PROJECT FINANCE – César José Gomes Leite

UI – Conceitos Básicos

UIM01 

Objetivo Unidade: Ao finalizar a unidade, o aluno terá uma visão geral de Project Finance e de sua evolução ao longo do tempo, bem como será capaz de identificar seus usos.
Módulo 01 – Introdução ao conceito do Project Finance
Objetivo Módulo: Compreender a evolução histórica e os conceitos modernos do Project Finance.

1. Breve histórico

Embora o uso do termo Project Finance seja relativamente recente, de fato essa forma de financiamento é utilizada desde a antiguidade, como por exemplo no Império Romano, no comércio de produtos entre Roma e suas colônias. 

Outro caso antigo de uso de Project Finance data de 1299: naquele ano, a Coroa Britânica contraiu empréstimo junto ao Banco Frescobaldi, de Florença - um dos principais bancos de investimento italianos - para a extração de prata em minas na região de Devon, litoral da Inglaterra. 

O financiamento tinha como característica o controle, pelo credor, da operação das minas pelo período de um ano. Assim, ele poderia retirar a quantidade de prata que quisesse. Por outro lado, deveria arcar todos os custos de extração do minério. Tal característica se assemelha ao que hoje conhecemos como empréstimo com pagamento em produção.

Avançando um pouco no tempo, observamos o uso de Project Finance nos Estados Unidos, na construção das estradas de ferro no período entre 1840 e 1870 e na exploração de petróleo, nos anos 1930. Nesse caso, o crédito baseava-se na capacidade dos produtores em pagar o principal e os respectivos juros com o fluxo de caixa oriundo da comercialização do petróleo cru e cujos contratos de venda de longo prazo serviam como garantias.

Apesar dos diversos casos de uso de Project Finance no passado, é a partir dos anos 1960 que ele passa a ser adotado de forma mais intensiva como principal  mecanismo de financiamento de projetos de grande vulto em todo o mundo. 
Um dos mais notáveis desses projetos, é o Trans Alaska Pipeline System - TAPS (Sistema de Oleodutos Transalasca), desenvolvido entre 1969 e 1977. Para se ter uma ideia de sua relevância, foi estruturado por meio de uma joint venture entre as oito maiores empresas petrolíferas do mundo, com um custo de US$ 8 bilhões para a construção de 1.300 km de oleodutos, que demandaram seis anos de estudo antes do seu início, e que chegou a empregar mais de 28 mil trabalhadores ao mesmo tempo em determinado momento. 
Foto da TAPS (Sistema de Oleodutos Transalasca)
Também a Euro Disneyland, na França, foi financiada por meio de Project Finance. O empreendimento de 20 milhões de m2, que incluia um resort com sete hotéis e um centro de exposição, além dos parques, foi estrategicamente construído numa região cujo raio, de seis horas de carro, abrangeria uma população de 100 milhões de pessoas e que teve custo inicial orçado em US$ 4 bilhões (1ª etapa).   
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Foto da Euro Disney (França) 
Se em todo o mundo o instrumento passou a ser usado em larga escala a partir dos anos 1960 e 1970, o mesmo não aconteceu no Brasil – por conta dos impactos do golpe militar de 1964 e da elevada inflação nos anos 1970 e 1980.
Assim, é a partir da década de 1990 que inicia-se a estruturação de projetos por meio de Project Finance no país. Os principais marcos daquele período foram :

· a abertura do mercado realizada no governo Collor (1990 – 1992), 
· a estabilização da economia e controle da inflação a partir da implementação do Plano Real, no governo Itamar Franco, em 1994, 
além de uma série de outras ações, como as privatizações e consequente redução do papel do Estado na economia, no governo de Fernando Henrique Cardoso, iniciado em 1995.
Plano Real

Programa econômico implantado em 1994 que promoveu a redução, estabilização e controle da inflação no Brasil, que já durava aproximadamente trinta anos. 
A abertura econômica e a redução drástica dos níveis de inflação afetaram significativamente o setor de infraestrutura, cujos projetos cruzaram as fronteiras nacionais - fundos de outros países e diversos novos agentes como bancos múltiplos, seguradoras, agências de crédito e mercado de capitais, começaram ser atraídos para o Brasil.

Bancos Múltiplos

Instituições financeiras privadas ou públicas que realizam suas operações por intermédio das carteiras comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliário, de arrendamento mercantil e de crédito, financiamento e investimento. 
Mercado de Capitais

Sistema de distribuição de valores mobiliários, que tem o propósito de proporcionar liquidez aos títulos de emissão de empresas e viabilizar seu processo de capitalização. É constituído pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituições financeiras autorizadas.
Portanto, a engenharia de Project Finance surgiu com mais ênfase na segunda metade da década de 1990, como meio para financiar projetos destinados a atender enormes necessidades de infraestrutura, a partir das privatizações e do início das reformas institucionais no setor. Alguns exemplos de uso da modalidade no Brasil no período:
a) Ponte S.A.: recebeu a concessão para exploração da Ponte Rio Niterói, que demandava pesados investimentos para sua recuperação e manutenção. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), concedeu, em 1996, empréstimo de R$ 36 milhões, com prazo de 10 anos e cujas garantias eram o fluxos de pagamentos de pedágio;

b) Via Lagos S.A.: recebeu, em 1997, a concessão para exploração de um trecho de 60 Km de estradas no estado do Rio de Janeiro, cujos investimentos para sua  recuperação eram de US$ 82 milhões. Desse montante, US$ 20 milhões foram financiados pelo BNDES, US$ 37 milhões pelo Banco Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e US$ 25 milhões bancados pelos patrocinadores do projeto.
Ainda na última década no século passado e na primeira dos anos 2000, surgiram vários tipos de parcerias público-privadas em setores como petróleo, energia elétrica, transportes e telecomunicações que começaram a fazer uso do Project Finance como forma de estruturação de financiamentos.
A partir da forte crise financeira provocada pelo subprime americano em 2008/2009, o bancos internacionais passaram a ter maior cautela na concessão de financiamentos de Project Finance ao país - muito também em função da atual insegurança macroeconômica e legal. 

Subprime

Forma de crédito hipotecário para o setor imobiliário, surgida nos Estados Unidos e destinada a tomadores de empréstimos que representam maior risco. Esse crédito  tem como garantia a residência do tomador. O alto risco das operações e consequente não pagamento dos débitos e desvalorização do preço dos imóveis, desencadeou uma crise financeira a partir da quebra de instituições de crédito, arrastando vários bancos para uma situação de insolvência e repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo. 
Apesar do uso ainda incipiente desta modalidade de estruturação financeira no Brasil – em comparação com outros países, principalmente por conta de questões como as acima relatadas, no período de 1999 a 2012, o volume de Project Finances fechados no país aumentou consideravelmente, gerando investimentos totais no montante de US$ 183,4 bilhões, dos quais US$ 138,9 bilhões financiados.
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A aceleração das operações de Project Finance se devem, principalmente, à atuação do BNDES, que se tornou o grande financiador da modalidade.

2. Conceito de Project Finance
Diferentemente da sua tradução literal (Projeto Financeiro), Project Finance tem uma amplitude maior e refere-se à uma estruturação/engenharia financeira que tem como objetivo viabilizar a implementação de projetos de investimentos de grande porte, em especial os de infraestrutura.

Projetos de Investimentos

Plano no qual se alocam recursos em ativos produtivos tangíveis (terrenos, edificações, equipamentos, máquinas, móveis) e intangíveis (tecnologia, conhecimento, direitos de uso, marcas e patentes, imagem, reputação), com o objetivo de obtenção de rendimentos futuros, durante um tempo, capazes de remunerar adequadamente o capital investido.
Segundo Borges em seu artigo Project Finance e Infraestrutura: Descrições e Crítica: 
Link (Abrir sobre o link) – Box amarelo
 “Project Finance é uma forma de engenharia/colaboração financeira sustentada contratualmente pelo fluxo de caixa de um projeto, servindo como garantia à referida colaboração os ativos desse projeto a serem adquiridos e os valores recebíveis ao longo do projeto.”
Ainda no campo conceitual, Finnerty assim define:
Link (Abrir sobre o link) Box amarelo
“Project Finance pode ser definido como a captação de recursos para financiar um projeto de investimento de capital economicamente separável, no qual os provedores de  recursos veem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte primária de recursos para atender ao serviço de seus empréstimos e fornecer o retomo sobre seu capital investido no projeto”.

Por fim, Moreira dá o seguinte conceito para Project Finance:

Link (Abrir sobre o link) Box amarelo

 “Implantação de um empreendimento, como uma unidade econômica com fins específicos na qual os emprestadores se baseiam, como fonte para repagamento de seus empréstimos, nos ganhos econômicos e financeiros do empreendimento pelo conceito de fluxo de caixa. Os contratos, por suas abrangências, mais que os ativos do empreendimento, se constituem como a verdadeira garantia colateral dos patrocinadores”.

Assim, vemos que esse tipo de financiamento é baseado no pressuposto de que as receitas geradas pelo próprio negócio/projeto, ou seja, seu fluxo de caixa, é que servem de base para o pagamento dos juros e principal da dívida. Além dos exemplos já citados anteriormente, como rodovias e pontes, Project Finance também é utilizado como fonte de financimento para hidrelétricas,  portos, aeroportos, metrô, estádios, etc.
3. Características básicas de um Project Finance

Primeiramente, é importante diferenciarmos um Project Finance de um financiamento comum (Corporate Finance). Embora possuam a mesma finalidade, suas formas são diferentes.

No Project Finance, conforme já comentado, a estrutura de empréstimo é garantida pelos fluxos de caixa gerados pelo projeto e sua destinação é, basicamente, para investimentos em infraestrutura (principalmente em países em desenvolvimento) e que envolvem elevados montantes de recursos financeiros. Há um isolamento entre o risco do projeto e risco dos acionistas. 
Já o Corporate Finance é o financiamento direto convencional, baseado na capacidade de endividamento da empresa. O fluxo de caixa da empresa, e não do projeto, é utilizado para  o serviço da dívida. 

O quadro a seguir apresenta as principais diferenças entre as duas modalidades de financiamento:

Coloirir a tabela
	 PROJECT FINANCE
	CORPORATE FINANCE

	Financiamento Estruturado
	Financiamento Tradicional

	Projetos com foco em infraestrutura
	Qualquer necessidade da empresa

	Fluxo de caixa do projeto como garantia
	Garantias reais tradicionais e adicionais

	Estrutura societária apartada
	Projeto inserido nos negócios da empresa

	Compartilhamento de risco com todos os agentes (players) envolvidos
	Risco centralizado na empresa

	Montante de recursos alocados, prazos e custos maiores
	Montante de recursos alocados, prazos e custos menores

	Destinos dos recursos do financiador e as fontes de pagamentos da dívida são claros
	Destinos dos recursos do financiador e as fontes de pagamentos estão diluídos entre os outros negócios da empresa


Project Finance não é um simples financiamento, mas um intrincado conjunto de sistemas financeiros e jurídicos inter-relacionados que envolve uma grande quantidade de stakeholders e patrocinadores – o que torna o custo de sua estruturação bastante elevado.
Stakeholders

Qualquer agente interno ou externo que possua interesses diretos ou indiretos no desempenho de uma empresa.

Exemplo: Clientes, Fornecedores, Governo, Concorrentes, Funcionários.
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Outra característica importante é que a alternativa de Project Finance, embora não torne melhor uma ideia/projeto, dá maior tranquilidade ao empreendedor e seus credores na sua condução e execução, dados o arcabouço societário, jurídico, de garantias e gestão de riscos que caracterizam este instrumento.

Conforme já citado, um dos objetivos do Project Finance é o de isolar o risco do projeto e o risco dos acionistas. Importante considerar que, neste instrumento, todos assumem sua parcela de risco no empreendimento, sejam eles fornecedores, construtores, administradores ou acionistas.

Além disso, cada tipo de risco precisa ter uma definição clara e precisa. Considerando os inúmeros mecanismos de mitigação de riscos, materializados na forma de contratos, conclui-se que o empreendimento necessita de um nível elevado de resultados para suportar estes encargos. 

Existem muitas condicionantes que devem ser atendidas, às vezes simultaneamente, para que se possa usar o Project Finance como modelo para financiar um empreendimento. Uma delas é a necessidade de criação de uma Sociedade de Propósito Específico (SPE). 
Sociedade de Propósito Específico
Modelo de organização empresarial pelo qual se constitui uma nova empresa limitada ou sociedade anônima, estutrura societária apartada da empresa patrocinadora do projeto, com um objetivo específico

Harmonizar a diversidade de interesses é tarefa complexa e envolve consultores, advisors, técnicos, advogados, o que, conforme já comentado, faz com que os Project Finances sejam soluções onerosas, que absorverão parte significativa do resultado do empreendimento.
Advisors

Expressão inglesa que no jargão financeiro faz referência a assessoria especializada contratada para suprir necessidade da empresa ou algum requerimento legal

Assim, empreendimentos com baixa criação de valor ou alto risco, não devem  ser financiados por meio de Project Finances, mas sim por meio de empréstimos e financiamentos comuns. No Brasil, assim como no resto do mundo, é raro ver Project Finances inferiores a US$ 100 milhões

A estruturação de um Project Finance abrange conhecimentos diversos. Desta forma, ao longo do curso serão abordados alguns aspectos e conceitos de vários temas/disciplinas como a economia, matemática, gestão financeira, análise de risco, administração de empresas, legislação societária, planejamento tributário, política cambial, seguros, etc. 

4. Parceria Público-Privada

Uma das formas mais conhecidas e comuns de viabilizar Project Finance é por meio da parceria público-privada, também conhecida por PPP. Assim, é importante conhecer um pouco sobre o tema. A literatura internacional define uma PPP como:

”contrato de longo prazo entre um governo (federal, estadual ou municipal) e uma entidade privada, no qual essa entidade se compromete a oferecer serviços de infraestrutura” 

Nos vários tipos de contrato existentes, o entre privado e o ente público dividem as responsabilidades entre si em questões como aporte de recursos, obtenção de financiamento, constituição do projeto, obras, construção, operação e manutenção da infraestrutura. 

Os ganhos da empresa privada normalmente são baseados nos pagamentos feitos diretamente pelo governo ou no recebimento de tarifas dos usuários da infraestrutura disponibilizada. 

Exemplos de PPP

· Um contrato para que uma empresa passe a cuidar da manutenção de uma ferrovia, porto, aeroporto e estradas. 
· Também muito comum em todo o mundo é a construção de presídios e a entrega a empresas das operações de serviços de limpeza, manutenção predial, alimentação, ficando o governo encarregado das atividades-fim desses presídios, como o serviço de vigilância, controle e escolta da comunidade carcerária. 
· No Brasil, como em outros países, também são usuais a construção e operação de linhas de metrô por empresas privadas.
Veremos com mais detalhes a estruturação de uma PPP, mas cabe adiantar que a legislação brasileira tem uma visão diferente do conceito mundial e considera como sendo PPP apenas os casos em que os projetos têm viabilidade econômico-social, mas não têm viabilidade econômico-financeira.

Na prática, significa dizer que o governo brasileiro só financia e subsidia aquelas que se mostram inviáveis sob o ponto de vista financeiro mas que são essenciais para a população e o país. As PPP são divididas em dois grupos distintos: 

· Pratrocinadas - em que o parceiro privado obtém sua remuneração mediante cobrança de tarifas e subsídios estatais;

· Administrativas - nas quais a remuneração do parceiro privado é paga integralmente pelo governo.
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5. Casos
A seguir, são apresentados casos recentes de PPPs e Project Finances, no Brasil e em Angola – que, segundo estudo da Consultoria Ernst & Young, tornou-se o quarto maior destino de investimento estrangeiro direto na Africa, em boa parte por conta de negócios de empresas brasileiras naquele país. A leitura dos exemplos é importante à medida que mostra situações reais que facilitam o entendimento da teoria até aqui apresentada.
               Caso 1     Caso 2    Caso 3  
Caso 1 ( produção, inserir em página amarela)

Galvão Engenharia entra na disputa pela PPP da Tamoios
São Paulo - Revista Exame – 18/06/2014

O Grupo Galvão Engenharia vai disputar a Parceria Público Privada (PPP) da Nova Tamoios, cujas propostas deverão ser entregues nesta quarta-feira, 18. A empresa confirmou a informação, mas não disse se participará da concorrência sozinha ou em consórcio. Ela deve disputar o projeto com pelo menos mais um interessado conhecido: o consórcio formado por EcoRodovias, Odebrecht TransPort e Serveng.

Entre as candidatas a também apresentar propostas estão Arteris, CCR, Invepar e Triunfo, que confirmaram estar estudando o projeto. Ao Credit Suisse, a Agência de Transporte do Estado de São Paulo (Artesp) sinalizou, meses atrás, que esperava a participação de, pelo menos, quatro grupos na concorrência, segundo informou a instituição em relatório. 

Trinta empresas demonstraram interesse no projeto e fizeram visitas técnicas na rodovia, incluindo algumas que normalmente não participam de concessões, mas prestam serviços às concessionárias. As propostas dos interessados que serão entregues à Artesp devem conter documentos de garantia de proposta, habilitação, metodologia de execução, proposta comercial e plano de negócios. Vence a disputa quem exigir a menor contraprestação anual do governo paulista. O valor máximo é de R$ 156,8 milhões.

Os valores propostos pelos interessados não serão conhecidos hoje. Na sessão pública, serão abertos apenas os envelopes com as garantias da proposta. A PPP da Tamoios prevê a implantação de três praças de pedágio, sendo duas no trecho de planalto (km 15,7 e km 56,6) e uma no Contorno de Caraguatatuba.

O valor da tarifa quilométrica de pista simples está estipulado em R$ 0,077. Já os trechos de pista dupla foram fixados em R$ 0,108 por quilômetro. Só haverá cobrança a partir do segundo ano de contrato, condicionada à conclusão de 6% das obras de duplicação do trecho de serra e de serviços como restauração da sinalização.

A obra contempla 12,6 quilômetros de túneis e 2,5 quilômetros de viadutos. Serão cinco túneis, sendo o mais extenso com 3.675 metros - o maior do País. A obra da Tamoios, que liga o Vale do Paraíba ao litoral Norte paulista, é de tal complexidade que vem sendo comparada à pista descendente da Rodovia dos Imigrantes, administrada pela EcoRodovias.

Os investimentos somente na duplicação do trecho de serra da Tamoios somam R$ 2,9 bilhões. Outro R$ 1 bilhão será aplicado ao longo dos 30 anos do contrato de concessão. A concessão contempla um aporte de recursos por parte do Estado de R$ 2,1 bilhões nos primeiros cinco anos.

Por isso a concessionária deve ser responsável pelos R$ 800 milhões restantes. Como o BNDES deve financiar entre 60% e 70% desse valor, o capital próprio exigido ficará entre R$ 240 milhões e R$ 320 milhões, estimou o Credit Suisse. As informações são do jornal O Estado de S. Paulo.
Caso 2 ( produção, inserir em página amarela)

Mina na Bahia tem 'project finance' puro

Valor Econômico – 11.08.2014

Era 1998 quando Ubiratan Moura deixou Salvador e voltou a Maracás (BA), sua cidade natal, movido pela esperança de trabalhar em uma mina que, contava seu pai, seria aberta ali.

O projeto demorou a vingar e Moura passou os anos seguintes ganhando a vida como transportador de melancias até que, em 2010, a Vanádio de Maracás começou a sair do papel. A companhia vai investir na produção de vanádio, minério com alta resistência a choques e à corrosão.

"Há muito tempo se ouvia falar no projeto de uma mina. Descobriram o minério nos anos 70 e meu pai trabalhou na geofísica e sempre falava que um dia as coisas iam acontecer", afirma Moura, que hoje trabalha no laboratório da Vanádio de Maracás. "Muita gente desistiu, mas deu certo."

Controlada pela canadense Largo Resources, a Vanádio de Maracás foi erguida a partir de uma estrutura de financiamento complexa e pouco comum no Brasil: o project finance "puro". Nessa modalidade, os riscos de implantação são isolados no projeto e, em caso de inadimplência ou não conclusão das obras, não se pode recorrer aos acionistas.

A essência do project finance - modelo de financiamento usado para viabilizar obras de infraestrutura - é que o pagamento da dívida venha do fluxo de caixa futuro do projeto em construção. A ideia é que os riscos fiquem limitados à sociedade de propósito específico criada para abrigar a operação. Na prática, porém, o que se vê no mercado brasileiro é um modelo híbrido, em que os acionistas oferecem garantias bancárias de forma a reduzir custos.

Estruturas como a da Vanádio de Maracás, sem possibilidade de recurso aos acionistas, representam menos de 10% do total de operações de project finance no Brasil, estimam executivos de bancos que atuam na área. A expectativa, porém, é que a prática se torne mais frequente à medida que se esgotarem as fontes tradicionais de financiamento ao setor.

Embora seja mais caro, o grande atrativo desse modelo é que ele não afeta os limites de crédito das companhias. Num momento em que grandes grupos têm investido em vários projetos de infraestrutura, limitar riscos e evitar dívidas adicionais podem ser medidas necessárias.

No caso da mineradora, o que permitiu que a operação fosse fechada dessa forma foi um colchão de garantias que permite o acesso dos credores aos recursos oriundos da operação.

"Se não fossem as garantias oferecidas aos bancos e se o projeto da empresa não estivesse bem elaborado, esse modelo não teria sido possível", diz Gabriela Denadai, superintendente de project finance do Itaú BBA para mineração e indústria.

A instituição foi responsável por estruturar a transação, que partiu praticamente do zero para levantar os US$ 275 milhões necessários ao projeto. A Largo Resources, fundada em meados 2000 pelo canadense Mark Brennan, não tinha capital para bancá-lo. Listada como companhia pré-operacional, havia investido na compra de direitos minerários ao redor do mundo - inclusive em Maracás - os US$ 20 milhões captados na Bolsa de Valores de Toronto.

Para contornar a limitação, a Largo costurou um aporte de fundos de investimento, que lhe permitiu entrar com US$ 110 milhões de capital próprio no projeto. Os US$ 165 milhões restantes vieram de empréstimos tomados sobretudo junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) e garantidos por Itaú BBA, Banco Votorantim e Bradesco BBI.
Dois fatores foram cruciais para se chegar a uma estrutura em que os riscos da fase de construção fossem limitados ao próprio projeto, afirma Gabriela. O primeiro é um contrato de venda de 100% da produção para a Glencore Xstrata por seis anos. O segundo é um conjunto de contragarantias - como máquinas, ações e direitos minerários - oferecidas aos bancos.

O financiamento também foi atrelado a exigências socioambientais, como a destinação adequada dos rejeitos do processo de mineração e o reflorestamento da vegetação típica da caatinga.

A Vanádio de Maracás foi inaugurada oficialmente no fim de maio com a expectativa de produzir 800 toneladas por mês.

O modelo de financiamento adotado pela mineradora, com proteção dos acionistas, também tem sido usado em projetos de energia eólica. São casos em que os contratos são bem estruturados e demandam baixo volume de investimentos.

"Não se vê esse desenho em obras de grandes volumes. Para isso, precisaria haver mais bancos atuando", diz Mauro Albuquerque, superintendente-executivo de project finance do Santander. Segundo ele, o banco tem atuado dessa maneira em alguns empreendimentos de energia.

A expectativa de Albuquerque é que, nos próximos cinco anos, o project finance "puro" ganhe espaço e chegue a um patamar de 20% a 25% do total de operações.

Como não se trata de uma solução aplicável a todos os casos, nem mesmo em mercados mais maduros, alguns bancos têm apostado suas fichas em uma solução mais simples. A saída encontrada por eles não usa crédito corporativo, mas também não isenta totalmente os acionistas de bancar riscos da operação.

São os chamados acordos de suporte dos acionistas (ESA, na sigla em inglês). Esse instrumento define em quais circunstâncias específicas a empresa tem de colocar mais dinheiro no projeto. É diferente de um aval, com o qual a companhia pode ser acionada em qualquer situação em que haja necessidade de mais recursos.

"O ESA é um recurso para situações em que há mais incertezas", observa o chefe de mercados de capitais e renda fixa do BTG Pactual, Daniel Vaz. "Se a empresa tiver que dar aval para tudo, chega um momento em que pesa no rating."

Quase inexistente há três anos, o ESA tem sido usado em um número crescente de contratos. "Os bancos aos poucos vão ficando mais confortáveis e conhecendo melhor os riscos desse instrumento", afirma Vaz. Segundo ele, o BTG já adotou esse recurso em dois projetos de energia e tem outras operações em desenvolvimento.

A adoção do ESA também é vista como uma tendência por Rui Gomes, responsável pela área de project finance do Bradesco BBI.

Para Gomes, a necessidade crescente de investimentos em infraestrutura vai levar a um aprimoramento do mercado de project finance no Brasil, tornando-o mais próximo das práticas internacionais. A contratação de seguro-garantia, a elaboração dos contratos com mais clareza sobre a alocação de riscos e adoção de consultorias especializadas são temas que, segundo ele, terão de ser debatidos nos próximos anos. "Mas é uma agenda que interessa a todos. Estamos muito otimistas."

EXEMPLO 3 ( produção, inserir em página amarela)

Executivo vê parcerias público–privadas como opção

AngoNotícias Angola – 11.07.2011  - Fonte: O País
As parcerias público-privadas (PPP) “não devem ser consideradas como representando um milagre nem, na verdade, uma rápida correcção de infra-estrutura e desenvolvimento de serviço” – as palavras são do Ministro do Urbanismo e Construção, Fernando Fonseca, e foram proferidas na intervenção que fez na abertura da conferência “O Financiamento Privado de Infra-estruturas em Angola”, promovida pela KPMG e pela Moove Consulting, que teve lugar esta semana em Luanda. Para Fernando Fonseca as PPP são “uma opção entre um leque de ferramentas possíveis”, a qual deve, no entanto, ser aplicada “apenas quando a situação e as características do projecto permitirem e onde claramente as vantagens e os benefícios podem ser demonstrados”.

No entanto, o titular da pasta do Urbanismo e Construção considerou que o facto de se tomarem em consideração as PPP “não deve prejudicar outras opções, incluindo o modelo mais tradicional”. Fernando Fonseca chamou a atenção paras as (más) experiências vividas por alguns países, onde “os resultados obtidos não atingiram o sucesso esperado e que já amargam os prejuízos decorrentes da inexperiência”.

As PPP estão prestes a ser regulamentadas no normativo nacional, garantiu, por seu turno, Mário Rui Pires, director do Gabinete Técnico de Apoio às PPP do Ministério da Economia, o que dá sequência célere à publicação da Lei no 2, de 14 de Janeiro deste ano, que estabelece as normas gerais a que devem obedecer. Mário Rui Pires considerou ainda que o Fundo de Garantia de risco, criado pelo Executivo no âmbito das PPP vai acabar por “funcionar como elemento de conforto e, ao mesmo tempo, de pressão para haver uma organização orçamental mais eficiente”. O que significa que o Executivo angolano as encara como uma forma de concretizar ou acelerar a realização de projectos indispensáveis no plano das infra-estruturas.

O ministro do Urbanismo e Construção elencou algumas das vantagens deste tipo de contrato, celebrado entre o sector público e o sector privado, consagrando a constituição de parcerias com vista à realização de investimentos de grande porte: alongam o prazo de pagamento, conferem maior rapidez à execução dos projectos, reduzem os custos no respectivo ciclo de vida, optimizam a afectação do risco, melhoram potencialmente a qualidade dos serviços prestados e libertam o Estado da gestão dos projectos contratados, permitindolhe actuar como regulador e centrar-se “sobre o acompanhamento e desempenho do serviço em vez do acompanhamento da gestão do dia-a-dia até à entrega do serviço”.

Uma das formas de financiamento das PPP é o Project Finance, o que não significa que não possam ser desenvolvidas PPP sem o recurso ao Project Finance, que é o caso quando a PPP se traduz numa parceria entre entidades públicas e privadas sem recurso a financiamento, ou quando a captação deste último assenta em garantias reais ou pessoais relacionadas com os promotores. Mas afinal o que é o Project Finance? Trata-se de um processo de financiamento de um determinado projecto, geralmente empreendimentos com características infraestruturais, em que o reembolso é garantido exclusivamente pelos fluxos financeiros (cash-flow) gerados pelo próprio projecto.

O que pensam os bancos

Representantes do Banco Millennium Angola, Banco Privado Atlântico (BPA) Europa, Standard Bank Angola, Banco Africano de Investimentos (BAI), Banco Espírito Santo Angola (BESA) e Banco Quantum deram testemunho a respeito da actuação das suas instituições no domínio do Project Finance e das PPP no nosso país. Estão a olhar para as oportunidades de mercado numa perspectiva sectorial, elegendo áreas preferenciais ou a estudar os projectos caso a caso? Tem a banca angolana capacidade de captação de recursos (funding) para ocorrer a investimentos da envergadura dos envolvidos nas PPP? É indispensável a existência de um Fundo de Garantia que viabilize a captação de recursos ao minimizar os riscos associados aos projectos desenvolvidos numa lógica de PPP? Como se repartem os riscos associados aos projectos, designadamente os riscos cambiais, o risco da taxa de juro, o risco inflação, como ainda o risco ligado ao repatriamento de capitais? Qual, ainda, a articulação das PPP e do Project Finance com a nova lei que regula o investimento privado? Como é que o mercado financeiro irá, afinal, absorver toda esta panóplia de riscos?

Conceição Lucas, administradora do BPA Europa revelou que a sua instituição está a dar uma atenção especial ao sector energético, adiantando que detém “um organismo não financeiro que participa já em parcerias noutros sectores”, participações essas que se encontram agrupadas na holding VISTA. O CEO do Millennium Angola, Reino da Costa, sublinhou que a banca de investimento pode actuar em dois níveis no que respeita ao Project Finance e às PPP (através da consultoria financeira e do financiamento propriamente dito), lembrando que o Millennium e o Atlântico ajudaram a estruturar o projecto para a Baía de Luanda, no fundo o primeiro caso de sucesso de uma parceria público-privada em Angola.

Também o Banco Quantum, representado pelo seu CEO, Marcel Kruse já se encontra, na prática, a “desenvolver duas ou três PPP em Angola”, não na forma tipificada na Lei mas que envolvem os sectores público e privado. O BAI, Banco Africano de Investimentos, prefere a análise de cada projecto em particular à abordagem sectorial, o que passa pela análise do respectivo perfil e do risco nele implicado, referiu o CEO da maior instituição financeira nacional, Alexandre Correia. O BAI, adiantou, encontra-se num processo de constituição como “grupo financeiro de facto, englobando uma holding e várias sub-holdings vocacionadas para diferentes tipos de investimento”.

No caso do BESA ainda não há, em matéria de Project Finance e PPP “uma meta definida mas estamos a estudá-la”, revelou António Ferreira Pinto, director da instituição. O BESA quer utilizar a sua experiência internacional no plano nacional mas adverte que se tratam “de recursos avultados com uma maturidade de, por vezes, 20 anos”, o que obriga à avaliação dos balanços e dos activos com vista à captação de funding. Para António Ferreira Pinto “dadas as restrições cambiais existentes deveria ser pensado o financiamento em kwanzas, salvaguardando-se uma protecção face ao dólar. Considerou ainda necessário o recurso a mecanismos inerentes aos produtos derivados e, a médio e longo prazo, a mecanismos que possam cobrir os riscos identificáveis.

6. Resumo

A utilização do instrumento de Project Finance remonta os tempos do Império Romano, nos negócios de importação e exportação entre Roma e suas colônias, na construção de estradas de ferro nos Estados Unidos entre os anos 1840 e 1870 e, mais recentemente, nos anos 1930, no financiamento da exploração de campos de petróleo também naquele país. 

No mundo, passou a ser usado mais intensivamente a partir de 1960 e no Brasil começou a ganhar força na década de 1990 com a abertura de mercado, estabilização da economia e redução do papel do Estado na economia, com o processo de  privatizações de empresas.

O Project Finance pode ser definido como a captação de recursos para financiar um projeto de investimento de capital economicamente separável, no qual o fluxo de caixa vindo do projeto é a fonte para pagamento dos financiamentos e para a geração de retomo sobre o capital investido no projeto.

O Project Finance difere de financiamentos comuns (Corporate Finances). Enquanto no primeiro a estrutura de empréstimo é baseada nos fluxos de caixa do projeto, no segundo é baseada na capacidade de endividamento da empresa e nos seus respectivos fluxos de caixa. 
Em Project Finance, há uma separação do projeto dos demais negócios do patrocinador, inclusive com a criação de uma nova empresa denominada Sociedade de Propósito Específico (SPE).
Essa e uma série de outras questões mostram o alto grau de complexidade e de elevados custos do instrumento.

 A maioria dos Project Finances ocorrem por meio meio de parceria público- privadas, também conhecida por PPP e, basicamente, referem-se a investimentos em infraestrutura. 
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