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    PREFÁCIO




    Meu conhecimento e relacionamento próximo com Luiz Pereira, autor deste livro, vem do início da década de 1990. Naquela época, trabalhando na mesma empresa e área regional, vivenciamos e superamos alguns obstáculos. Embora não estivéssemos no mesmo programa, tivemos uma experiência profissional próxima por estarmos na mesma área operacional.




    No final dos anos 1990, ainda trabalhando na mesma empresa, voltamos a nos encontrar na África (Angola), onde convivemos por muitos anos. Nesse período, muito rico de aprendizado para todos nós, tivemos uma maior aproximação e oportunidade de compartilhar grandes desafios.




    Depois disso, embora seguíssemos trabalhando na mesma empresa, trilhamos caminhos distintos e somente voltamos a nos reencontrar em 2011, quando ele, aceitando nosso convite, passou a contribuir na nossa equipe da Santo Antônio Energia S.A. (Saesa). Foi a partir daí, e até 2017, que estreitamos nossos laços profissionais e pessoais. Esse foi também um período de enormes desafios e aprendizado enfrentados juntos, e, penso eu, muito gratificante para toda a equipe.




    




    Com essa trajetória comum, forjamos uma amizade sólida e de confiança mútua, embasada em princípios e valores semelhantes, oriundos da nossa formação.




    O convite dele para prefaciar seu primeiro livro me surpreendeu e muito me honrou. Quero aqui registrar o meu agradecimento por essa escolha. Recomendo a todos a leitura desta obra que, conforme o próprio autor indica, “de uma forma leve e didática”, busca desmistificar o tema e passar informações úteis ao dia a dia dos profissionais interessados. Embora trate de um tema eminentemente técnico, não é exaustivo. Pelo contrário, extremamente prático, estou certo de que irá se constituir em leitura agradável e útil para todos.




    Eduardo de Melo Pinto 




    Engenheiro Civil
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    DESMISTIFICANDO O PROJECT FINANCE




    Este livro tem como objetivo informar, de maneira leve e didática, sobre o que é um Project Finance, quais são as etapas a serem percorridas, quem são os prováveis atores envolvidos, quais questões precisam ser endereçadas em cada etapa, os riscos mapeados e sua mitigação ao longo do empreendimento, sem, contudo, ter a pretensão de ser exaustivo.




    Ele reúne a minha perspectiva, tendo em vista a experiência vivenciada em um empreendimento de grande porte, do qual participei ao longo de 6,5 anos como Diretor Administrativo e Financeiro Estatutário, adicionalmente acumulando também a função estatutária de Diretor de Relações com Investidores, a partir do momento em que a companhia tomou a decisão de abrir seu capital (Categoria B) pela necessidade de captar recursos no mercado de capitais, através da emissão de título privado (debêntures) via ICVM-400.




    




    Cada etapa vivida ao longo desse projeto foi recheada de desafios para acomodar interesses diversos (dos acionistas, das entidades financiadoras, dos investidores qualificados, públicos e privados, dos órgãos regulatórios e fiscalizadores, do poder concessionário, da Agência Reguladora, dos órgãos de Licenciamento Ambiental, dos demais stakeholders), em prol do interesse maior – da SPE – de colocar o empreendimento em operação comercial.


  




  




  




  

    DISCLAIMER




    Neste livro, não apresento números, fluxos financeiros, modelagens financeiras, taxa interna de retorno, payback, indicadores econômico-financeiros performados no projeto por onde passei.




    Adicionalmente, ressalvo que a minha experiência vivenciada ao longo de 6,5 anos na SPE UHE Santo Antônio Energia S.A. (Concessionária), de fevereiro de 2011 a maio de 2017, foi repleta de muitos outros elementos que ultrapassaram aspectos eminentemente técnicos.




    Questões como os desafios relacionados à engenharia, às exigências regulatórias, à volatilidade das tarifas de energia, às pressões políticas e às disputas internas entre os acionistas – todos esses fatores, que trouxeram maior complexidade e ampliaram o desafio de empreender um projeto dessa natureza – não foram aqui tratados.
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    CONCEITO


  




  




  




  

    Project Finance é uma modalidade de projeto que se financia a partir de suas receitas futuras. Essas receitas são “dadas em garantia” para as instituições financeiras ou entidades financiadoras para que elas antecipem recursos que possibilitem financiar a etapa de execução – o desenvolvimento – do projeto.




    É utilizada em projetos de infraestrutura, que demandam altos investimentos (construção do ativo), com duração da implantação/execução de médio prazo (3 a 5/6 anos) e operação de longo prazo (20 a 30/40+ anos), em que há uma receita futura (fluxo de recursos proveniente da operação do ativo) associada ao projeto e contratada junto a terceiros.




    Geralmente, essa receita futura ou é contratada diretamente junto a terceiros (ex.: venda antecipada de energia por meio de Contratos de Compra e Venda de Energia) ou é assegurada pelo ente Público que assegura um fluxo de receita mínima – por exemplo, em pedágios rodoviários etc.




    




    Neste livro, exploraremos melhor esse conceito, com foco na estruturação do Project Finance.
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    ETAPAS DO EMPREENDIMENTO


  




  




  

    Como todo projeto de infraestrutura, este surge a partir de uma demanda populacional. É responsabilidade dos governos proverem infraestruturas que assegurem o bem-estar da sua população.




    Quando o Governo percebe gargalos em alguma área de sua responsabilidade e que esteja afetando diretamente a população, tem o dever de apresentar uma solução para suprir o referido gargalo. Isso ocorre por meio da inclusão, nos seus Programas de Governo, do suprimento da requerida infraestrutura, de forma que esta possa corrigir o déficit do serviço ofertado junto à população.




    Geralmente, são projetos de grande envergadura, que exigem elevados investimentos e longos prazos para sua concretização – recursos e condições de que os governos nem sempre dispõem. Por isso, eles realizam concursos para selecionar empresas que, por meio de concessão, assumem a construção e a operação dessas infraestruturas, dispensando o aporte direto de recursos públicos. Os concursos podem ser ofertados tanto nas esferas Federal e Estadual quanto na Municipal.




    




    Para entendermos melhor como nasce um processo licitatório, após identificada uma demanda por determinada infraestrutura, há de se considerar as diversas etapas até que esta infraestrutura fique pronta e entre em operação. Na Figura 1, é apresentado um fluxo relacionado com um projeto com alto grau de complexidade e que, por sua vez, demanda diversas etapas até a sua “operação comercial”.
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    Figura 1 – Fluxo de projeto com alto grau de complexidade.




    





    Note que este livro trata da estruturação de um Project Finance, contudo, abordaremos aqui, de forma simplista e sem maior profundidade, as etapas iniciais, que compreendem desde o estudo de inventário até a fase do leilão pelo órgão regulador. Vamos nos concentrar, com maior profundidade, nas etapas da estruturação financeira até a entrada em operação comercial do ativo.




    




    Estudo de Inventário: trata de levantamento realizado pelo órgão regulador. No caso do setor elétrico, este estudo é realizado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), que desenvolve Estudos de Inventário Hidrelétrico de Bacias Hidrográficas, com apoio de consultorias especializadas, contratadas para a realização de diversos serviços de apoio e, principalmente, levantamentos de dados de campo, identificando e quantificando os potenciais de recursos energéticos. Nesses estudos, são considerados critérios energéticos, econômicos e socioambientais. Durante os estudos de inventário do potencial hidrelétrico de bacias hidrográficas, são feitos diversos levantamentos de dados e consistências de informações hidrológicas que subsidiam a escolha do aproveitamento ótimo do potencial hidrelétrico da bacia. Da mesma forma, no caso do setor portuário, esse estudo é conduzido pela Agência Nacional de Transportes Aquaviários (Antaq). O mesmo ocorre nos demais setores, cada qual com sua respectiva agência responsável pela elaboração desses estudos. Estes são utilizados para subsidiar a elaboração do projeto a ser concebido/construído, buscando dimensioná-lo adequadamente às necessidades da população, do município e do Estado. A partir desses estudos são extraídas informações socioeconômicas e técnicas para subsidiar o projeto a ser concebido.




    




    Estudo de Viabilidade: aqui, é considerada a viabilidade econômico-financeira de um projeto/empreendimento. Em outras palavras, avalia-se, a partir do valor a ser investido em determinado período, em quanto tempo o capital retorna e qual será o ganho para o investidor (tomador do risco). Há de se considerar a natureza do investimento, a capacidade de execução, o prazo, o tipo de ativo, se há competidores ou concorrentes, se há possibilidade de novos entrantes no mercado, ou de infraestruturas substitutivas, a moeda considerada, a inflação do país, o câmbio, o risco de mercado, entre tantos outros fatores.




    EIA-RIMA: refere-se aos documentos de Estudo de Impacto Ambiental (EIA) e Relatório de Impacto Ambiental (Rima). O primeiro aprofunda-se em estudos e dados de diferentes áreas; o segundo é um relatório mais geral, com as principais informações, de maneira mais compreensível à população. Esses documentos buscam investigar e medir os impactos de uma determinada mudança ou obra de grande impacto (na saúde pública, na segurança pública e no bem-estar da população) nas atividades sociais e econômicas e no meio ambiente da região onde o projeto será realizado.




    Licença Prévia: é a primeira etapa do processo de licenciamento ambiental. Instituída pela Lei nº 6.938/1981, ela é concedida pelos órgãos ambientais para garantir que um empreendimento esteja em conformidade com as normas ambientais desde o início do planejamento. Durante a fase da Licença Prévia, o órgão ambiental avalia o Projeto, verificando a viabilidade e a adequação do local e do conceito do empreendimento; aprova a sua localização, confirmando se o local escolhido é adequado para o tipo de atividade planejada; e estabelece requisitos, caso novas condições devam ser atendidas nas próximas fases, como gestão de resíduos e controle de emissões, entre outras.




    




    Audiências Públicas: é uma reunião aberta ao público, organizada por órgãos governamentais ou entidades responsáveis pela tomada de decisões em assuntos de interesse coletivo. Seu objetivo principal é proporcionar um espaço para que os cidadãos possam se informar, se manifestar e serem ouvidos em relação a determinada questão sobre o Projeto a ser implantado. Projetos de grande envergadura e que geram impacto para a comunidade onde eles serão construídos requerem que sejam discutidos os seus impactos junto à população. Caberá ao empreendedor demonstrar à população, em reunião aberta, os benefícios daquela infraestrutura na região em questão, bem como os eventuais “malefícios” a serem gerados e como este vislumbra mitigar os impactos negativos do empreendimento em questão.




    




    Leilão pelo Órgão Regulador: o órgão regulador, mediante licitação, na modalidade concorrência ou diálogo competitivo de concessão de serviço público precedida da execução de obra pública, outorga a construção – total ou parcial –, a conservação, a reforma, a ampliação ou as melhorias de quaisquer obras de interesse público, à pessoa jurídica ou a consórcio de empresas que demonstre capacidade para a sua realização, por sua conta e risco, de forma que o investimento da concessionária seja remunerado e amortizado por meio de exploração do serviço ou da obra por prazo determinado.




    Licença de Instalação: é a licença que “autoriza a instalação do empreendimento ou atividade de acordo com as especificações constantes dos planos, programas e projetos aprovados, incluindo as medidas de controle ambiental e demais condicionantes, da qual constituem motivo determinante” (Resolução Conama nº 237).




    Contratação de Financiamento: aqui, consideramos as fontes de financiamento (ex-equity), necessárias para viabilizar o funding do Projeto. Tratamos da contratação de dívida junto ao mercado bancário. Em projetos de infraestrutura concessionados, há o interesse de bancos de fomento em participarem do financiamento. Além de o custo dos recursos provenientes desses bancos de fomento serem mais baratos, eles têm envergadura para assumir maior risco, pois se trata de uma infraestrutura pública, na qual há o apelo político para a participação dessas entidades. Estamos aqui falando de BNDES, FNO, FCO, FNE, BNB e Banco da Amazônia. Com o aval do Governo, essas entidades são fundamentais para a estruturação do funding. Elas, por sua vez, repassam para o mercado privado parte do financiamento, diluindo risco e não limitando a sua carteira de crédito a um único empreendimento. O empreendedor, adicionalmente às dívidas contraídas junto a entidades públicas, pode também se financiar por meio de dívidas privadas, via emissão de debêntures ou recursos provenientes de Fundos de Investimentos, entre outras modalidades.




    




    Licença de Operação: é a licença após a conclusão da construção, quando verificada e confirmada a eficiência das medidas de controle ambiental e a mitigação de impactos negativos. Essa licença autoriza a operação da atividade como um todo, aplicando condicionantes de monitoramento para um adequado controle ambiental da operação. Ela tem prazo preestabelecido e requer renovação ao longo do período de Operação Comercial.
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