
  [image: Princípios do project finance]




  [image: Princípios do project finance]


  [image: Princípios do project finance]




		
    

			Todos os direitos reservados. 

			Tradução autorizada da edição em inglês publicada pela Elsevier Inc.

			Direitos de tradução cedidos pela Elsevier Inc.

			Copyright © EDITORA CONTRACORRENTE

			Alameda Itu, 852 | 1º andar |

			CEP 01421 002

			www.loja-editoracontracorrente.com.br 

			contato@editoracontracorrente.com.br

			EDITORES

			Camila Almeida Janela Valim

			Gustavo Marinho de Carvalho

			Rafael Valim

			Walfrido Warde

			Silvio Almeida

			EQUIPE EDITORIAL

			COORDENAÇÃO DE PROJETO: Juliana Daglio

			REVISÃO: Débora Bononi

			REVISÃO TÉCNICA: Amanda Dorth

			DIAGRAMAÇÃO: Gean Paulo Pierre

			CAPA: Gustavo André

			CONVERSÃO PARA EBOOK: Cumbuca Studio

			EQUIPE DE APOIO

			Fabiana Celli

			Carla Vasconcelos

			Fernando Pereira

			Valéria Pucci

			Regina Gomes

			Dados Internacionais de Catalogação na Publicação (CIP)

			(Câmara Brasileira do Livro, SP, Brasil)

		
			Yescombe, E. R.

			Princípios do project finance / E. R. Yescombe ;tradução Augusto Neves Dal Pozzo. -- São Paulo :Editora Contracorrente, 2022.

			Título original: Principles of project finance 

			Bibliografia.

			e-ISBN   978-85-69220-87-9

			1. Economia 2. Financiamento de projetos 3. Gerenciamento de projetos 4. Serviços públicos 5. Riscos corporativos I. Título.

			22-98744

			CDD-658.404




			Índices para catálogo sistemático:

			1. Financiamento de projetos : Administração de empresas 658.404

			Aline Graziele Benitez - Bibliotecária - CRB-1/3129

			[image: ] @editoracontracorrente

			[image: ] Editora Contracorrente

			[image: ] @ContraEditora







			APRESENTAÇÃO E AGRADECIMENTOS

			A presente obra é a mais importante referência mundial sobre Project Finance. Não há qualquer exagero nessa afirmativa. Sua tradução se provou um desafio bastante expressivo e gratificante: apenas para se ter uma ideia de sua grandeza, a obra é a mais citada no mundo acerca da temática, consoante a plataforma do Google Scholar, inclusive em suas traduções para outros idiomas.

			O autor, E. R. Yescombe, é também uma das maiores autoridades mundiais em matéria de infraestrutura, conhecedor inigualável dos principais desafios que se apresentam na estruturação de projetos, nos mais variados setores. Formou-se em direito pela renomada Universidade de Oxford e, por muitos anos, foi o líder de Project Finance do Banco Tokyo-Mitsubishi, dentre outras inúmeras relevantíssimas experiências, ostentando, por conseguinte, uma vivência profissional realmente única e inigualável. As lições depreendidas de suas obras, edificadas inicialmente com foco na práxis, espraiaram-se para os campos científicos e hoje conformam a bibliografia dos principais cursos acadêmicos e profissionais ao redor do globo. Firmou-se, também, como uma das maiores referências no conhecimento de melhores práticas do setor, assumidas expressamente pelos mais relevantes órgãos multilaterais. Temos a honra de tê-lo no quadro de consultores do escritório Dal Pozzo Advogados, algo que realmente nos enobrece sobremaneira.

			A tradução da obra Princípios do Project Finance nasceu com o propósito de oferecer aos leitores brasileiros (e também todos aqueles que falam o idioma português) conhecimento de altíssima qualidade, na esperança de auxiliar todos aqueles que, de alguma forma, encontram-se responsáveis pela adoção de posturas para o aprimoramento da infraestrutura nacional.

			O poder de transformação social de projetos de infraestrutura é inigualável, constitui a base nuclear para o pleno desenvolvimento econômico e social. A oportunidade de sua veiculação no mercado editorial brasileiro é extremamente tempestiva, já que presenciamos uma maior participação da iniciativa privada em projetos de infraestrutura e serviços públicos e, com isso, a necessidade de um conhecimento técnico e científico mais aprofundado a respeito da matéria, que não é para amadores. Esse cenário revela uma contribuição efetiva para se granjear a tão sonhada segurança jurídica, com projetos frutuosos e que se transmutam em resultados concretos.

			Assim sendo, para facilitar a compreensão da obra, é preciso registrar, aqui, alguns avisos ao leitor. A obra, em seu original, contém dezenas de termos definidos no Glossário pelo próprio autor, porém encontram-se passagens em que um termo definido ora se apresenta em capitular, ora em minúscula. A tradução preserva essas passagens, tais como no original, sendo que, no contexto, o significado será o mesmo definido pelo autor no Glossário.

			Outro aspecto relevante são as siglas. Há diversos termos e expressões, como, por exemplo, “BAFO”, que significa Best and Final Offer, ou, em português, Melhor Oferta Final. Como as siglas são reconhecidas internacionalmente em seus acrônimos em inglês, a tradução as preserva dessa forma.

			Em função da natureza pragmática da obra, há passagens em que termos relevantes, como “Tomador/Autoridade Contratante”, repetem-se na mesma frase diversas vezes. Embora seja possível empregar dêiticos em favor de tornar a leitura menos repetitiva, na grande maioria dos casos a opção foi por preservar a forma como o autor escreveu. Ainda que essas passagens possam parecer repetitivas, elas têm o aspecto positivo de reduzir ou eliminar o risco de ambiguidade.

			Para arrematar as informações relevantes que servem de arrimo à plena compreensão da presente obra, é de se registrar que foram inseridas notas de tradução, que servem para clarificar pontos controvertidos, especialmente tratando de especificidades do regime jurídico brasileiro, tudo com a intenção de facilitar os estudos dos preciosos ensinamentos contidos no texto.

			Importante também enaltecer o trabalho de pessoas que contribuíram vivamente para que essa tradução pudesse se tornar realidade. Agradeço à Marina Bevilacqua de La Touloubre, que se dedicou arduamente a me apoiar nos primeiros trabalhos de tradução do texto original, bem como na concepção originária do glossário, e ao brilhante Renan Marcondes Facchinatto, que consagrou centenas de horas de trabalho, auxiliando-me na primorosa e detalhada revisão técnica da obra. Também devo agradecer muitíssimo ao fantástico trabalho desenvolvido pelo estimado Gean Paulo Pierre, responsável pela desafiadora missão de diagramação visual e à Débora Bononi, que se incumbiu, prodigiosamente, da revisão dos aspectos estruturais e gramaticais do texto, garantindo-lhe maior fluidez.

			Há que se promover também um agradecimento muitíssimo especial à Editora Contracorrente, na pessoa do Professor Rafael Valim, que, desde a concepção inicial do projeto, ofereceu incondicional apoio para a sua concretização, pela compreensão, digna das mentes brilhantes, da envergadura e representatividade da presente obra, cuidando minuciosamente de todos os detalhes editoriais para assegurar ao mercado uma edição impecável, tanto sob o ponto de vista estético quanto conteudístico.

			Por derradeiro, agradeço ao querido E. R. Yescombe, cuja amizade e carinho me permitiu chamá-lo de “Ned”, por me confiar a tradução desse ícone literário, trabalho de enorme responsabilidade, mas que me proporcionou prazer e satisfação irrepreensíveis, com lições atemporais, que guardarei para o resto da vida. O trabalho de tradução é algo extremamente fecundo, trata-se de mergulhar nas raízes do pensamento do autor, de forma a conceber suas lições em sua pureza e vertê-las em formato cognoscível para a língua traduzida. Aos leitores, o profundo desejo de que desfrutem virtuosamente do presente trabalho!!!

			AUGUSTO NEVES DAL POZZO

			Professor de Direito Administrativo e Fundamentos de Direito Público da Faculdade de Direito da Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC-SP). Doutor e Mestre pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC-SP). Presidente do Instituto Brasileiro de Estudos Jurídicos da Infraestrutura (IBEJI). Advogado e Parecerista. Sócio-fundador do Dal Pozzo Advogados.

		



			PREFÁCIO À EDIÇÃO BRASILEIRA

			Desde a primeira edição dessa obra até os dias de hoje, passaram-se 20 anos e, durante esse período, os investimentos privados em infraestrutura cresceram de um patamar limitado em alguns países para um fenômeno global, tanto em países desenvolvidos como em desenvolvimento. Agora, as Parcerias Público-Privadas para infraestrutura são reconhecidas pela maior parte dos governos como um mecanismo-chave de aceleração do desenvolvimento econômico.

			O project finance assumiu um papel vital no desenvolvimento das PPPs, iniciando com a indústria de geração de energia e outros setores de “infraestrutura econômica”, tais como transportes e serviços públicos em rede, sendo, agora, estendido para os setores de “infraestrutura social”, tais como escolas e hospitais.

			Uma outra tendência significativa das últimas décadas tem sido a privatização de setores da infraestrutura, como, por exemplo, alguns setores de serviços públicos e nas telecomunicações e, novamente, o project finance assumiu seu papel de financiar esse intenso processo.

			Os projetos desenvolvidos por meio da utilização da técnica do project finance tiveram sucesso recorde, significativamente melhores que os projetos “padrão” do setor público. As técnicas apresentadas neste livro explicam por que isso acontece — a análise cuidadosa e detalhada trazida pelos mutuantes do project finance constituem “um terceiro par de olhos” que se soma ao dos investidores do projeto e das demais partes contratantes, promovendo uma “checagem” na viabilidade do projeto, enquanto o controle dos mutuantes sobre os contratos e fluxo de caixa ajudam a assegurar que os projetos sejam concluídos dentro do prazo e do orçamento previstos.

			Além disso, em termos de custos, o project finance é sempre a maneira mais efetiva para o financiamento de grandes projetos e, dessa forma, propicia que os serviços públicos sejam prestados a um custo mais acessível.

			Devido ao comprometimento e ao entusiasmo do professor Augusto Neves Dal Pozzo, a obra Princípios do Project Finance se torna, agora, à disposição do mercado brasileiro (assim como dos demais países lusófonos). Conquanto o project finance não seja novo para a realidade brasileira, espero que essa tradução auxilie no avanço do conhecimento da matéria e propicie uma pequena contribuição ao desenvolvimento econômico e social do Brasil.

			E. R. Yescombe

			Londres, Janeiro de 2022







			PREFACE TO THE PORTUGUESE EDITION

			It is some twenty years since the first edition of this book, and over that time private investment in infrastructure has grown from a limited base in a few countries to a worldwide phenomenon in both developed and developing countries. Public-private partnerships for infrastructure are now recognised by most governments as a key tool for acceleration of economic development.

			Project finance has played a vital rôle in the development of PPPs, beginning with the power-generation industry and other ‘economic infrastructure’ sectors such as transportation and utility networks, but now extending to ‘social infrastructure’ such as schools and hospitals. 

			Another key trend in recent decades has been the privatisation of infrastructure, for example in the utilities and telecommunications sector, and again project finance has played its part in funding this process.

			Projects developed using project-finance techniques have a good record of success, often significantly better than ‘standard’ public-sector projects. The techniques set out in the book explain why this is the case—the careful and detailed analysis carried out by project-finance lenders are a ‘third pair of eyes’ in addition to the project’s investors and their contracting counterparties and so provide a ‘sense check’ on the project’s viability, while lenders’ controls over contracts and cash flow help to ensure projects are complete on-time and on-budget.

			Furthermore, project finance is often the most cost-effective approach to financing major projects, and so enables public services to be delivered at a more affordable cost.

			Thanks to the commitment and enthusiasm of Professor Augusto Neves Dal Pozzo, Principles of Project Finance is now being made available for the Brazilian (and wider Lusophone) markets. While project finance is not new to Brazil, I hope that this new translation will help to increase knowledge of the subject, and so make a small contribution to Brazil’s economic and social development.

			E. R. Yescombe

			London, January 2022

		


		
			CAPÍTULO I

			INTRODUÇÃO

			Financiamento estruturado, ou project finance,1 é o método empregado para viabilizar a obtenção de financiamentos de longo prazo destinados a projetos de grande porte para que, por meio da técnica da “engenharia financeira”, o fluxo de caixa gerado pelo próprio projeto seja empregado para pagar os valores levantados via financiamento e garantir o retorno do investimento. Depende de uma avaliação detalhada das condições de construção do projeto, dos riscos operacionais e de receita, e da adequada alocação dos riscos inerentes ao empreendimento entre investidores, financiadores e outras partes interessadas por meio da celebração de contratos e outros tipos de ajuste. Em 2012, pelo menos US$ 375 bilhões de dólares em investimentos em projetos no mundo foram financiados ou refinanciados por meio das técnicas de project fnance.

			“Project finance” (financiamento estruturado) não é o mesmo que “financing projects” (financiamento de projetos), porque projetos podem ser financiados de várias e diversas maneiras. Tradicionalmente, projetos de grande escala do setor público em países desenvolvidos foram financiados por emissão de dívida pública; projetos do setor privado foram financiados por grandes empresas por meio de empréstimos bancários convencionais. 

			Em países em desenvolvimento, muitos projetos foram financiados pelo governo por meio de empréstimos obtidos junto ao mercado bancário internacional, a instituições financeiras de desenvolvimento, tais como o Banco Mundial, ou por meio de concessão de créditos à exportação. 

			Porém, essas abordagens mudaram, à medida que a privatização, a desregulamentação e a injeção de recursos privados em parcerias público-privadas mudaram a abordagem do investimento em projetos importantes de infraestrutura, com a transferência de parcela significativa da respectiva carga financeira para o setor privado.

			Diferentemente de outras modalidades de financiamento de projetos, a de project finance se assemelha a uma rede integrada que produz efeito sobre todos os aspectos do desenvolvimento de um projeto e dos respectivos ajustes contratuais e, portanto, o financiamento não pode ser tratado de forma isolada. 

			Se um projeto emprega a metodologia de project fnance, não apenas o diretor financeiro e os financiadores do projeto, mas todos os envolvidos no empreendimento (por exemplo, gerentes do projeto, engenheiros, empreiteiras, fornecedores de equipamento, distribuidoras para abastecimento de combustível, usuários de produto final e, quando operações de project finance são implementadas para contratos de infraestrutura pública – o setor público) precisam ter algum entendimento de seu mecanismo de funcionamento e de como cada uma das partes está interligada e será afetada pela estruturação desenvolvida. 

			O nexus dos contratos que constituem um projeto não pode ser considerado apenas sob a perspectiva comercial. Também a perspectiva financeira é essencial para não haver desperdício de tempo e de dinheiro na criação de projetos que, em teoria, funcionarão, mas que na prática se revelam inviáveis.

			Este livro pretende oferecer um guia sobre os princípios de project finance e as questões práticas que podem causar grande dificuldade no momento das negociações comerciais e financeiras, com base nas experiências do próprio autor, seja como especialista do setor bancário, ou como consultor independente em matéria de project finance. 

			O livro servirá como uma introdução estruturada para os novatos no assunto e um aide-mémoire para os praticantes que habitualmente desenvolvem e negociam operações de project finance. Não é preciso ter, e tampouco se pressupõe que se tenha qualquer conhecimento prévio sobre mercado ou sobre seus termos financeiros.

			“O diabo mora no detalhe” é uma das máximas preferidas entre financiadores de projetos. De fato, explicações detalhadas são absolutamente necessárias para que um livro sobre project finance sirva como um guia prático sobre o assunto, em vez de ser apenas um estudo genérico ou um resumo vago. Porém, com uma abordagem sistemática e o entendimento dos princípios que estão por trás de cada detalhe, encontrar o caminho para atravessar a densa floresta se tornará uma tarefa menos temível.

			O tema project finance é apresentado neste livro de forma muito semelhante à de um projeto específico que é apresentado ao mercado financeiro (vide § 5.2.8), ou seja: 

			
					
Antes de tudo, o histórico geral sobre o mercado de project finance e os papéis desempenhados pelos principais participantes:
	O Capítulo 2 explica como a modalidade de project finance se desenvolveu, elenca suas características fundamentais e aborda as diferenças em comparação a outros tipos de financiamento, além das razões para sua escolha.

	O Capítulo 3 explica como os investidores desenvolvem os projetos, bem como o processo de fomento de projetos do setor público com utilização de project finance.

	O Capítulo 4 traz informações sobre os mercados do setor privado em que se podem captar recursos para o financiamento da dívida dos projetos.

	O Capítulo 5 explica os procedimentos destinados à obtenção de recursos de financiadores do setor privado. 





					
Em seguida, apresenta-se a revisão dos contratos comerciais que podem auxiliar a construir um arcabouço dedicado ao levantamento de recursos para os projetos:
	O Capítulo 6 avalia as diferentes características dos principais tipos de Contrato Principal do Projeto [Contrato Principal do Projeto, no gênero, e Contrato de Concessão2 para os projetos do setor público] que desempenham papel central em várias estruturas de project finance.

	O Capítulo 7 aborda termos e condições que são comuns à maioria dos Contratos Principais do Projeto.

	O Capítulo 8 trata dos Contratos Subordinados que formam uma parte essencial da estruturação típica de project finance, inclusive os referentes à construção, operação e manutenção do projeto, abastecimento de combustível, fornecimento de matérias-primas e outros insumos e seguros. 





					
Análise dos riscos envolvidos em project finance:
	O Capítulo 9 explica quais análises são realizadas pelos financiadores para identificar e mitigar os riscos comerciais inerentes a determinado projeto.

	O Capítulo 10 examina, de forma semelhante, o efeito dos riscos macroeconômicos (inflação e flutuações das taxas de câmbio e de juros) sobre o financiamento de projetos e de que modo é possível mitigá-lo.

	O Capítulo 11 analisa riscos regulatórios e políticos e seus efeitos sobre determinado projeto.





					
Descrição da documentação e da estruturação financeira de um projeto:
	O Capítulo 12 explica como a estrutura básica de um projeto é definida. 

	O Capítulo 13 resume os insumos empregados em um dado modelo financeiro de projeto e como os resultados do modelo são usados pelos investidores e financiadores.

	O Capítulo 14 aborda o que os financiadores geralmente exigem quando negociam um empréstimo de longo prazo em project finance.





					
Tipos de apoio externo para projetos:
	O Capítulo 15 explica como o setor público pode fornecer apoio financeiro como parte da estrutura de financiamento.

	O Capítulo 16 avalia os papéis das instituições financeiras de desenvolvimento e das agências de crédito à exportação.





			

			Finalmente, o Capítulo 17 aborda os recentes projetos do mercado, novos modelos financeiros e perspectivas futuras para project finance.

			Os termos técnicos empregados neste livro e particularmente relacionados ao tema de project finance estão grafados em maiúsculas, e brevemente explicados no Glossário, que contém referências cruzadas às respectivas seções [sequência numérica precedida do símbolo “§”] do texto principal, em que explicações mais detalhadas podem ser encontradas. Outros termos financeiros especializados também são traduzidos e explicados, além de se apresentar as referências cruzadas no Glossário, bem como as diversas abreviações e siglas.

			As planilhas que contêm os cálculos detalhados nos quais várias tabelas neste livro estão baseadas podem ser baixadas de www.yescombe.com.

			As menções a livros e artigos têm muito mais o intuito de indicar leituras adicionais para os interessados em algum tópico em particular do que servir de referência ao assunto. Portanto, não são apresentadas com bibliografia completa. O objetivo principal dessas referências está naquelas que, no momento da confecção deste livro, permitem ser consultadas ou obtidas gratuitamente da internet (marcadas com um *). E mais, os links para estes e outros recursos semelhantes podem ser encontrados em www.yescombe.com.

			

			
				
					1	N.T. Um dos principais propósitos almejados pela obra em seu original é o de harmonizar e nivelar a linguagem especializada que se emprega em grandes projetos, de tal forma que se possam discutir tais assuntos em qualquer lugar do mundo com baixa probabilidade de ruído comunicacional entre falantes de línguas distintas. Notamos a importância disso ao participarmos do curso Infrastructure in a Market Economy, ministrado pela Harvard School, e a influência da obra no Guia de PPP editado, recentemente, pelo Banco Mundial em conjunto com diversos outros órgãos multilaterais de fomento, é inegável. A presente tradução foi elaborada de modo a preservar, ao máximo, a camada de sentido dos termos propostos pelo Autor, conciliando-os, sempre que possível, com termos equivalentes ou consagrados em língua portuguesa. Vide Glossário para maiores detalhes. 

				

				
					2	N. T. Contrato de concessão, aqui, é uma expressão também mais abrangente que engloba os contratos de concessão comum, patrocinada e administrativa empregados para viabilização de investimentos em projetos de infraestrutura pública no Brasil.

				

			

		


		
			CAPÍTULO II

			O QUE É PROJECT FINANCE?

			§ 2.1 INTRODUÇÃO

			Este capítulo aborda as características básicas contidas no conceito de project finance (§ 2.2), os fatores que justificam seu desenvolvimento (§ 2.3) e os alicerces de uma estrutura de project finance (§ 2.4), com exemplos (§ 2.5).

			Os benefícios de se usar project finance são, então, considerados do ponto de vista de várias partes envolvidas no projeto (§ 2.6).

			§ 2.2 DEFINIÇÃO E CARACTERÍSTICAS BÁSICAS

			As estruturas de project finance diferem entre os diversos setores da economia1 e conforme a atividade, já que cada projeto tem suas características próprias. Mas, há princípios comuns subjacentes à abordagem do project finance.

			O Export-Import Bank dos Estados Unidos (§ 16.4.4) define project finance como: 

			… o financiamento de empreendimentos que dependem do fluxo de caixa do projeto para amortização da dívida, conforme definido pelas relações contratuais existentes em cada projeto. Por sua própria natureza, esse tipo de projeto depende de uma série de contratos integrados para que sua implantação e subsequente operação sejam bem-sucedidas. As relações contratuais devem estar equilibradas de modo que os riscos sejam alocados às partes com maior capacidade para suportá-los, e devem refletir uma distribuição justa entre risco e retorno. Todos os contratos relativos ao projeto devem estar perfeitamente integrados para que os riscos sejam distribuídos de maneira a assegurar sua viabilidade financeira e seu sucesso.2

			A agência de risco Standard & Poor’s (§ 5.3.1) o define como: 

			…o financiamento de um único ativo ou carteira de ativos físicos, sem que haja garantias corporativas (non recourse), em que os financiadores (lenders) contam, apenas, com o fluxo de caixa gerado pelos referidos ativos específicos para atender a seus compromissos fixos, sendo os principais: o pagamento de juros e a amortização do principal. Os contratos e os ativos físicos do projeto são as únicas garantias dos financiadores, que não dispõem de garantias corporativas sobre o patrimônio dos acionistas controladores do projeto. Em contrapartida, os financiadores do projeto ficam blindados em relação a eventuais problemas financeiros dos acionistas do projeto.

			As transações de project finance normalmente envolvem uma série de ajustes e contratos entre financiadores, empreendedores do projeto e outras partes interessadas, que se obrigam reciprocamente para estabelecer uma forma de organização de negócio que produzirá uma quantidade certa de dívida no início e operará uma linha de negócios focada e específica por um período determinado.3 

			O Comitê da Basiléia de Supervisão Bancária — CBSB tem uma definição “oficial” de project finance no contexto das regras do acordo de capitais comumente denominado “Basiléia II” (§ 17.3):

			O project finance é um método de captação de recursos financeiros por meio do qual o financiador visa, primordialmente, as receitas geradas por um único projeto, tanto como fonte de amortização dos empréstimos quanto como garantia pela exposição aos riscos. Em geral, esse tipo de financiamento é destinado a instalações de grande porte, complexas e custosas, dentre as quais: centrais elétricas, indústrias de processamento de produtos químicos, minas para exploração de recursos naturais e infraestrutura de transportes, meio ambiente e telecomunicações. O project finance pode assumir a forma de financiamento da construção de novas fábricas ou instalações ou de refinanciamento de instalação existente, com ou sem melhorias. Em tais transações, o financiador é, geralmente, pago unicamente ou quase exclusivamente, pelo caixa gerado pelos contratos celebrados para garantir a entrega da produção final fruto do projeto, a exemplo da eletricidade vendida por uma central elétrica. O tomador do empréstimo normalmente é uma SPE (Sociedade de Propósito Específico) que não tem permissão para desempenhar nenhuma outra função a não ser a de implantar, controlar e operar as instalações do projeto. Consequentemente, o pagamento do serviço da dívida depende, principalmente, do fluxo de caixa do projeto e dos tipos de garantia com base no valor dos ativos do projeto.4 

			A OCED (Organização para a Cooperação Econômica e Desenvolvimento) oferece outra definição “oficial” de project finance no contexto das Diretrizes sobre Crédito à Exportação (Export-Credit Consensus) (§ 16.2.3): 

			
					Trata-se do financiamento de uma determinada unidade econômica em que o financiador se satisfaz em ter os correspondentes fluxos de caixa e rendimentos como única fonte de recursos para o pagamento do financiamento e seus respectivos ativos como garantia.

					O financiamento de transações de exportação com uma empresa do projeto que seja independente (em termos jurídicos e econômicos), como, por exemplo, uma sociedade de propósito específico em projetos de investimento capazes de gerar suas próprias receitas.

					Alocação adequada dos riscos entre os parceiros do projeto, tais como: acionistas públicos ou privados com boa capacidade de crédito, exportadores, financiadores e tomadores de serviço (offtakers), incluindo capital próprio (equity).

					Fluxo de caixa suficiente gerado pelo projeto durante o período de pagamento integral para cobrir os custos operacionais e o serviço de dívida decorrente de recursos externos.

					Dedução prioritária dos custos operacionais e do serviço de dívida das receitas geradas pelo projeto.

					Existência de comprador/tomador do empréstimo não soberano, sem garantia prioritária de pagamento (exceto as garantias de cumprimento, tais como contratos de compra e venda, ou offtake arrangements).

					Garantias baseadas em ativos ou lucros provenientes do projeto, por exemplo: direitos de cessão de crédito, de penhor ou caução, contas de reserva de caixa destinada a honrar compromissos (proceed accounts).

					Sem garantia corporativa ou com garantia corporativa limitada ao patrimônio dos empreendedores após a conclusão do projeto.5


			

			Logo, os princípios de project finance podem ser resumidos assim:

			
					O projeto, geralmente, é relacionado a um empreendimento de grande porte do setor de infraestrutura com extenso período de construção e longa vida útil operacional.
	Desse modo, o financiamento correspondente também deve ser de longo prazo (normalmente de 15 a 25 anos).





					Os financiadores dependem do fluxo de caixa futuro projetado a ser gerado pelo empreendimento a fim de saldar os juros e taxas do financiamento concedido e quitar sua dívida. 
	Portanto, o projeto deve ser completamente “independente”, ou seja, autônomo do ponto de vista jurídico e econômico. 

	Esta é a razão pela qual o projeto é posto em prática por meio de uma sociedade de propósito específico (em geral, uma empresa de responsabilidade limitada) cujo único negócio é o projeto (a Empresa do Projeto).6






					Há um alto coeficiente de dívida sobre equity (também conhecido como índice ou grau de alavancagem) — grosso modo, pode-se dizer que a dívida contraída deve cobrir de 70% a 90% do custo de capital de um projeto.
	O efeito desse alto grau de alavancagem é reduzir o custo combinado entre o recurso da dívida e equity e, por conseguinte, o custo total do financiamento do projeto.





					O valor dos ativos físicos da Empresa do Projeto tende a ser muito inferior ao montante da dívida se esses ativos precisarem ser vendidos em caso de inadimplemento e, em alguns projetos que envolvem infraestrutura pública, os ativos nem podem ser vendidos.7
	Sendo assim, a maior garantia para os financiadores são os contratos, as licenças ou outros direitos que envolvam a Empresa do Projeto, que constituem a fonte de seu fluxo de caixa.

	Por isso, os financiadores analisam detalhadamente os contratos e os riscos do projeto e a forma como estes últimos são alocados entre as diversas partes dele integrantes.





					O projeto tem vida útil determinada, baseada em fatores tais como a duração dos contratos e das licenças ou das reservas de recursos naturais.
	Por essa razão, o financiamento do projeto deve ser totalmente quitado ao fim do respectivo ciclo de vida.





					Os investidores da Empresa do Projeto não oferecem garantias corporativas ou pessoais para as dívidas do empreendimento. 
	Portanto, trata-se de financiamento do tipo “non-recourse”, ou sem garantias corporativas.8,9






			

			Consequentemente, o project finance difere de finanças corporativas (corporate finance), em que os financiamentos: 

			
					são, primordialmente, concedidos após análise do balanço patrimonial da empresa e das projeções financeiras extrapoladas a partir do fluxo de caixa e dos lucros registrados no exercício passado; 

					têm acesso ao fluxo de caixa geral de todas as atividades em que o tomador opera, a título de garantia, ao invés de ao fluxo de caixa limitado de um projeto específico — desse modo, se um determinado projeto não for bem-sucedido, os financiadores corporativos podem ter razoável certeza de serem pagos;

					são baseados na premissa de que a empresa permanecerá nos negócios por tempo indeterminado; logo, as linhas de crédito das empresas podem ser renovadas constantemente a evitar a concessão de empréstimos com prazos muito longos; e

					podem ser garantidos sobre os ativos físicos da empresa (escritórios, fábricas etc.) e, no caso de inadimplemento da dívida, esses ativos podem ser liquidados para contribuírem na respectiva quitação. 

			

			§ 2.3 DESENVOLVIMENTO DE PROJECT FINANCE


			Há algum tempo, a modalidade de project finance tem sido bastante utilizada no setor de recursos naturais, estabelecendo a linha de crédito com base no fluxo de caixa que será produzido pela extração dos recursos: por exemplo, nos anos 1880, o banco francês Crédit Lyonnais concedeu empréstimos de longo prazo para o desenvolvimento dos campos de petróleo de Baku na Rússia.10 Técnicas de financiamento também foram desenvolvidas nos campos de petróleo do Texas nos anos 1930. 

			Os projetos no setor de extração de recursos naturais financiados dessa forma tiveram considerável impulso a partir dos aumentos do preço do petróleo nos anos 1970 e a modalidade teve papel essencial no desenvolvimento dos campos de petróleo do Mar do Norte, assim como, também, no setor de gás e em outros projetos de extração de recursos naturais na Austrália e outros países desenvolvidos. O boom de commodities dos anos 2000 alimentou o ressurgimento do mercado de project finance. 

			De modo semelhante, o uso dessa modalidade de financiamento para projetos de infraestrutura de serviços públicos não é um conceito novo: por exemplo, o sistema rodoviário inglês foi renovado, nos séculos XVIII e início do XIX, por meio de financiamento do setor privado baseado nas receitas originadas pelas tarifas de pedágio; os setores da indústria ferroviária, de saneamento básico (água e esgoto), gás, do setor elétrico e de telefonia foram desenvolvidos, em todo o mundo, nos séculos XIX e início do XX, a partir do investimento de recursos levantados junto ao setor privado obtidos através da emissão de títulos de dívida.11 Durante a primeira metade do século XX, o Estado passou a controlar essas atividades em diversos países. Porém, esse processo começou a se reverter nos anos 1980. Da mesma forma, nos países desenvolvidos, as expropriações de investimentos estrangeiros nos anos 1950 e 1960 fizeram o investimento transnacional do setor privado desaparecer gradualmente dos principais setores como o de infraestrutura e recursos naturais. Contudo, esse processo também começou a se reverter nos anos 1980. 

			O processo mundial de desregulamentação e privatização dos serviços públicos, aliado ao uso de financiamento privado em empreendimentos de infraestrutura pública em casos onde a privatização não é possível ou desejada, têm sido fatores cruciais para o crescimento do financiamento de projetos desde os anos 1980. O project finance, enquanto método de estruturação mais apropriado ao financiamento de longo prazo para projetos de uso intensivo de capital onde o investimento financiado conta com um fluxo de caixa relativamente previsível, tem desempenhado importante papel no levantamento de recursos necessários a essa inversão de papéis, que também influenciou seu desenvolvimento e resultou nas estruturações modernas. Isso tem ocorrido tanto no mundo desenvolvido quanto nos países em desenvolvimento. O crescimento da modalidade também tem sido promovido pela internacionalização de investimentos em importantes projetos de infraestrutura: os principais desenvolvedores de projetos agora operam portfólios mundiais e podem aplicar as lições aprendidas num país a outros, e o mesmo vale para os bancos e assessores financeiros. Os governos e o setor público também se beneficiam muito com essas trocas de experiência. 

			O desenvolvimento moderno do financiamento de projetos pode ser observado por meio de “ondas” sucessivas de: 

			
					
Project finance para empreendimentos que envolvem recursos naturais desenvolvidos a partir dos anos 1970, conforme abordado acima. 

					
Project finance para Produtores Independentes de Energia (IPP, na sigla em inglês para Independent Power Producers) no setor elétrico foi desenvolvido, pela primeira vez, a partir da promulgação da Lei de Políticas Regulatórias sobre Serviços Públicos (Private Utility Regulatory Policies Act — PURPA) nos Estados Unidos, em 1978, que foi aprovada para incentivar o desenvolvimento das usinas e centrais de cogeração de energia a permitir a venda de energia com base em contratos de longo prazo pelo custo marginal dos serviços públicos regulados. As técnicas do project finance desenvolvidas para essa finalidade, que começaram a ser usadas em projetos de energia nos países em desenvolvimento, tais como Filipinas e Chile, nos anos 1980, alcançaram a Europa com a privatização do setor de energia elétrica no Reino Unido no início dos anos 1990, e, depois, multiplicaram-se, rapidamente, por outros lugares do mundo. Recentemente, o project finance tem sido amplamente aplicado ao setor de energia renovável (a exemplo da geração de energia eólica e solar).

					
Project finance para outros setores econômicos de infraestrutura (especialmente de transportes) teve início na metade dos anos 1980 com o primeiro grande projeto moderno de infraestrutura financiado pela iniciativa privada: o Eurotúnel entre a Grã-Bretanha e a França (assinado em 1987), seguido por dois outros grandes projetos de construção e implementação de pontes pedagiadas na Grã-Bretanha, em paralelo aos programas de concessão de rodovias pedagiadas financiados pela iniciativa privada na Austrália, no final dos anos 1980, e, no Chile, no início dos anos 1990. 

					
Project finance para infraestrutura social (escolas, hospitais, presídios, moradia popular e outros prédios públicos, como escritórios do governo ou delegacias de polícia etc.) foi desenvolvido, pela primeira vez, por meio de iniciativas de financiamento privado (PFI, na sigla em inglês para Private Finance Initiative) na Grã-Bretanha no início dos anos 1990. As PFIs têm repercutido amplamente em outros lugares do mundo.

					
Project finance para o crescimento mundial estrondoso das redes de telefonia celular foi desenvolvido entre a metade e o final dos anos 1990, embora já não seja tão significativo na atualidade.

			

			Dentre as mudanças nas técnicas de financiamento, desenvolvidas no começo dos anos 1970, que auxiliaram na evolução da modalidade de project finance, estão:

			
					
Financiamento bancário de longo prazo para clientes corporativos - antes disso, os bancos comerciais emprestavam somente em curto prazo, para coincidir com seus depósitos (§ 10.3);

					
Linhas de crédito à exportação para financiar projetos de grande porte (§ 16.2);

					
Financiamento marítimo, pelo qual os bancos concedem empréstimos para custear a construção de grandes embarcações, com garantia dos fretamentos de longo prazo, ou seja, empréstimo da construção baseado no fluxo de caixa contratual, sendo, o tomador, uma Empresa do Projeto (sociedade de propósito específico) independente, que é a proprietária do navio, de modo muito semelhante às estruturas de project finance posteriores;

					
Financiamento imobiliário, novamente envolvendo empréstimos para a construção, com contratos de garantias baseado nas projeções de fluxo de caixa (aluguel) de longo prazo;

					
Arrendamento financeiro baseado em impostos, que fez com que os bancos adquirissem o hábito de analisar fluxos de caixa complexos (§ 4.5.2). 

			

			O elemento final vital ao desenvolvimento do project finance foi o lançamento (em meio aos anos 1980) do software de fácil acesso desenvolvido para elaboração de planilhas eletrônicas, sem o qual o project finance seria praticamente impossível.

			Tabela 2.1 — Compromissos do Setor Privado em Project Finance, 2000–2012

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							(US$ milhões)

						
							
							2000

						
							
							2007

						
							
							2008

						
							
							2009

						
							
							2010

						
							
							2011

						
							
							2012

						
					

				
				
					
							
							Energia

						
							
							56.512

						
							
							76.518

						
							
							90.236

						
							
							57.642

						
							
							78.177

						
							
							85.947

						
							
							73.416

						
					

					
							
							Recursos Naturais — dos quais:

						
							
							16.518

						
							
							56.432

						
							
							67.859

						
							
							38.005

						
							
							50.589

						
							
							59.756

						
							
							75.485

						
					

					
							
							Mineração

						
							
							629

						
							
							4.607

						
							
							11.486

						
							
							4.071

						
							
							10.858

						
							
							11.158

						
							
							4.745

						
					

					
							
							Petróleo & Gás

						
							
							12.552

						
							
							34.311

						
							
							42.960

						
							
							31.137

						
							
							28.425

						
							
							43.983

						
							
							66.139

						
					

					
							
							Petroquímicos

						
							
							3.337

						
							
							17.519

						
							
							13.413

						
							
							2.797

						
							
							11.306

						
							
							4.615

						
							
							4.601

						
					

					
							
							Infraestrutura — da qual:

						
							
							16.755

						
							
							67.620

						
							
							65.212

						
							
							40.233

						
							
							64.998

						
							
							56.676

						
							
							65.610

						
					

					
							
							Transportes

						
							
							44.027

						
							
							54.789

						
							
							25.451

						
							
							52.315

						
							
							43.607

						
							
							40.467

						
							
					

					
							
							Outras Infraestruturas

						
							
							16.423

						
							
							6.940

						
							
							8.890

						
							
							9.838

						
							
							11.348

						
							
							21.060

						
							
					

					
							
							Lixo & reciclagem

						
							
							2.989

						
							
							550

						
							
							1.194

						
							
							1.267

						
							
							724

						
							
							842

						
							
					

					
							
							Água e esgoto

						
							
							4.181

						
							
							2.933

						
							
							4.699

						
							
							1.578

						
							
							997

						
							
							3.241

						
							
					

					
							
							Indústria

						
							
							3.538

						
							
							17.473

						
							
							11.979

						
							
							3.454

						
							
							6.306

						
							
							12.155

						
							
							6.833

						
					

					
							
							Lazer e Imobiliário

						
							
							1.638

						
							
							22.759

						
							
							20.836

						
							
							
							14,424

						
							
							15.439

						
							
					

					
							
							Telecomunicações

						
							
							36.735

						
							
							5.556

						
							
							6.260

						
							
							8.118

						
							
							13.383

						
							
							5.314

						
							
							1.529

						
					

					
							
							Agricultura

						
							
							
							452

						
							
							61

						
							
							
							86

						
							
							479

						
							
					

					
							
							Total

						
							
							131.696

						
							
							246.809

						
							
							262.442

						
							
							147.452

						
							
							227.964

						
							
							235.766

						
							
							222.873

						
					

				
			

			Fonte: Adaptado dos dados publicados na revista Project Finance International, edições 185 (26 de Janeiro, 2000), 353 (9 de Janeiro de 2008), 400 (9 de Janeiro de 2009), 424 (10 de Janeiro de 2010), 448 (13 de Janeiro de 2011), 472 (12 de Janeiro de 2012), 496 (16 de Janeiro de 2013). As imagens referem-se aos financiamentos bancários e títulos (vide Capítulo 4).

			A Tabela 2.1 apresenta uma relação dos compromissos de financiamento por setor da economia na modalidade de project finance, concedidos recentemente por financiadores do setor privado. O efeito da crise financeira global após 2008 pode ser claramente observado, bem como a recuperação relativamente forte do mercado a partir de 2010. (Para uma análise mais completa e com distribuição geográfica, vide § 4.2.1). O setor de geração de energia continua a ser o mais atuante e importante, embora os números da Tabela 2.1 não espelhem a queda brusca de US$ 65 bilhões para US$ 25 bilhões em empréstimos concedidos ao setor de energia em 2001, produto do escândalo desastroso da Enron e de seus efeitos em cadeia que atingiram a todos os players da indústria de energia. O setor de infraestrutura pública, em especial o de transportes, demonstrou crescimento notável nos anos 2000, assim como o de recursos naturais. Em contrapartida, o declínio no setor de telecomunicações pode ser claramente observado a partir dos primeiros anos do boom até 2012.

			Estas cifras não incluem: 

			
					financiamentos diretos (ou financiamento através de recursos da dívida emitida para o projeto) de financiadores não bancários do setor privado (§ 4.4; § 17.4);

					financiamento do setor público para projetos (vide Capítulo 15); 

					financiamento de agências de fomento à exportação, seguradoras ou bancos, comumente conhecidos como Agências fomentadoras de Crédito à Exportação — ECA (Export-Credit Agencies), ou Instituições Financeiras bilaterais ou multilaterais de Desenvolvimento — DFI (Development Finance Institutions), que são detalhados no Capítulo 16.

			

			Em linhas gerais, se essas outras fontes de recursos fossem acrescentadas aos números da Tabela 2.1, o total da dívida captada por meio de financiamento de projetos em 2012 excederia 300 bilhões de dólares. A partir da pressuposição de que a dívida, em média, cobre, aproximadamente, 80% do total dos custos do projeto, com base nessa estimativa, cerca de 375 bilhões de dólares de novos investimentos mundiais foram financiados ou refinanciados (vide § 14.16.1 — esses números incluem os refinanciamentos) por meio da modalidade de project finance em 2012.

			É importante observar, no entanto, que as estatísticas de mercado compiladas por diferentes fontes podem variar consideravelmente12 devido à discussão sobre a classificação de determinados empréstimos estruturados como project finance (§ 5.2.2), uma vez que a linha divisória entre a modalidade de project finance e de financiamento de projetos nem sempre é clara (vide Capítulo 1).

			§ 2.4 ELEMENTOS DA ESTRUTURA DE PROJECT FINANCE


			Ao analisar, com detalhe, a estrutura do financiamento de um projeto, são identificados dois elementos principais:

			
					
equity, ou o capital próprio, aplicado pelos investidores do projeto; 

					a dívida baseada no financiamento do projeto, fornecida por um ou mais grupos de financiadores.

			

			A dívida de project finance tem prioridade de pagamento com os resultados provenientes do fluxo de caixa operacional líquido do projeto; portanto, a dependência do sucesso do empreendimento é muito maior por parte dos investidores. Uma vez que assumem riscos mais altos, os investidores têm expectativas de retorno mais alto sobre o investimento realizado e o contrário vale para os financiadores.

			A integração de todos os contratos e ajustes celebrados pela Empresa do Projeto oferece suporte ao financiamento. Frequentemente, o Contrato Principal do Projeto constitui o cerne dessa estrutura contratual, que pode apresentar-se de duas formas: 

				ou por meio de um “Contrato de Compra”, também chamado de “Contrato Offtake”, de acordo com o qual o produto fornecido pelo projeto será vendido com base em fórmula de precificação de longo prazo a um “Tomador”, também conhecido como “Offtaker”;13 

				ou por meio de um contrato com um órgão ou autarquia do governo federal, estadual ou municipal, com uma empresa pública ou sociedade de economia mista ou outra agência governamental (a expressão “Autoridade Contratante” será empregada para abranger todos estes),14 o que dá à Empresa do Projeto o direito de construir e operar o projeto e de ser remunerada pelas receitas geradas por seu fluxo de caixa.

			Alternativamente, a Empresa do Projeto pode vender sua produção nos mercados de commodity (o que se aplica, por exemplo, aos projetos de energia ou recursos naturais) ou obter uma licença para operar nos termos de legislação em vigor para o setor da indústria (por exemplo: um porto ou aeroporto privatizado, ou uma rede de telefonia móvel), em ambos os casos sem um Contrato Offtake ou Contrato Principal do Projeto, como será discutido mais adiante.

			Em geral, a Empresa do Projeto assina os “Contratos Subordinados” que fornecem suporte para o project finance, particularmente, para garantir a transferência de riscos do projeto para outras partes interessadas e que integram o pacote de “segurança” dos financiadores.

			O Contrato Principal do Projeto e os chamados Contratos Subordinados são conhecidos, em conjunto, como “Contratos do Projeto”. Os Contratos Principais do Projeto serão discutidos, em detalhe, nos Capítulos 6 e 7, sendo que os Contratos Subordinados serão discutidos no Capítulo 8.

			§ 2.5 EXEMPLOS DE ESTRUTURAS DE PROJECT FINANCE 

			Nesta seção, serão apresentados alguns exemplos simplificados dessas estruturas em determinados setores, a saber, projetos de usinas de processamento (§ 2.5.1) e projetos de infraestrutura, incluindo parcerias público-privadas (§ 2.5.2), que ampliam os conceitos estruturais discutidos acima.

			§ 2.5.1 Projetos de Implantação de Usinas de Processamento

			São projetos onde há uma entrada de insumos (inputs) em uma das pontas do projeto, que são transformados mediante processamento específico dentro das instalações do projeto e, na outra ponta, há a saída de um produto (output), por exemplo:

			
					
geração de energia termoelétrica: insumo: carvão ou gás; processamento: queima/conversão para vapor; produto: eletricidade (e, às vezes, calor);

					
tratamento de água: insumo: água bruta; processamento: tratamento de água; produto: água potável;

					
incineração de resíduos: insumo: lixo doméstico ou comercial; processamento: incineração; produto: eletricidade (e, às vezes, calor) e resíduos de cinza;

					
GNL terminal (gás líquido natural, ou GLN): insumo: gás natural liquefeito, transportado em navio-tanque por mar; processamento: “regaseificação”; produto: gás para o gasoduto.

			

			Figura 2.1 — Projeto de Implementação de Unidade de Processamento

			[image: ]

			Os elementos básicos desse tipo de projeto, com uma central energética movida a gás como exemplo, são apresentados na Figura 2.1.

			Nesse caso, o Contrato Principal do Projeto está estruturado sob a forma de Contrato Offtake, a exemplo do Contrato de Compra de Energia (PPA, na sigla em inglês para Power Purchase Agreement), de acordo com o qual uma distribuidora de eletricidade adquire o produto, ou resultado (output) do projeto: eletricidade, baseada em “Tarifa”15 pré-acordada, ou seja, o preço de venda a ser pago pelo montante energia a ser vendido (§ 6.2). Esse Tomador pode ser tanto uma entidade do setor público quanto uma instituição privada, a depender do fato de a indústria de energia ser ou não regulamentada no país em questão. Os principais Contratos Subordinados, para esse projeto, são:

			
					
Contrato de Engenharia, Licitação e Construção (Contrato EPC, na sigla em inglês para Engineering Procurement and Construction Contract)16 para projeto e construção de usina de energia;

					
Contrato de Fornecimento de Matéria-Prima e Insumos, que neste caso é um Contrato de Fornecimento de Gás, que disciplina o abastecimento de gás combustível para a operação da usina;

					
Contrato de Operação e Manutenção (“Contrato O&M”), firmado com experiente operador de usina de energia. 

			

			§ 2.5.2 Projetos de Infraestrutura

			Sob essa rubrica, há três categorias principais:17 

			Infraestrutura do Setor Privado ou Privatizada. Empreendimentos de infraestrutura econômica, tais como portos e aeroportos, podem ser privatizados. Nesses casos, a empresa de infraestrutura pode captar recursos para financiamento na forma de financiamentos convencionais (corporate finance),18 cuja base para concessão, por parte dos financiadores, concentra-se na análise de fluxo de caixa do negócio como um todo e das garantias reais com base nos ativos da empresa, ou, então, uma operação para financiar um novo empreendimento autônomo e específico pode ser estruturada na modalidade de project finance (como, por exemplo, um novo terminal em portos e aeroportos existentes). Nesse último exemplo, em geral, não existe Contrato Principal do Projeto, mas, certamente, há um ou mais Contratos Subordinados com usuários das instalações, tais como as companhias aéreas ou marítimas, que são muito similares aos Contratos Offtake, uma vez que as contrapartes se obrigam a pagar pelo uso dos serviços disponíveis nas instalações. Da mesma forma, um projeto privado de infraestrutura, a exemplo de um estádio esportivo, pode ser financiado com base na geração de fluxo de caixa proveniente de contratos de médio e longo prazo com usuários de cadeiras cativas ou programa de fidelização de sócio torcedor. 

			Parcerias Público–Privadas.19 São projetos nos quais a Empresa do Projeto do setor privado financia, opera e mantém em boas condições uma instalação de infraestrutura pública e recebe pelo respectivo uso ou disponibilidade; o ativo, geralmente, é revertido ao controle do Estado no término da vigência do contrato. São conhecidas como Parcerias Público-Privadas (“PPPs” ou “3Ps”) e baseadas em contrato firmado entre a Empresa do Projeto e a Autoridade Contratante. Há dois modelos muito usados de parcerias público-privadas:

			
					“Concessões”: construção ou reforma de ativos afetos à infraestrutura pública, tais como rodovias, pontes, túneis, ferrovias etc., com receita proveniente da arrecadação de pedágios, passagens ou outra forma de pagamento pelos usuários do serviço (“Tarifas20 de Usuários”);21


					“Modelo PFI”:22 construção ou reforma de uma obra pública, tais como escolas, hospitais, presídios, conjuntos habitacionais de moradia popular, repartições públicas etc., ou de ativos afetos à infraestrutura pública, tais como: rodovias, ferrovias, estações de tratamento de água e esgoto,23 com receitas derivadas de pagamentos efetuados pela Autoridade Contratante (“Tarifa de Serviço”);24


			

			Deve-se observar que o termo PPP é, frequentemente, empregado de maneira mais ampla, uma vez que PPPs não envolvem, necessariamente, operações de project finance (§ 6.6). De certo modo, as Concessões dizem respeito à infraestrutura econômica, enquanto o Modelo PFI se volta mais para a infraestrutura social, ainda que não exista uma linha divisória muito precisa. Qualquer projeto que seja estruturado no formato de uma Concessão pode ser estruturado alternativamente como um Modelo PFI-PPP (embora a recíproca não seja verdadeira): a diferença é, simplesmente, a fonte de pagamentos. Projetos de usinas de processamento como aqueles discutidos na seção § 2.5.1, nos quais o Tomador é a Autoridade Contratante, estão, também, incluídos na modalidade PPP, mas, dada a sua estrutura diferenciada, e o fato de Contratos Offtake com Tomadores do setor privado serem comuns e trabalharem quase que com a mesma base, tais projetos são tratados separadamente neste livro. Por outro lado, também é possível que contratos semelhantes àqueles usados para as PPPs sejam celebrados com uma contraparte do setor privado. Porém, essa hipótese não é usual. 

			Infraestrutura privatizada e PPPs são conhecidas, geralmente, como participação privada em infraestrutura (ou PPI, na sigla em inglês para Private Participation in Infrastructure). 

			Títulos de Receita. Estrutura encontrada apenas no mercado americano que possibilita, a um projeto controlado e gerenciado pelo setor público, utilizar financiamento baseado em project finance (§ 4.3.1). 

			A Figura 2.2 apresenta a estrutura típica de rodovia pedagiada. O Contrato Principal do Projeto, nesse caso, é denominado “Contrato de Concessão”, segundo o qual as Tarifas de Usuário (pedágios) são pagas pelos usuários da rodovia à Empresa do Projeto. Dentre os principais Contratos Subordinados estão:

			
					
Contrato de Projeto & Construção (“Contrato D&B”, na sigla em inglês para Design & Build Contract) para projetar e construir a rodovia;25


					
Contrato Operacional para gerenciar as operações do sistema de pedágio;

					
Contrato de Manutenção para gerenciar a manutenção contínua da rodovia. 

			

			Figura 2.2 — Concessão de Estrada Pedagiada

			[image: ]

			Figura 2.3 — Modelo PFI
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			A Figura 2.3 mostra a estrutura básica de um Modelo PFI e sua utilização em um projeto de infraestrutura social, como escolas ou hospitais. A expressão “Contrato Principal do Projeto”, geralmente, refere-se ao Contrato26 celebrado com a Autoridade Contratante, cujos termos disciplinam os pagamentos das Tarifas de Serviço feitos à Empresa do Projeto. Nesse contexto, os principais Contratos Subordinados incluem: 

			
					
Contrato de Projeto & Construção (“Contrato D&B”) para projetar e construir os edifícios; 

					
Contrato de Manutenção27 para manutenção da estrutura física dos edifícios e principais equipamentos;

					um ou mais “Contratos de Serviços de Construção” para a prestação de serviços de limpeza, alimentação e segurança.28 (Também pode ser oferecido em um único contrato de manutenção e serviços).

			

			
§ 2.5.3 Outras Estruturas


			Há diversas variantes nas estruturas abordadas acima, mas nem todos os “elementos estruturais” constantes das Figuras 2.1–2.3 são encontrados em cada financiamentos de projeto da modalidade project finance, como, por exemplo: 

			
					Vários tipos de projeto não operam com base em um Contrato Principal do Projeto; por exemplo, os que vendem produtos ou prestam serviços para os compradores do setor privado baseados em mercados de commodities ou em mercados de livre concorrência, tais como projetos de petróleo, gás, mineração ou telecomunicações, ou centrais de energia negociada em ambiente de contratação livre (§ 9.6.2), embora, geralmente, possuam algum tipo de licença ou autorização que permita usá-las em lugar do Contrato Principal do Projeto.

					Infraestrutura privatizada, tais como portos e aeroportos, baseia-se em licenças de operação em vez de em Contrato Principal do Projeto (exceto em projetos de PPP, para os quais, normalmente, seria celebrado um Contrato Principal do Projeto).

					A Empresa do Projeto pode operar o projeto ela própria, em vez de subcontratar os serviços de operação e manutenção, talvez com um acordo de assistência técnica junto a um de seus acionistas.29


					Se o produto do projeto é uma mercadoria negociada em mercado amplo (como petróleo), não existe necessidade de celebrar Contrato Offtake (e como pode ser visto na Figura 2.2, na Concessão não há Contrato Offtake). 

					Projetos que não utilizam combustível ou matéria-prima semelhante, por exemplo: geração de energia hídrica, eólica, ou solar, não requerem Contrato de Fornecimento de Insumos. 

					Projetos para instalação de rede de telefonia móvel (e projetos similares para outros tipos de rede) são, geralmente, implantados em estágios em vez de cumprir um único Contrato de Construção e não há Contrato Offtake.

			

			É claro que esses tipos de estruturas ou relações contratuais não são exclusividade de operações de financiamento de projetos: qualquer empresa pode ter investidores, celebrar contratos, obter licenças e alvarás do governo, e assim por diante; entretanto, a importância relativa desses elementos e a forma como se conectam são características presentes em operações de project finance.

			§ 2.6 POR QUE USAR O PROJECT FINANCE?

			Um projeto pode ser financiado por uma empresa como acréscimo a uma atividade existente em vez de operação única e autossustentável de project finance. Nesse caso, a empresa emprega sua disponibilidade de caixa e linhas de crédito para financiar o projeto e, se for necessário, capta novas linhas de crédito e solicita novo aporte de capital dos acionistas (isto é, recorre à modalidade de corporate finance). Desde que tenha o suporte do balanço patrimonial e do demonstrativo de resultados da empresa, o financiamento convencional concedido no mercado bancário é relativamente simples, rápido e barato de ser contratado.

			A Empresa do Projeto, ao contrário de uma empresa tomadora de financiamento convencional, possui registros financeiros de suas atividades que servem de base para a decisão de concessão de financiamento (exceto no caso de refinanciamento de empréstimos dentro de uma estrutura de project finance). Não obstante, os credores têm que ter certeza de que serão pagos, levando em especial consideração o risco adicional inerente ao elevado montante da dívida, característico das transações de project finance. Isso significa que precisam ter um alto grau de confiança de que o projeto será concluído no prazo e dentro do orçamento previsto, de que será tecnicamente capaz de operar conforme as especificações projetadas e de que haverá fluxo de caixa líquido da operação do projeto suficiente para cobrir o serviço da dívida a contento. Os indicadores de projeto também necessitam ser suficientemente sólidos para cobrir quaisquer problemas temporários que possam surgir.

			Tabela 2.2 — Benefícios da alavancagem sobre o Retorno dos Investidores 

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							
							Alavancagem Baixa

						
							
							Alavancagem Alta

						
					

				
				
					
							
							Custo do Projeto

						
							
							1.000

						
							
							1.000

						
					

					
							
							a) Recurso da Dívida (debt)

						
							
							300

						
							
							800

						
					

					
							
							b) Capital próprio (equity)

						
							
							700

						
							
							200

						
					

					
							
							c) Receitas do projeto

						
							
							100

						
							
							100

						
					

					
							
							d) Taxa de juros sobre a dívida (a.a.)

						
							
							5%

						
							
							7%

						
					

					
							
							e) Juros a pagar	[(a)×(d)]

						
							
							15

						
							
							56

						
					

					
							
							f) Lucro	[(c)–(e)]

						
							
							85

						
							
							44

						
					

					
							
							Retorno sobre equity	[(f)÷(b)]

						
							
							12%

						
							
							22%

						
					

				
			

			Portanto, os financiadores precisam avaliar os termos e condições dos contratos do projeto na medida em que esses possam oferecer uma base de cálculo dos custos de construção e do fluxo de caixa operacional, bem como quantificar, com cautela, os riscos inerentes ao projeto. Também precisam se assegurar de que os riscos do projeto sejam alocados às partes apropriadas além da Empresa do Projeto, ou, se a alocação não for possível, mitigá-los por meio da adoção de outras medidas. Esse processo, conhecido como “due diligence”, costuma impor progressos em ritmo lento e frustrante para a parte que desenvolve o projeto, uma vez que os financiadores, inevitavelmente, tendem a se envolver, direta ou indiretamente, na negociação dos Contratos do Projeto, porém isso é um aspecto inerente à captação de recursos para financiamento de projetos. (As questões analisadas durante o processo de due diligence serão discutidas nos Capítulos 9 a 13).

			Os financiadores também continuam a monitorar e controlar as atividades da Empresa do Projeto a fim de assegurar que a base sobre a qual os riscos foram avaliados não seja prejudicada. Esse fato também pode resultar em muito menos independência do investidor sobre a gestão do projeto do que ele teria no caso de financiamento via empréstimos convencionais para a empresa (corporate finance).  (Os controles impostos pelos financiadores serão discutidos no Capítulo 14). 

			Além de ser lento, complexo, e de ocasionar alguma perda de controle gerencial, é, também, uma modalidade de financiamento bastante cara. A margem dos financiadores sobre o custo de provisão de recursos pode ser de duas a três vezes maior do que a de um financiamento convencional para as empresas em geral; além disso, os processos de due diligence promovidos pelos financiadores e a contratação de consultores para essa finalidade específica (§ 5.5) elevam significativamente os custos do projeto.

			É importante enfatizar que a modalidade project finance não pode ser usada para financiar um projeto que não seria financiável por outra modalidade.

			
§ 2.6.1 O porquê do uso de Project Finance pelos Investidores


			Por que, apesar desses fatores, os investidores empregam o project finance?30 Há diversas razões:

			Alavancagem Elevada. Uma razão importante para usar o project finance é o fato de investimentos em empreendimentos tais como geração de energia ou construção de rodovias terem que ser de longo prazo, embora não ofereçam um retorno intrinsecamente alto: a alavancagem alta melhora o retorno para o investidor. 

			A Tabela 2.2 mostra um exemplo (muito simplificado) dos benefícios do grau de alavancagem sobre o retorno do investidor. Ambas as colunas de alavancagem (alta e baixa) registram o mesmo investimento de 1.000, que produz uma receita de 100. 

			Se for financiado com 30% de dívida, como na coluna de alavancagem baixa (um nível típico de dívida para um bom crédito corporativo), o retorno do capital próprio é de 11%. Por outro lado, se for financiado com 80% de alavancagem (no modelo de project finance), o retorno sobre o (nível reduzido de) capital próprio (equity) é de 22%, apesar de haver um aumento no custo da dívida (refletindo o alto risco para os credores). A operação de project finance oferece, assim, vantagem porque o recurso da dívida (debt) é mais barato do que o capital próprio (equity), então, quanto mais alto o nível da dívida (alavancagem), melhor o retorno do capital próprio. Este exemplo é altamente simplificado, e, como veremos mais adiante, a alavancagem é ditada, em grande parte, pelas exigências feitas pelos financiadores por um fluxo de caixa adicional (reserva de caixa), que, por sua vez, dita o retorno do capital próprio investido no projeto (§ 12.8). A Tabela 2.2 também ignora o momento de entrada das receitas (§ 10.2). 

			Tabela 2.3 — Efeito da Alavancagem sobre o Custo do Tomador/Autoridade Contratante 

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							
							Alavancagem Baixa 

						
							
							Alavancagem Alta

						
					

				
				
					
							
							Custo do Projeto

						
							
							1.000

						
							
							1.000

						
					

					
							
							• Recurso da Dívida (debt)

							
						
							
							300

						
							
							800

						
					

					
							
							• Capital próprio (equity)

							
						
							
							700

						
							
							200

						
					

					
							
							• Retorno sobre o capital próprio	[(b)×15%]

							
						
							
							105

						
							
							30

						
					

					
							
							• Taxa de juros sobre a dívida (a.a.)

							
						
							
							5%

						
							
							7%

						
					

					
							
							• Juros a pagar	[(a)×(d)]

							
						
							
							15

						
							
							56

						
					

					
							
							Receitas exigidas     [(c)+(e)]

						
							
							120

						
							
							86

						
					

				
			

			Segundo a teoria de corporate finance, o investidor em uma empresa com alavancagem alta espera obter um retorno mais alto do que se investisse em uma empresa com alavancagem baixa com base no princípio de que alta alavancagem equivale a alto risco, e, de modo contrário, os financiadores se satisfazem com um retorno mais baixo onde há alavancagem mais baixa. Logo, o custo global para financiar uma empresa deveria ser o mesmo independentemente do nível do índice da dívida sobre o capital próprio (debt:equity ratio).31 Entretanto, esta correlação não é tão alta em investimentos de project finance, já que o grau elevado de alavancagem não implica risco elevado — o nível de alavancagem só será maior em project finance quando o nível de risco do projeto for limitado, por exemplo, com a transferência dos riscos para as Subcontratadas (ou Empreiteiras). 

			Custo Menor. Se a Empresa do Projeto vende uma commodity como eletricidade ou GLN no mercado, quanto menores forem seus custos de financiamento, mais competitiva sua tarifação será, e, portanto, uma alavancagem mais alta pode ser vantajosa se o custo médio ponderado do capital do investidor (ou seja, capital próprio e dívida em seu próprio balanço patrimonial) for mais alto (vide Tabela 2.3).

			Capacidade de Tomada de Empréstimo. O project finance eleva o nível da dívida que pode ser tomada em função da geração de fluxo de caixa de um projeto; além disso, um financiamento do tipo “sem garantias corporativas” (em inglês, non-recourse) obtido pela Empresa do Projeto não é incluído no total de linhas de crédito da empresa (e, portanto, registradas off-balance sheet, isto é, fora do balanço patrimonial); portanto, a elevar a capacidade global de um investidor de contrair empréstimos e, consequentemente, também sua capacidade de participar de diversos projetos de grande porte simultaneamente.

			Limitação de Risco. O investidor em um projeto com captação de recursos através de uma operação de project finance, normalmente, não garante o pagamento da dívida32 — o risco é, portanto, limitado ao investimento de equity (§ 12.2). Se o projeto der certo, o investidor ganhará um bom retorno sobre o investimento, mas, se der errado, o investidor pode, simplesmente, retirar-se e, assim, limitar a perda à quantia do investimento de capital próprio. Na verdade, por uma taxa relativamente pequena (sua participação acionária), um investidor estabelece um “option price”, um limite de preço a partir do qual mantém seu investimento se for bem-sucedido ou, caso contrário, retira seu investimento na hipótese de o insucesso provocar impacto significativo sobre suas outras atividades.

			Compartilhamento de Riscos e Joint Ventures. Determinado projeto pode ser grande demais para ser assumido por um único investidor, portanto outros investidores podem ser convidados a participar do projeto a fim de compartilharem os riscos em uma joint-venture com a Empresa do Projeto. Essa estratégia possibilita a divisão dos riscos a serem compartilhados entre investidores e limita o valor do risco de cada investidor devido à natureza non-recourse (sem garantias corporativas) do financiamento da dívida da Empresa do Projeto. Como o processo de desenvolvimento do projeto envolve despesas muito elevadas e, primordialmente, diferidas, com risco significativo de ter que lançá-las como perdas (“write-off”) caso o projeto não vingue (§ 3.3), um dos desenvolvedores poderá trazer um novo sócio para a fase de desenvolvimento e compartilhar seus riscos. Essa abordagem também se aplica para incorporar “sócios de responsabilidade limitada” ao projeto, por exemplo, dando uma participação no capital da Empresa do Projeto a um Tomador (Offtaker) que, dessa forma, é induzido a assinar um Contrato Offtake de longo prazo, sem ter que fazer um substancial investimento de caixa.

			Alavancagem do Desenvolvedor. De forma geral, os projetos são estruturados por um desenvolvedor com boas ideias, mas pouco dinheiro e precisa, portanto, encontrar investidores. Uma estrutura de project finance que requeira menos capital próprio facilita ao desenvolvedor economicamente mais fraco a manutenção de uma participação igualitária, porque, se o nível absoluto de equity no projeto for baixo, o investimento necessário do sócio mais fraco também será baixo.

			Parcerias Desiguais. Graças ao alto grau de alavancagem, a relativamente pequena quantia de equity necessária para um projeto de grande porte no qual se utiliza uma estrutura de project finance permite que partes com forças financeiras diferentes trabalhem juntas. Seria normal, por exemplo, que o conjunto de investidores fosse formado por um investidor financeiro (suponhamos: um fundo de investimento de infraestrutura), uma construtora, e uma empresa de manutenção, cuja solidez dos balanços patrimoniais provavelmente seria bastante irregular; entretanto, cada um traria certas habilidades à parceria, a formar, desse modo, uma joint venture apta a mitigar os riscos do projeto por intermédio da combinação de competências e experiências. Nesse contexto, os Contratos do Projeto de maior relevância (como os Contratos de Construção, de O&M/Manutenção ou de Serviços) são, geralmente, alocados ao sócio com a competência de maior relevância (porém, vide § 3.2).

			Financiamento de Longo Prazo. Os financiamentos concedidos pela técnica de project finance têm, normalmente, duração mais longa que os celebrados pela forma de corporate finance. O financiamento de longo prazo é necessário para os casos em que os ativos têm custo de capital elevado sem possibilidade de recuperação no curto prazo sem aumentar ainda mais o preço que deve ser cobrado pelo produto final do projeto. Portanto, os financiamentos para projetos de energia podem durar cerca de 20 anos e ainda mais tempo para projetos de infraestrutura. (Projetos de recursos naturais, geralmente, têm uma duração mais curta porque as reservas extraídas se exaurem mais rapidamente e projetos de telecomunicação também têm uma duração mais curta porque a tecnologia envolvida tem vida útil relativamente curta).

			Melhoria no Crédito. A classificação de crédito de uma empresa é menos passível de ser rebaixada se seus riscos nos investimentos do projeto forem limitados em decorrência da adoção de uma estrutura de project finance. Além disso, se o Tomador (Offtaker) tiver posição de crédito melhor que a do investidor (o que é possível em um Contrato de PPP com determinada Autoridade Contratante), isso possibilita o aumento do valor do recurso da dívida a ser levantado para o projeto em condições melhores do que o investidor seria capaz de obter através de um financiamento convencional (corporate finance).

			Redução da Necessidade de Investidores Externos. Outro importante incentivo para a manutenção de endividamento elevado nas Empresas do Projeto se resume ao fato de que quanto mais equity for necessário, mais complexo se torna o gerenciamento do projeto (especialmente durante as fases de licitação e desenvolvimento), se, em função da necessidade de aumento do capital próprio, for necessário o ingresso de mais investidores. Além disso, caso mais investidores decidam participar, isso significa que os desenvolvedores originais, provavelmente, perderão uma parcela considerável do controle do projeto.

			Benefícios Fiscais. Outro fator que torna a alavancagem alta mais atraente é o fato de os juros serem dedutíveis de tributação em muitos países,33 enquanto os dividendos dos acionistas não o são, o que torna a dívida ainda mais barata que o próprio capital, e, portanto, incentiva a manutenção de níveis elevados de alavancagem. Assim, no exemplo na Tabela 2.2, se a alíquota de imposto é 30%, o lucro após a tributação no caso da alavancagem baixa é 60 (85×70%), ou tem retorno após o imposto sobre o capital próprio de 8,5%, enquanto que, no caso da alavancagem alta, é 31 (44×70%), ou tem retorno após o imposto sobre o capital próprio de 15,4%. Em projetos de grande porte, entretanto, pode haver um nível alto de deduções tributárias de qualquer forma durante os estágios iniciais do projeto porque o custo do capital é depreciado contra a tributação (§ 13.7.1), então a capacidade de realizar uma dedução adicional de juros sobre a tributação ao mesmo tempo pode não ser significativo. Além disso, se os acionistas investem a maior parte de seus recursos a título de dívida subordinada em vez de como capital próprio, os juros incidentes também serão dedutíveis de tributação (§ 12.2.2).

			Financiamento fora do Balanço Patrimonial (Off-Balance Sheet). Se o investidor tiver que captar recursos para depois injetá-los no projeto, essa transação certamente deverá ser claramente registrada em seu balanço patrimonial. A estrutura do project finance permite ao investidor manter a dívida fora do seu balanço consolidado, mas somente se o investidor for acionista minoritário no projeto — o que é possível se o projeto for controlado por uma joint-venture. A manutenção da dívida fora do balanço, às vezes, é benéfica para a posição de crédito da empresa nos mercados financeiros; todavia, acionistas e credores devem sempre levar em consideração os riscos envolvidos em quaisquer atividades fora do balanço, que, geralmente, são informadas em notas explicativas às demonstrações financeiras publicadas, mesmo que não estejam incluídas nos números contabilizados no balanço; portanto, embora joint-ventures utilizem project finance por outras razões (conforme considerações acima), o project finance não é, geralmente, adotado apenas para manter a dívida fora dos balanços dos investidores. Porém, o investimento em um empreendimento por meio de uma empresa coligada não consolidada pode ser muito útil durante a fase de construção de um projeto, quando ele é um “peso morto” para o resto do negócio da empresa, já que exige investimento de capital elevado no balanço patrimonial que não gera nenhuma receita.

			
§ 2.6.2 Os Benefícios do Project Finance a Terceiros


			Igualmente, há benefícios para o Tomador/Autoridade Contratante: 

			Custo Mais Baixo do Produto ou Serviço. A fim de pagar o preço mais baixo pelo produto ou serviço do projeto, o Tomador/Autoridade Contratante desejará que o projeto aumente seu nível de dívida tanto quanto possível e, desse modo, a estrutura de project finance será benéfica. Tal aspecto pode ser ilustrado fazendo-se o cálculo da Tabela 2.2 ao contrário: suponhamos que o investidor exija um retorno de, no mínimo 15%, então, como mostra a Tabela 2.3, a receita de 120 é necessária para gerar esse retorno usando um financiamento de alavancagem baixa, mas apenas 86 mediante o emprego de project finance com alavancagem alta e, portanto, o custo do projeto é reduzido proporcionalmente. Assim, se o Tomador/Autoridade Contratante almejar atingir o custo mais baixo de longo prazo para o projeto, e for capaz de influenciar a forma de financiamento do projeto, o uso do project finance deve ser incentivado, por exemplo, mediante a aquiescência em assinar um Contrato Principal do Projeto (Contrato de Concessão ou de PPP) que se enquadre nos requisitos das operações de project finance.

			Investimento Adicional em Infraestrutura Pública. O project finance pode fornecer recursos para investimentos adicionais em infraestrutura implantada ou operada por meio de PPP que o setor público talvez não possa, de outro modo, assumir devido a restrições econômicas ou de recursos no orçamento fiscal. Claro que, se a Autoridade Contratante paga pelo projeto por meio de um Contrato Principal do Projeto de longo prazo, pode-se dizer que o projeto financiado desta maneira não passa de um financiamento fora do balanço e, portanto, deveria estar incluído de qualquer modo no orçamento do setor público. Mas, se há restrições no orçamento de investimento do setor público, tais questões contábeis atinentes às contas públicas têm pouca relevância.

			Capital em Risco. Uma estrutura de project finance transfere riscos do Tomador/Autoridade Contratante à Empresa do Projeto, a exemplo dos excedentes de custos orçados ou custos de manutenção de longo prazo (vide Capítulo 9). Além disso, geralmente, prevê pagamentos apenas quando objetivos específicos de desempenho são alcançados, transferindo, assim, riscos de desempenho à Empresa do Projeto. 

			Essa transferência de risco se torna mais efetiva em estruturas de project finance porque tanto investidores quanto financiadores possuem substancial “capital em risco”. Em projetos que não são financiados nessa modalidade (project finance), as principais empreiteiras responsáveis pela construção ou manutenção, por exemplo, têm responsabilidade limitada que dizem respeito aos lucros que recebem da transação: por exemplo, a responsabilidade de uma empreiteira contratada para a construção ou manutenção de um projeto poderá equivaler a, no máximo, dois anos de remuneração contratual (§ 8.3.4). Portanto, se os custos da manutenção excederem os patamares projetados, é bem provável que a maioria dos excedentes de custos não seja reembolsada pela empresa contratada para executar o serviço de construção ou manutenção. Dentro de uma estrutura de project finance, esses excedentes de custos recaem, primeiro, sobre a respectiva Subcontratada (ou Empreiteira) e, quando a responsabilidade desta se esgota, são assumidos primeiramente pelos investidores e depois pelos financiadores, nessa ordem. Somente no caso de os excedentes de custos serem tão elevados a ponto de nem investidores nem financiadores considerem válido injetar recursos extras a fim de proteger seus investimentos, ambos então abandonam o projeto (ambos incorrendo em prejuízos substanciais). Este quadro é bem pouco provável na maioria dos projetos. 

			Custo de Projeto Mais Barato. Como abordado acima, o financiamento privado tem sido muito utilizado em projetos de infraestrutura que, há alguns anos, teriam sido construídos e operados pelo setor público. Além de aliviarem as pressões sobre o orçamento de investimentos do setor público, os projetos implementados por meio de parcerias público-privadas têm seu mérito associado ao fato de o setor privado ter capacidade de construir e administrar os referidos investimentos de forma mais eficiente em termos de custos do que o setor público. O custo mais baixo é consequência do seguinte: 

			
					tendência geral do setor público de “supervalorizar” a parte de engenharia dos projetos;

					maior competência do setor privado no controle e gerenciamento da construção e operação do projeto (baseada na capacidade de o setor privado oferecer melhores incentivos financeiros aos bons gestores);

					transferência de risco, conforme discutida acima, com assunção, pelo setor privado, em primeiro lugar, do risco de excedentes de custos relativos à construção e operação, pelos quais os projetos do setor público são notórios;

					gerenciamento da manutenção de longo prazo por todo o ciclo de “vida útil” do projeto em vez de por meio de acordos ad hoc para manutenção dependente da disponibilidade de custeio adicional do setor público. 

			

			Entretanto, é difícil de calcular se os benefícios gerados compensam os custos mais elevados de financiamento do setor privado devido às diversas variáveis envolvidas e às suposições que devem ser feitas para essa análise.

			E, claro, o custo mais baixo é resultado do envolvimento do setor privado na equação, e não do project finance. 

			Due Diligence de Terceiros. O Tomador/Autoridade Contratante pode se beneficiar dos resultados do relatório de auditoria independente resultante do processo de due diligence do projeto a pedido dos financiadores, que, certamente, desejarão se certificar de que todas as obrigações regidas pelo Contrato Principal do Projeto sejam integralmente cumpridas e que outros Contratos do Projeto disciplinem, de forma adequada, os fatores de risco do empreendimento.

			Transparência. Tendo em vista que o financiamento de projeto é autônomo (ou seja, envolve somente os ativos e passivos, custos, e receitas de um determinado projeto), os custos efetivos do produto ou serviço podem ser medidos e monitorados com mais facilidade. Além disso, se o investidor opera em um setor regulamentado (como de distribuição de energia), a parte do negócio que atua em setor não regulamentado pode ser apresentada, analisada e financiada, de forma independente, por meio de uma estrutura de project finance.

			Investimento Interno Adicional. Para um país em desenvolvimento, a modalidade de project finance oferece novas oportunidades de investimento em infraestrutura, já que pode ser aplicada na criação de demanda para o investimento interno que, de outra forma, não ocorreria. Além disso, um caso bem-sucedido de project finance aplicado a um empreendimento de peso, como a implementação de uma central de energia, pode funcionar como vitrine para a promoção de novos investimentos na economia de forma global.

			Desenvolvimento do Mercado Financeiro. A modalidade de project finance também pode auxiliar a desenvolver o mercado financeiro interno dos países desenvolvidos, em especial dos bancos nacionais que concedem somente empréstimos de curto prazo. O envolvimento das instituições financeiras de desenvolvimento (DFI, na sigla em inglês) e outras contrapartes transnacionais (vide Capítulo 16) podem, paralelamente, ajudar no desenvolvimento do mercado financeiro local.

			Transferência de Tecnologia. Para países em desenvolvimento, o project finance oferece um modo de gerar investimentos em projetos de infraestrutura financiados pelo mercado para os quais a economia local talvez não tenha os recursos nem as competências necessárias para sua implementação.

			

			
				
					1	N.T. A expressão “industry”, no contexto empregado, refere-se ao conceito de setor da economia, como, por exemplo, petroquímico, hospitalar etc.

				

				
					2	www.exim.gov — Home>Products>Loan Guarantee>Project & Structured Finance>Our Approach to Project Finance*.

				

				
					3	Updated Project Finance Summary Debt Rating Criteria (Standard & Poor’s, New York, 2007)*. 

				

				
					4	Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards—A Revised Framework (Bank for International Settlements, Basel, 2005), p. 49*.

				

				
					5	Organization for Economic Co-operation and Development, Arrangement on Officially Supported Export Credits v. TAD/PG(2013)1 (OECD, Paris, 2013), Annex X: ‘Terms and Conditions Applicable To Project Finance Transactions’, Appendix 1: ‘Eligibility Criteria for Project Finance Transactions”, I.: Basic Criteria*.

				

				
					6	N.T. No Brasil, quando se trata, especificamente, de serviços públicos ou de atividades de infraestrutura, há dois regimes a serem considerados: o das concessões comuns, regido pela Lei Federal n. 8.987/95, e o das parcerias público-privadas, regido pela Lei Federal n. 11.079/04. No primeiro, a constituição de uma SPE é facultativa e depende de previsão em cada caso por parte do Poder Público. No segundo, a criação de uma SPE é sempre obrigatória, sendo possível, ainda, que seja autorizada listagem em mercado de balcão.

				

				
					7	N.T. No caso de serviços públicos ou de atividades de infraestrutura no Brasil, os ativos públicos, ainda que construídos pelo concessionário ou parceiro privado, nunca podem ser alienados, leiloados ou liquidados, razão pela qual, pelas regras contábeis mais atuais, os direitos de exploração concedidos devem ser escriturados ou sob a rubrica de um ativo financeiro, quando há pagamento fixo feito pela Autoridade Contratante, ou de um ativo intangível, quando há o direito de exploração direta da infraestrutura mediante recebimento de tarifa.

				

				
					8	Ou com garantias corporativas limitadas oferecidas por investidores, nesse caso o financiamento passa a ser do tipo “limited recourse” (§ 9.13).

				

				
					9	N.T. A estrutura de project finance analisada no livro consiste em viabilizar o projeto, exclusivamente, com as receitas oriundas do fluxo de caixa projetado da operação a ser financiada e sem nenhuma prestação de garantia corporativa, bancária ou pessoal, aval ou qualquer forma de compromisso patrimonial por parte dos acionistas ou patrocinadores do projeto. Essa é a chamada estrutura non recourse (sem garantias corporativas). A nota de rodapé nº 05 menciona a hipótese de limited recourse (com garantia corporativa limitada), quando algum tipo limitado de garantia corporativa é exigido do acionista ou patrocinador. Há, por fim, os projetos full recourse (plenas garantias corporativas) que, embora considerem a possibilidade de quitação da dívida a partir da receita gerada pelo fluxo de caixa projetado, exigem garantias corporativas plenas por parte dos acionistas ou patrocinadores do projeto.

				

				
					10	YERGIN, Daniel. The prize. Nova York: Simon & Schuster, p. 60, 1991.

				

				
					11	Vide EICHENGREEN, Barry. Financing infrastructure in developing countries: lessons from the railway age. Washington: World Bank, 1994; JACOBSON, Charles D.; TARR, Joel A. Ownership and financing of infrastructure: historical perspectives. Washington: World Bank, 1995.

				

				
					12	Por exemplo, o banco de dados Dealogic registrou US$ 358 bilhões em investimentos de project finance (ou seja, dívida mais capital próprio) em 2011 contra US$ 406 em 2012. A classificação de financiamentos reportados por diferentes setores do mercado também não é muito clara, tanto na publicação de Project Finance International, quanto nos números registrados no Dealogic.

				

				
					13	O Contrato de Compra, ou Contrato Offtake, pode ser assinado tanto com uma contraparte do setor privado quanto com uma Autoridade Contratante.

				

				
					14	Outros termos designados para a Autoridade Contratante são: “Entidade Pública”, “Parte Pública”, “Entidade Governamental Contratante”, “Instituição”, “Autoridade Pública”, “Autoridade” ou “cedente”. No mesmo contexto, a Project Company (“SPE”) pode ser chamada de “Empresa do Projeto”; “Empresa-Empreendimento”, “Parte Privada”, “Sociedade de Propósito Específico”, ou ainda “SPE”.

				

				
					15	A Tarifa, ou preço público, a ser paga conforme estabelecido nos termos de um Contrato de Compra de Energia (PPA, na sigla em inglês para Power Purchase Agreement) ou outros projetos de usina de processamento; a Comissão de Serviços paga pela Autoridade Contratante em um Modelo de Contrato PFI (Financiamento de Iniciativa Privada); e a Tarifa do Usuário de uma Concessão (vide abaixo), que serão designadas coletivamente daqui por diante “Pagamentos do Contrato Principal”, enquanto as fórmulas constantes do Contrato Principal do Projeto empregadas para calcular os referidos Pagamentos do Contrato Principal serão denominadas “Mecanismo de Pagamento”.

				

				
					16	Também conhecido como um contrato de projeto, compras e suprimento e construção (DPC, na sigla em inglês para Design, Procurement, and Construction).
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					18	Corporate finance é também denominado “financiamento do capital” ou, em inglês, “equity finance”, uma vez que não há aumento de dívida relacionada especificamente ao projeto. Contudo, o termo gera dúvidas porque poderia se referir à parcela de capital próprio que integra o financiamento de projeto.

				

				
					19	Para mais informações sobre as PPPs, vide YESCOMBE, E. R. Public–private partnerships: principles of policy and finance. Oxford: Butterworth-Heinemann, 2007; YESCOMBE, E. R. Public–private partnership handbook. Manila: Asian Development Bank, 2008*; EUROPEAN INVESTMENT BANK. The guide to guidance: how to prepare, procure and deliver PPP projects. Luxemburgo: EIB, 2011*; PPIAF. Public–private partnerships reference guide. Washington: World Bank, 2012*. 

				

				
					20	N.T. A expressão originalmente usada no texto (Service-Fee) poderia ser traduzida como “taxa” ou “tarifa”. Optou-se, nessa tradução para português brasileiro, pelo termo “tarifa”, dado que, no sistema jurídico nacional, o termo “taxa” é reservado para o pagamento pela prestação de serviços disponibilizada diretamente pelo Poder Público e revela uma relação de natureza tributária em sentido estrito.

				

				
					21	A modalidade relativamente recente de Concessão do tipo PPP deve ser diferenciada do antigo formato de concessão como o utilizado na construção dos Canais de Suez e Panamá, mais parecido com privatização, tendo em vista sua típica contratação por prazos bastante longos (de 100 anos ou mais), não contando com os controles contratuais detalhados e outros termos e condições encontradas nas Concessões modernas (vide Capítulos 6 e 7), e direitos outorgados não mais concedidos a exemplo da extraterritorialidade (não sujeição às leis locais). Com frequência, as concessões antigas se assemelhavam a um tipo de colonialismo econômico, e não um acordo entre duas partes iguais. Concessões PPP são também muito diferentes das concessões no setor de recursos naturais.

				

				
					22	O termo se refere ao programa de Financiamento da Iniciativa Privada (FIP, ou PIF — na sigla em inglês para Private Finance Initiative) do governo britânico que teve início em 1992 quando do primeiro importante uso dessa estrutura, que vem sendo amplamente adotada em outros lugares do mundo. Em 2012, o PIF foi renomeado PF2 (e não se trata de acrônimo).

				

				
					23	Observe-se que os serviços efetivos oferecidos ao público continuam com o setor público segundo esse modelo, por exemplo: uma escola pode ser construída, operada e mantida mediante um contrato PPP; porém, o ensino na escola ainda é uma atividade desempenhada diretamente pelo setor público.

				

				
					24	Refere-se ao modelo baseado em “Disponibilidade”, tendo em vista que, na maioria dos casos, a SPE é paga para disponibilizar o projeto à Autoridade Contratante, não para o uso per se. Entretanto, não é correto empregar o termo Contrato baseado em Disponibilidade para se referir a todos os contratos no Modelo PFI, porque há exceções onde o modelo não usa essa estrutura, a exemplo das rodovias com pedágio sem custo para o usuário, ou estradas “Shadow Toll” (§ 6.4.6), onde a SPE recebe da Autoridade Contratante com base no número de veículos que trafega pela rodovia, ou seja, a Autoridade Contratante paga o preço do pedágio, em vez de os usuários do serviço fazerem tal pagamento. Esse termo, entretanto, será empregado em capítulo do livro onde terá mais pertinência.

				

				
					25	A diferença entre o Contrato EPC e o Contrato D&B diz respeito ao fornecimento do equipamento. No Contrato EPC, a empreiteira principal geralmente também fornece equipamentos (por exemplo, turbinas de geração de energia), que representam a maior parte dos custos do projeto, e posteriormente subcontrata o construção das obras civis (por exemplo, a preparação do terreno do projeto e construção de todas as edificações). No Contrato D&B, as obras civis (por exemplo, da construção de uma rodovia) representam a maior parte dos custos do contrato, enquanto o fornecimento de equipamento (por exemplo, o sistema de iluminação da rodovia) é efetuado através de “sub” subempreiteiras. O termo “Contrato de Construção” será empregado daqui para frente para se referir tanto ao Contrato EPC quanto ao Contrato D&B. 

				

				
					26	N.T. Trata-se, em regra, de um Contrato de Concessão em sentido amplo. Há vários modelos no sistema jurídico brasileiro: concessão comum (regida pela Lei Federal n. 8.987/95) concessão patrocinada ou administrativa (as “PPP” regidas pela Lei Federal n. 11.079/04), concessão de uso, concessão de direito real de uso e, até mesmo, pode-se cogitar da possibilidade de que um modelo de locação de ativo seja estruturado pela técnica de project finance, embora, empiricamente, não se tenha notícia de algum caso no Brasil estruturado dessa forma sem nenhuma garantia prestada pelos acionistas do projeto.

				

				
					27	Também conhecido como Contrato de Manutenção de Instalações (“MI” ou “FM”, na sigla em inglês para Facilities Maintenance), e como Contato FM “Hard” em contraste com Contrato MI “Soft” (ver próxima nota).

				

				
					28	Serviços de Construção podem ser fornecidos como parte do pacote de Contrato Principal do Projeto, mediante contratos separados com prazo mais curto. O Contrato de Serviços de Construção pode também ser chamado de Contrato MI “Soft”.

				

				
					29	N.T. Possivelmente, essa é uma das questões mais controversas no Brasil quando se trata de contratos de concessão em sentido amplo de serviços públicos ou de atividades de infraestrutura. Com efeito, concessões são, fundamentalmente, mecanismos de alavancagem empregados pelo Estado para investir na infraestrutura sem precisar despender recursos próprios e, nesse contexto, a principal função da SPE (do concessionário ou do parceiro privado) consiste em gerenciar todos os riscos e obrigações atrelados ao projeto. Todavia, em função da cultura consolidada dos contratos de obras públicas (Contratos do tipo Design Build ou Design-Bid Build) em que o contratado é quem deverá se responsabilizar pela construção em sentido estrito, as primeiras experiências, principalmente, com contratos de PPP, enfrentaram resistência à dissociação das funções de gestão e de construção do ativo. Não raro, editais mais antigos de licitações de serviços públicos ou de atividades de infraestrutura focavam, prioritariamente, em avaliar a experiência pretérita dos proponentes na execução de obras de engenharia e não na prestação de serviços de gestão do ativo concedido de forma mais ampla.

				

				
					30	Vide ESTY, Benjamin C. The economic motivations for using project finance. Boston: Harvard Business School, 2003*.
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					32	Vide § 9.13 para garantias na modalidade de garantias corporativas limitadas (limited-recourse) fornecidas por investidores.

				

				
					33	N.T. Trata-se do conceito de “tax shield” que é evidenciado, com muita clareza, ao se compor o custo de capital do projeto por meio da fórmula do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): o custo da dívida é calculado por meio do abatimento do imposto de renda sempre que a legislação local assim o permitir e, no Brasil, tal operação é possível. 

				

			

		


		
			CAPÍTULO III

			DESENVOLVIMENTO E GESTÃO DO PROJETO

			§ 3.1 INTRODUÇÃO

			A vida de um projeto pode ser dividida em três fases: 

			
					
Desenvolvimento — Período durante o qual o projeto é concebido, os Contratos do Projeto são negociados, assinados e entram em vigor, sendo o equity aportado1 e o recurso da dívida do projeto disponibilizado para saque — o final desse processo é conhecido como “Assinatura do Contrato de Financiamento” (Financial Close).2 Essa fase é mais complexa do que pode parecer à primeira vista e, às vezes, estende-se por muitos anos.

					
Construção — Período durante o qual o recurso da dívida é sacado e o projeto é construído — o final deste processo será denominado, daqui em diante, Conclusão do Projeto (Project Completion).

					
Operação — Período durante o qual o projeto dá início à operação comercial e gera fluxo de caixa para pagar o serviço da dívida dos financiadores (lenders) e o retorno sobre o equity dos investidores. 

			

			Os Empreendedores (Sponsors) (§ 3.2) desempenham papel primordial durante a fase de desenvolvimento do projeto porque gerenciam esse processo (§ 3.3) com o suporte de consultores externos (§ 3.4). Quando há mais de um Empreendedor envolvido, uma estrutura de joint venture deve ser organizada e aprovada (§ 3.5). A Empresa do Projeto é, geralmente, constituída próximo ao final da fase de desenvolvimento e gerenciará o projeto a partir da Assinatura do Contrato de Financiamento (§ 3.6). O projeto costuma ser desenvolvido, inicialmente, por outras partes, que não os Empreendedores, por meio de um processo de licitação pública para a implementação de um projeto de PPP organizado por uma Autoridade Contratante (§ 3.7).

			§ 3.2 EMPREENDEDORES E OUTROS INVESTIDORES 

			A fim de se obter recursos para o empreendimento, os investidores têm que dar prioridade de pagamento aos financiadores, aceitando, desse modo, que eles próprios somente receberão o retorno sobre o equity após o serviço da dívida ter sido amortizado. Portanto, os investidores assumem o maior risco financeiro do projeto, mas, ao mesmo tempo, têm maior participação sobre os seus lucros (pro rata em relação ao volume de investimento em risco), caso tudo ocorra conforme o planejado.

			Os investidores ativos num projeto são, geralmente, denominados “Empreendedores”,3 que significa que seu papel consiste na promoção, desenvolvimento e gerenciamento do projeto. Ainda que o financiamento seja do tipo sem garantias corporativas (non-recourse) (ou seja, os financiadores não recebem garantias corporativas dos Empreendedores), seu envolvimento é extremamente importante. Um dos primeiros fatores que o financiador leva em conta ao decidir participar do financiamento de um projeto é a adequação de seus Empreendedores. 

			Os financiadores esperam que os Empreendedores tenham: 

			
					experiência no mercado específico; portanto, a capacidade para fornecer suporte técnico ou operacional necessário ao projeto; 

					negociações comerciais equivalentes às condições praticadas no mercado para os Contratos Subordinados celebrados com a Empresa do Projeto (caso o Empreendedor também seja uma Empreiteira, ou Subcontratada, conforme denominação adotada no mercado);

					montante razoável de equity investido no projeto, que forneça um incentivo aos Empreendedores para dar suporte no sentido de proteger seu investimento caso o projeto venha a enfrentar dificuldades;4


					razoável retorno sobre seu investimento de equity: se o retorno for demasiadamente baixo isso pode reduzir o incentivo para que os Empreendedores permaneçam na Empresa do Projeto, além de representar cobertura limitada de fundo de caixa para os financiadores (§ 12.3);

					capacidade financeira para (sem que haja a obrigação de) apoiar o projeto, caso este enfrente alguma dificuldade.

			

			Os Empreendedores mais frequentes em empreendimentos que utilizam a estruturação de project finance incluem:

			
					Empreiteiras de Construção, que aproveitam o investimento em projetos como forma de assegurar contratos de serviços “cativos”;

					fornecedores de equipamento, que também aproveitam seu investimento para assegurar contratos de serviços “cativos”;

					operadores ou construtoras que prestam serviços de O&M que, também, aproveitam seu investimento para desenvolver suas atividades; 

					Fornecedores de Combustível ou de outros Insumos, que se valem do projeto como meio para vender seu produto (uma companhia que forneça gás natural para um projeto de energia, por exemplo); 

					Usuários de produtos do projeto (como, por exemplo, a geração de eletricidade) que não pretendem (ou não têm capacidade financeira para) custear a construção de um projeto diretamente ou que estão impedidos de fazê-lo devido à política ou regulamentação governamental, mas que têm os recursos para participar com parte do equity da estrutura de financiamento (ou recebem oferta de ações do capital pela celebração de um Contrato Offtake); 

					empresas que desejam melhorar seu retorno sobre o equity, ou distribuir seus riscos em uma carteira de ativos mais ampla no setor em questão para o que poderia ser financiada via corporate finance com base na situação de seu balanço patrimonial (§ 2.6.1).

			

			É evidente que um Empreendedor pode ter potenciais conflitos de interesse quanto à sua condição de Empreendedor e enquanto parte de outras relações contratuais com a Empresa do Projeto.5 Se o projeto passar pela due diligence dos financiadores, estas relações contratuais precisam ter as mesmas condições de (imparcialidade) do mercado. A Empresa do Projeto que celebrar um Contrato de Construção com acionista contratado como Empreiteira que divirja consideravelmente das condições normais vigentes no mercado (seja com relação a preço ou condições) provavelmente não conseguirá obter financiamento (§ 9.5.4).

			Os financiadores não são os únicos a se preocupar com os Empreendedores. Outras partes contratantes com a Empresa do Projeto podem assumir mais riscos do que o risco normal de pagamento na ausência de garantias corporativas. Por exemplo, a Empreiteira de Construção sabe que se os financiadores não liberarem recursos para a Empresa do Projeto, os pagamentos em aberto para com a Empreiteira de Construção provavelmente não são efetuados (§ 9.5.11). 

			A presença de Empreendedores com os quais a Empreiteira de Construção tenha outros relacionamentos comerciais e tenha concluído Contratos de Construção em outros projetos é certamente relevante, bem como seu comprometimento financeiro junto ao projeto. Da mesma forma, a Autoridade Contratante deseja se assegurar de que o projeto seja desenvolvido, financiado e operado com propriedade (§ 9.14). 

			Em resumo, um projeto que pareça viável, mas que não tenha Empreendedores confiáveis, ainda que o project finance seja sem garantias corporativas, é provável que não obtenha financiamento (a credibilidade financeira dos Empreendedores também é fator crucial, caso tenham que preencher alguma lacuna e assumir mais riscos do projeto fornecendo garantias corporativas limitadas, conforme abordado na seção § 9.13).

			
§ 3.2.1 Investidores Passivos e Secundários 

			Os Empreendedores podem trazer outros investidores mais “passivos” ao projeto, tais como: 

			
					fundos de investimento de capital especializados em project finance, sobretudo no setor de infraestrutura (apesar da possibilidade de atuarem eles mesmos como Empreendedores);

					investidores institucionais, tais como empresas de seguro de vida6 e fundos de pensão,7 que estão preparados para fazer investimentos de capital próprio diretamente nos projetos, em vez de aplicar via fundos de investimentos existentes no mercado;

					acionistas detentores de quotas emitidas pela Empresa do Projeto em bolsa de valores;

					Autoridades Contratantes (§ 3.2.2);

					parceiros locais, sendo, o Empreendedor um investidor estrangeiro;

					As DFIs (sigla em inglês para Development Financial Institutions), tais como o International Finance Corporation — IFC (§ 16.5.2), investem diretamente ou por intermédio dos fundos de investimentos;

					fundos soberanos de governos internacionais, que começaram a investir no setor, diretamente, ou por intermédio de fundos de investimentos.

			

			Talvez, investidores passivos prefiram aderir ao projeto no momento da Assinatura do Contrato de Financiamento, em vez de se associarem aos Empreendedores originais, em casos onde o grupo de Empreendedores está concorrendo em licitação pública, por não estarem dispostos a assumir o risco da proposta ou o risco de custo do desenvolvimento do projeto objeto da licitação promovida pela Autoridade Contratante (§ 3.3; § 3.7; § 12.2.5).

			Os investidores que se associam no momento da Assinatura do Contrato de Financiamento são conhecidos coletivamente como “investidores primários”, em oposição aos “investidores secundários”, ou seja, aqueles que entram em estágio posterior do projeto, através da compra de ações dos investidores primários (§ 14.17).

			Os financiadores normalmente exigem dos Empreendedores originais do projeto a manutenção inalterada de sua posição acionária de capital até que a construção tenha sido concluída e esteja a operar por um período razoável; do contrário, os benefícios percebidos de determinados Empreendedores envolvidos no projeto se perderiam (§ 6.3.2; § 7.11; § 9.13). Uma vez que empreiteiras e fornecedores de equipamento, na condição de Empreendedores, talvez não tenham interesse de longo prazo no projeto, os financiadores se sentirão mais confortáveis quando, nesses casos, os Empreendedores formarem parceria com Empreendedores que tenham interesse de longo prazo e, desse modo, possam assegurar que os contratos com o fornecedor de equipamento ou a empreiteira sejam estabelecidos e executados em condições normais de mercado.

			
§ 3.2.2 Acionistas do Setor Público 

			A Autoridade Contratante (ou outra entidade do setor público) pode ser acionista em um projeto do qual tenha participação societária, ou seja, um Contrato Principal do Projeto ou um Contrato Offtake em que o Tomador é a contraparte do setor público. Em geral, as motivações para a referida participação acionária são:

			
					reduzir o custo do projeto por meio da compensação de receitas de capital com os Pagamentos do Contrato Principal (porém, se for este o motivo, a análise do setor público deve considerar o grau relativo de incerteza no recebimento de receitas comparado à relativa certeza de sua obrigação de efetuar os Pagamentos do Contrato Principal, ou seja, o primeiro deveria ser descontado em virtude do risco);

					compartilhar dos ganhos inesperados recebidos dos investidores do setor privado pelas vendas das ações (§ 14.17.1);

					assegurar que o setor público tenha pleno conhecimento em relação aos avanços do projeto. 

			

			A dificuldade nessa situação é a possibilidade de conflito de interesses caso o projeto enfrente dificuldades, isto é, se a Autoridade Contratante exercer seus direitos previstos no Contrato Principal do Projeto, poderá perder o seu investimento de equity. Entretanto, essas participações (acionárias) são o procedimento padrão de alguns mercados, a exemplo dos projetos de implantação de usinas de processamento no Golfo Pérsico. Em 2012, o Tesouro Britânico também anunciou a exigência de participação (acionária) do governo em projetos de PPP futuros promovidos no Modelo PFI (§ 2.5.2; § 17.5.5). As ações não serão propriedade da Autoridade Contratante, mas de uma unidade separada do Tesouro para mitigar a questão de conflito de interesses.8

			§ 3.3 DESENVOLVIMENTO DO PROJETO

			Como qualquer atividade, o gerenciamento de projeto dentro de uma estrutura de project finance requer uma abordagem sistemática e bem-organizada para executar uma série de tarefas complexas e inter-relacionadas. O fator adicional, presente no project finance, diz respeito ao fato de os Empreendedores estarem preparados para que as partes externas — financiadores e seus consultores — revisem e, talvez, envolvam-se mais e acompanhem de perto o que os Empreendedores têm feito e estão a fazer, processo que demanda trabalho e tempo adicionais. O financiamento pode, desse modo, tornar-se um importante elemento crítico do processo. 

			Como, em qualquer investimento novo, os Empreendedores costumam encomendar um estudo de viabilidade econômica quando estão na fase de considerações iniciais sobe eventual participação no empreendimento, se a estrutura de project finance for empregada, os requisitos estruturais resultantes deste estudo (como prazos de vigência dos Contratos do Projeto) também necessitam ser considerados nesse estágio inicial, já que podem afetar a abordagem comercial e, consequentemente, a viabilidade do projeto. 

			Os Empreendedores precisam montar uma equipe de desenvolvimento interdisciplinar, a depender da natureza do projeto, vinda de áreas como:

			
					
design,9 engenharia e construção;

					operação e manutenção;

					jurídica;

					contabilidade e tributária;

					estruturação financeira;

					modelagem financeira.

			

			É importante que esta equipe seja bem coordenada: um dos erros mais comuns durante o desenvolvimento de projeto é a aprovação de um Contrato do Projeto comercialmente sólido por parte dos Empreendedores, porém não aceitável de ponto de vista do project finance: por exemplo, o combustível pode ser barato, mas em contrapartida o contrato de fornecimento não cobre todo o período do empréstimo, ou ainda, o Contrato de Construção pode ter preço baixo, mas as multas financeiras sobre a Empreiteira da Construção por falta de cumprimento do prazo de entrega da construção não atendem as especificações aprovadas pelos financiadores (§ 8.2.8). Se os Empreendedores não contarem com a competência interna necessária para executar todas essas tarefas, consultores externos devem ser contratados (§ 3.4). 

			Tendo em vista que o processo de desenvolvimento de todos os projetos pode durar meses, e, até mesmo, anos, a depender do caso, os Empreendedores não devem subestimar a escala dos custos envolvidos. Custos elevados são inevitáveis, dado que a própria equipe da área de desenvolvimento dos Empreendedores pode trabalhar por longos períodos de tempo em determinado projeto, talvez viajando muito ou tendo que estruturar escritório local no país do projeto. Os custos de contratação de consultores externos devem ser acrescentados à soma total. Os custos de desenvolvimento podem chegar a 5–10% dos custos totais do empreendimento, e sempre existe o risco de o projeto não decolar e de os custos respectivos terem que ser liquidados e lançados como prejuízo.10 Portanto, os sistemas de controle de custos são elementos essenciais. (Há algumas economias de escala; porém, projetos de grande porte tendem a ser mais complexos em termos de estrutura. Assim, os custos de desenvolvimento tendem a ser proporcionalmente mais elevados).

			Se os Empreendedores estiverem participando de processo de licitação pública, em vez de desenvolverem seus próprios projetos (§ 3.7), é inevitável que, na melhor das hipóteses, ganhem uma parte das ofertas feitas e, desse modo, os custos das propostas perdidas têm que ser recuperados nas licitações em que forem vencedores (§ 12.2.1).

			§ 3.4 O PAPEL DOS CONSULTORES

			Vários consultores externos costumam ser contratados pelos Empreendedores durante o processo de desenvolvimento e financiamento do projeto por desempenharem um papel valioso, sobretudo, se o Empreendedor não tiver participado de projetos semelhantes no passado. É provável que tenham tido experiência maior, em vários projetos, do que a equipe interna dos Empreendedores; se um Empreendedor não estiver a executar um cronograma contínuo de investimentos em projetos, empregar pessoas com a competência necessária somente para trabalhar em único projeto pode ser contraproducente. Lançar mão de consultores com comprovada experiência de trabalho em projetos bem-sucedidos confere credibilidade ao projeto junto aos financiadores.

			Os Empreendedores também contam com outras contrapartes em sua equipe de consultoria, por exemplo, mesmo que a Empreiteira da Construção ou do serviço de O&M não seja um dos Empreendedores, ela pode oferecer consultoria na concepção do projeto baseada em sua experiência prática na operação de projetos semelhantes.

			Os financiadores têm um time de consultores a trabalhar em paralelo com os contratados pelos Empreendedores (além do Consultor Financeiro), como parte de seu processo de due dilligence (§ 5.5). 

			Tabela 3.1 — Os Top 20 consultores financeiros e montantes dos projetos assinados, 2012.

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Consultor

						
							
							Tipo

						
							
							País

						
							
							Valor (US$ milhões)

						
					

					
							
							Crédit Agricole

						
							
							Banco

						
							
							França

						
							
							41.207

						
					

					
							
							Mizuho

						
							
							Banco

						
							
							Japão

						
							
							40.000

						
					

					
							
							Royal Bank of Scotland

						
							
							Banco

						
							
							Grã-Bretanha

						
							
							16.625

						
					

					
							
							Macquarie

						
							
							Banco

						
							
							Austrália

						
							
							13.392

						
					

					
							
							HSBC

						
							
							Banco

						
							
							Grã-Bretanha

						
							
							12.053

						
					

					
							
							KPMG

						
							
							Consultoria contábil

						
							
							Grã-Bretanha

						
							
							9.830

						
					

					
							
							Rothschild

						
							
							Banco de Investimento 

						
							
							Grã-Bretanha

						
							
							9.570

						
					

					
							
							Société Générale

						
							
							Banco

						
							
							França

						
							
							9.470

						
					

					
							
							Ernst & Young

						
							
							Consultoria contábil

						
							
							Grã-Bretanha

						
							
							9.915

						
					

					
							
							PwC

						
							
							Consultoria contábil

						
							
							Grã-Bretanha

						
							
							8.439

						
					

					
							
							Sumitomo Mitsui Banking Corp

						
							
							Banco

						
							
							Japão

						
							
							8,065

						
					

					
							
							BNP Paribas

						
							
							Banco

						
							
							França

						
							
							4.696

						
					

					
							
							ING

						
							
							Banco

						
							
							Holanda

						
							
							4.000

						
					

					
							
							State Bank of India

						
							
							Banco

						
							
							Índia

						
							
							3.342

						
					

					
							
							Citigroup

						
							
							Banco

						
							
							E.U.A.

						
							
							3.109

						
					

					
							
							Natixis

						
							
							Banco

						
							
							França

						
							
							2.468

						
					

					
							
							Green Giraffe Energy Bankers

						
							
							Butique de consultoria

						
							
							França

						
							
							1.745

						
					

					
							
							Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ

						
							
							Banco

						
							
							Japão

						
							
							1.600

						
					

					
							
							Unicredit

						
							
							Banco

						
							
							Itália

						
							
							1.238

						
					

				
			

			Fonte: Project Finance International, issue 496 (January 16, 2013).

			§ 3.4.1 Consultor Financeiro

			A menos que os Empreendedores já tenham experiência comprovada em desenvolvimento de projetos, correm o risco de se depararem com problemas causados pelas negociações dos termos e condições de Contratos do Projeto que, mais tarde, poderão ser considerados inaceitáveis pelo mercado financeiro. Portanto, Empreendedores sem equipe interna competente e experiente em operações de project finance devem contratar uma consultoria financeira para se assegurar de que estão no caminho certo enquanto desenvolvem o projeto. Serviços de consultoria financeira são oferecidos por bancos de investimento, escritórios de contabilidade ou butiques de consultoria. Há três tipos de envolvimento possíveis por parte dos consultores financeiros:

			
					assessoria aos Empreendedores que desenvolvem seus próprios projetos;

					assessoria à Autoridade Contratante que promove uma licitação pública (§ 3.7.1);

					assessoria a potenciais Empreendedores que concorrem em licitações públicas. 

			

			A Tabela 3.1 apresenta a relação dos “top 20” consultores financeiros do mercado de project finance em 2012, baseada no porte do projeto na Assinatura do Contrato de Financiamento. Com frequência, os bancos de investimento atuam acumulando as funções de bancos-líderes, e de consultor financeiro (§ 5.2.3): daí a ocorrência dos mesmos nomes dos maiores financiadores listados na Tabela 4 do Capítulo 4. Como pode ser observado nessa tabela, os principais consultores financeiros são os escritórios de contabilidade, os bancos de investimento e as butiques de assessoria. 

			O consultor financeiro em operações de project finance tem um papel mais abrangente do que em operações de financiamento convencional de empresas (corporate finance). A estrutura do projeto deve atender os requisitos estabelecidos pelos contratos de project finance, portanto o consultor financeiro deve prever os problemas mais prováveis que podem ocorrer durante o processo de due diligence dos financiadores, assegurando-se de que eles sejam discutidos nos Contratos do Projeto ou nos demais documentos do projeto.

			As condições de contratação do assessor financeiro são previstas em um contrato de consultoria, geralmente celebrado com os Empreendedores. (Os Empreendedores podem transferir o contrato de consultoria à Empresa do Projeto nos estágios posteriores do processo de desenvolvimento). O âmbito dos trabalhos do consultor financeiro previsto no acordo de consultoria costuma compreender: 

			
					assessoria nas questões que envolvem a estrutura financeira ideal para o projeto;

					elaboração do modelo financeiro para o projeto;

					suporte na elaboração de um plano financeiro;

					assessoria sobre as fontes de financiamento e prováveis condições e prazos financeiros;

					assessoria quanto às implicações financeiras dos Contratos do Projeto e assistência na negociação de cada um deles;

					elaboração de memorando de informação para apresentar o projeto aos mercados financeiros;

					assessoria quanto às propostas de avaliação do financiamento; 

					assessoria quanto à seleção comercial de bancos financiadores ou à emissão de títulos;

					assistência na negociação da documentação do financiamento.

			

			Os consultores financeiros são, geralmente, pagos por meio de um pacote de remuneração que combina honorários fixos ou contratação baseada nas horas trabalhadas e uma comissão ad exitum pela obtenção do financiamento. Os custos mais comuns, tais como diárias de viagem, também são pagos pelos Empreendedores e são cobrados da Empresa do Projeto no devido tempo como parte do custo de desenvolvimento (§ 13.5.1).

			É evidente que o consultor financeiro precisa ter um bom histórico de sucesso em fechamento de projetos de mesma espécie, e (se possível) no mesmo país do empreendimento. Os Empreendedores também precisam se assegurar de que o profissional que executa o trabalho na prática tenha experiência, em vez de confiar apenas na reputação e histórico de sucesso do consultor financeiro.

			Estes serviços financeiros de consultoria são fundamentais ao desenvolvimento bem-sucedido do projeto, porém, têm custo elevado (cerca de 1% do volume de financiamento captado em projetos de médio porte; entretanto, uma grande parte desse montante é baseada no sucesso). É possível reduzir o custo usando os serviços de uma butique de consultoria menor, ou ainda consultores individuais; porém, desenvolvedores menos experientes podem se sentir desconfortáveis por não contratar consultores de renome. Há, sempre, o risco de que o consultor financeiro — embora bem qualificado — seja da opinião de que o projeto seja financiável, mas com o qual o mercado financiador não concorde. 

			
§ 3.4.2 Consultor Jurídico 

			Consultores jurídicos têm que lidar não apenas com os Contratos do Projeto, mas, também, com as interações com os requisitos do project finance, assim como estar familiarizados com a documentação dos ajustes e contratos envolvidos em project finance. Esse trabalho tende a se concentrar em um seleto grupo de grandes e renomados escritórios de advocacia americanos e ingleses que acumularam a necessária combinação de competências. Entretanto, para projetos fora dos Estados Unidos e Grã-Bretanha, também é possível contratar consultores jurídicos locais com competência para tratar de negócios no país residente do projeto. Portanto, às vezes, é necessário coordenar duas equipes de advogados. 

			Devido ao fato de grande parte do financiamento de projetos se concentrar na estruturação de contratos, os consultores jurídicos têm papel fundamental e o tempo disponibilizado por eles deve ser consumido de modo eficiente, sobretudo, se forem remunerados por horas trabalhadas, em vez de por honorários fixos.11 Por exemplo, o advogado não deve se envolver, desnecessariamente, nas decisões a serem tomadas sobre a estrutura econômica do projeto, tampouco começar a redigir minutas de contratos até que se decida como a operação será delineada. Por outro lado, a experiência dos advogados em soluções comerciais em transações anteriores pode ser muito útil para os Empreendedores no processo de negociação.

			§ 3.4.3 Outras Consultorias

			Frequentemente, outras consultorias são contratadas e, de modo geral, seus custos são muito mais baixos que os dos consultores jurídicos e financeiros; entre elas, tem-se:

			Engenharia. Para a função de Engenheiro do Acionista, vide § 8.2.4.

			Ambiental. Na maioria dos países, a elaboração de um Estudo de Impacto Ambiental (EIA) é necessária antes de dar continuidade a um projeto de grande porte para a qual os Empreendedores, provavelmente, terão que contratar consultores especializados. Questões ambientais são de suma importância para os Investidores, que não querem sua imagem associada a projetos que causam dano ambiental, mesmo que não tenham reponsabilidade jurídica sobre eles (§ 9.10).

			Risco de Mercado. Os consultores de risco de mercado são necessários para analisar aspectos do projeto não abrangidos pelos contratos (a exemplo do fornecimento de combustível, compra de produto, ou riscos do fluxo de tráfego), caso os Empreendedores não tenham competência ou conhecimento do mercado. A experiência destes consultores e seu grau envolvimento no projeto são elementos fundamentais ao processo de due diligence promovido pelos Investidores. 

			Contadores. Os contadores prestam assessoria sobre os aspectos contábeis e fiscais do projeto, tanto para a Empresa do Projeto em si, quanto para os Empreendedores (se o contador acumular a função de consultor financeiro, esta função será incluída nessa categoria).

			Modelador Financeiro. Se os Empreendedores têm confiança suficiente em sua própria capacidade de captação de recursos para um financiamento, podem dispensar o consultor financeiro; porém, costumam manter o analista de modelagem financeira que, geralmente, trabalha em uma butique de modelagem.

			Seguro. Para a função de corretor de seguros, vide § 8.6.

			§ 3.5 JOINT VENTURES 

			O montante de investimento de equity na Empresa do Projeto pode ser dividido entre diversos Empreendedores (§ 2.6.1), conhecidos como “consórcio”, embora este termo não tenha nenhum significado estritamente jurídico.12 O desenvolvimento de um projeto por meio de uma joint venture acrescenta uma dose de complexidade: um sócio pode ter um bom entendimento da operação e outro não; as diferenças culturais se tornam mais críticas durante a análise detalhada dos contratos de project finance; ou as negociações com os financiadores podem ser realizadas antes de que todas as questões relacionadas às parcerias internas tenham sido resolvidas. De fato, são comuns os atrasos no desenvolvimento de um projeto, não porque os financiadores criem problemas, mas porque os Empreendedores não conseguem chegar a um acordo sobre questões de maior relevância. 

			A boa comunicação entre os Empreendedores é, portanto, crucial, sobretudo, quando se trata de uma operação de project finance. É fundamental montar uma equipe comprometida e assegurar uma clara divisão de funções e responsabilidades. Por exemplo, um Empreendedor pode ser o responsável primário pelo financiamento, outro, pelo Contrato de Construção. Caso um dos Empreendedores celebre um Contrato Subordinado com a Empresa do Projeto, outro Empreendedor deve supervisionar a negociação desse contrato, em nome da Empresa do Projeto para evitar evidente conflito de interesses. Empreendedores que desenvolvem um projeto em parceria celebram um Acordo de Desenvolvimento, que disciplina assuntos como:

			
					âmbito e estrutura do projeto;

					compromisso de exclusividade;

					funções e responsabilidades do gerenciamento;

					programa de estudos de viabilidade, contratação de consultores, negociações com a Empreiteira da Construção e demais partes dos Contratos do Projeto e relacionamento com financiadores;

					normas para o processo de tomada de decisões;

					arranjos para a captação de recursos para financiar os custos de desenvolvimento, ou seja, custos de pessoal e dos consultores externos contratados pelos Empreendedores durante a fase de desenvolvimento do projeto (que podem ser recuperados somente se o projeto de fato seguir em frente), e para creditar estes custos contra toda a alocação de equity de cada Empreendedor, levando-se em consideração o montante de custos e a data de ocorrência (§ 12.2.5);

					disposições disciplinadoras da “reserva de funções” (por exemplo, se um dos Empreendedores for escolhido como Empreiteira da Construção sem ter participado de concorrência com terceiros); trata-se de uma disposição complexa, a menos que se possa estabelecer, ao mesmo tempo, o âmbito e a base de preço;

					qualquer tipo de garantia (de conclusão, custos excedentes ou demais garantias oferecidas por um ou mais Empreendedores) (§ 9.13);

					disciplina que disponha sobre a retirada de um Empreendedor do projeto e sobre a respectiva venda de sua participação acionária; 

					disposições sobre solução de conflitos. 

			

			As decisões importantes sobre o projeto têm que ser tomadas unanimemente porque se o projeto se desenvolve em uma direção não aceitável para um parceiro, este não desejará continuar a patrocinar o projeto. Questões menores, como a nomeação de um consultor, podem ser aprovadas por maioria de votos. Se um Empreendedor deseja se retirar, os demais Empreendedores têm preferência na compra da participação acionária. O Acordo de Desenvolvimento é, posteriormente, substituído por um Acordo de Acionistas, quando a Empresa do Projeto é formalmente constituída e assume a responsabilidade pelo projeto (§ 3.6.2).

			§ 3.6 A EMPRESA DO PROJETO 

			§ 3.6.1 Estrutura

			A Empresa do Projeto está no cerne de todas as relações contratuais e financeiras da estrutura de project finance13 Essas relações devem estar contidas dentro de um “pacote” do project finance, que significa que a Empresa do Projeto não está autorizada a realizar nenhuma outra transação ou negócio que não faça parte do projeto (já que o project finance depende da capacidade dos financiadores de avaliarem o projeto enquanto entidade autônoma). Assim, na maioria dos casos, uma nova empresa é constituída, especificamente, para a execução do projeto. Por razões de segurança e controle, os financiadores preferem que seja constituída na modalidade de sociedade de responsabilidade limitada e com propósito específico (§ 14.7.2). 

			Em geral, a Empresa do Projeto é constituída para atuar no país onde o projeto se realizará, embora possa, ocasionalmente, ser vantajoso constituí-la fora do país. Os Empreendedores podem usar uma holding intermediária em um terceiro país de regime fiscal mais favorável, por exemplo, para evitar a cobrança de tributos sobre ganho de capital no caso de lucro com a venda das ações de sua participação na Empresa do Projeto (ao invés de vender apenas a holding), ou para garantir que não haja retenção de imposto de renda sobre os dividendos (§ 13.7.6). A estrutura da holding pode ser também necessária como parte do pacote de garantia oferecido aos financiadores (§ 14.7.2).

			Em certos projetos, adota-se uma forma diferente da sociedade limitada. A alternativa mais comum é a chamada “limited partnership” [em que os investidores pertencem à categoria de sócios com responsabilidade limitada, sendo que os gestores pertencem à categoria de sócios com responsabilidade ilimitada], em que a responsabilidade dos Empreendedores permanece limitada como se fossem sócios de uma sociedade limitada, mas sendo o resultado do projeto tributado diretamente do quantum dos Empreendedores, podendo a depreciação fiscal sobre os custos de capital ser deduzida diretamente de outras receitas que não as da Empresa do Projeto.

			Em empreendimentos no setor de petróleo e gás, os Empreendedores podem usar uma joint venture sem personalidade jurídica como veículo para captar recursos junto aos financiadores. Os Empreendedores assinam um contrato [típico de joint ventures] que dispõe sobre a operação do negócio, permitindo que um dos “sócios” seja o gestor-operador, responsável pelas tarefas de gerenciamento do dia a dia e sujeito ao controle de um comitê operacional. Esse sócio operador assina Contratos do Projeto (por exemplo, para a construção de uma plataforma de petróleo) e faz solicitação de aportes de capital ou injeção de caixa dos demais Empreendedores. Se um Empreendedor deixa de cumprir sua parte, os demais podem se encarregar do pagamento, ficando perdida a participação societária do inadimplente que não remediar a situação. 

			A responsabilidade do operador para com terceiros precisa ser bem clara e definida nos termos dos Contratos do Projeto: fica o operador diretamente responsável e confiando no reembolso a partir dos aportes de caixa, ou age na qualidade de representante dos demais Empreendedores, incorrendo em responsabilidade em nome deles? Nessa estrutura, os Empreendedores, geralmente, participam através de SPEs individuais, podendo captar recursos, individualmente, por intermédio dessas empresas para cobrir a sua participação nos custos do projeto, ao invés de levantarem fundos coletivamente para o projeto. Esse tipo de estrutura traz vantagens para os Empreendedores com boa classificação de crédito e que desejem captar fundos em regime de corporate finance, enquanto outros sócios financeiramente mais fracos usam o Project Finance para cobrir sua participação. (Entretanto, a posição das garantias dos financiadores pode ficar aquém do ideal nesses casos).

			§ 3.6.2 Acordo de Acionista

			No caso de haver mais de um Empreendedor, assim que a Empresa do Projeto tenha sido constituída e se tornado responsável por gerenciar a implementação do projeto, o Acordo de Desenvolvimento celebrado, previamente pelos Empreendedores (§ 3.5) é, normalmente, substituído por um Acordo de Acionistas (sendo possível haver um único acordo para ambas as fases do projeto). O Acordo de Acionistas disciplina questões como:

			
					participação societária percentual;

					procedimentos para subscrição de equity (ações);

					
quantum de votação na assembleia geral; 

					votação e representação no Conselho de Administração; 

					nomeação e alçadas de aprovação da gestão/diretoria;

					conflitos de interesse (por exemplo, se a Empreiteira da Construção for, também, um Empreendedor, talvez não seja permitido participar das discussões ou votações do Conselho sobre aspectos relacionados ao Contrato de Construção);

					elaboração do orçamento;

					distribuição de lucros;

					venda de ações dos Empreendedores, geralmente, com direito de preferência para os demais Empreendedores, ou direito do tipo “tag along”, ou seja, se um Empreendedor decide vender suas ações a terceiros, os demais terão a opção de vender as suas a esses terceiros pelo mesmo preço;

					matérias reservadas, ou seja, decisões que exigem a aprovação unânime dos acionistas;

					disposições para solução de conflitos.

			

			Algumas dessas disposições podem ser incluídas no contrato ou estatuto da Empresa do Projeto em vez de constar do Acordo de Acionistas. Os Empreendedores também celebram um Acordo de Subscrição de Equity separado com a Empresa do Projeto para aportar os valores correspondentes à sua participação no capital, como e quando requisitado, durante a construção do projeto (§ 12.2.3); e, portanto, o acordo é subscrito com os financiadores como parte de seu pacote de securitização (§ 14.7.1).

			Joint ventures“50:50”, isto é, com participação igualitária entre dois Empreendedores, não são incomuns no mercado de project finance, e causam problemas óbvios na tomada de decisões. Mesmo em casos com maior número de Empreendedores, ainda assim nem sempre é possível chegar a um consenso se um sócio minoritário puder bloquear uma votação sobre questões importantes. A arbitragem ou outros procedimentos legais raramente são um meio prático a seguir neste contexto. Claramente, se gerado um impasse, um dos sócios terá que comprar a participação do outro, e para isso deve-se estabelecer um processo adequado. Outra abordagem seria solicitar que ambas as partes fizessem lances para aquisição das ações da outra parte, vencendo o lance mais alto para a compra da participação do outro Empreendedor. 

			§ 3.6.3 Gerenciamento e Operações

			A Empresa do Projeto não deve ter ativos nem passivos, exceto aqueles diretamente relacionados ao projeto, e essa é a razão pela qual uma nova empresa deve ser constituída em vez de se utilizar uma já existente, que pode ter obrigações e passivos acumulados. A Empresa do Projeto também se compromete junto aos financiadores a não receber ativos ou passivos alheios ao projeto no futuro (§ 14.10.2).

			De modo geral, a Empresa do Projeto é constituída em estágio posterior no processo de desenvolvimento do projeto (a menos que Licenças e Autorizações para o projeto tenham que ser emitidas antes ou que se tenham que celebrar Contratos do Projeto) porque, em princípio, não tem nenhuma função a desempenhar até que o project finance esteja em funcionamento. Os Empreendedores podem, até, celebrar alguns dos Contratos do Projeto num primeiro momento (por exemplo, um Contrato de Construção) e transferi-los, oportunamente, à Empresa do Projeto (§ 8.2.2). 

			Do mesmo modo, a Empresa do Projeto pode não ser formalmente constituída nem contar com estrutura de gestão até um estágio posterior, enquanto os funcionários dos Empreendedores vão fazendo o trabalho de desenvolvimento do projeto. Há, entretanto, uma coincidência muito limitada entre as competências necessárias no estágio de desenvolvimento e aquelas necessárias assim que a Empresa do Projeto inicie suas atividades quando o projeto estiver em execução, momento em que uma nova equipe passa a assumir a gestão do projeto após a Assinatura do Contrato de Financiamento. Há que se fazerem ajustes para assegurar uma transição tranquila entre as duas fases do projeto, como trazer a equipe do pós Assinatura do Contrato de Financiamento para participar das negociações no momento adequado a fim de que compreendam o que é exigido. Também útil para a equipe de desenvolvimento é a redação de um “manual de operações” sobre aspectos relacionados ao financiamento do empreendimento, de modo que seja fornecido um guia sobre a documentação e resumo dos requisitos estabelecidos pelos financiadores.14

			Assim como a transição da fase de desenvolvimento à Assinatura do Contrato de Financiamento precisa ser bem gerenciada, também a transição posterior da fase de construção à fase de operação deve envolver uma nova equipe na Empresa do Projeto, sendo necessária uma transição de gestão semelhante.

			Há dois modelos de organização para que a Empresa do Projeto execute o projeto após a Assinatura do Contrato de Financiamento. O primeiro é operar o projeto com seus próprios funcionários, e, o outro, é terceirizar todas suas operações ou parte delas para os acionistas, Investidores ou terceiros (e pagar comissões pelos serviços). A organização pode combinar as duas abordagens, sendo algumas funções executadas internamente e as demais terceirizadas. A decisão sobre quais funções devem ser mantidas internamente ou terceirizadas envolve, antes de tudo, uma análise de custo-benefício. Se os Empreendedores estão realizando uma série de projetos semelhantes, uma gestão mais centralizada de várias Empresas do Projeto pode ser a abordagem mais econômica.

			Portanto, durante a fase de construção, a equipe de pessoal da Empresa do Projeto pode ser formada pela combinação de seu próprio staff, pelos funcionários da Empreiteira da Construção, e por consultores externos como o Engenheiro do Acionista (§ 8.2.4). Uma vez que o projeto esteja concluído, a operação e a manutenção podem ser executadas pela própria Empresa do Projeto ou por terceiros no papel de gestor-operador dentro de um Contrato de O&M ou de Manutenção (§ 8.3).

			Caso um dos Empreendedores tenha que assumir o papel de gestor (sem ser Empreiteiro de O&M, ou de Manutenção, que é examinado separadamente como discutido na seção § 8.3), será necessária a assinatura de um Contrato de Gestão (que, após revisão, terá sua versão final aprovada pelos financiadores), a definir o âmbito e os custos de tais serviços, que podem incluir contabilidade e tributação ou gestão de pessoal, dentre outras atividades.

			Os Empreendedores devem estar bastante organizados no que diz respeito a assegurar que a gestão de engenharia e construção esteja funcional na data da Assinatura do Contrato de Financiamento, embora, por vezes sejam omissos em relação à organização do financiamento da Empresa do Projeto. A nova Empresa do Projeto precisa contar com sistemas em operação para fazer com que a equipe tenha compreensão imediata dos complexos requisitos da documentação relativa ao financiamento, não apenas em relação à liberação ou ao uso dos recursos fornecidos por esses arranjos, mas também para lidar com os requisitos de reporte impostos pelos financiadores (§ 14.5).

			Se a Empresa do Projeto pretender usar seu próprio staff para operar o projeto (ou seja, sem contratar Empreiteira de O&M externa), é natural que os financiadores desejem obter a comprovação de seus requisitos de experiência pelo pessoal interno. Embora os funcionários da área operacional não precisem começar a trabalhar até que o processo da construção esteja concluído, os funcionários essenciais devem estar a postos no início da construção: em primeiro lugar, para usar suas competências e conhecimento especializado para assegurar que o planejamento do projeto esteja apropriado do ponto de vista operacional e, segundo, porque os financiadores desejam se certificar de que os funcionários essenciais estejam lá antes de iniciarem a liberação dos fundos. A Empresa do Projeto também terá que estabelecer diretrizes claras sobre a estrutura e grau de autonomia de sua gestão e sobre quais situações devem ser relatadas à diretoria: essa matéria faria parte do Acordo de Acionistas (vide § 3.6.2). 

			Um Contrato de Prestação de Serviços de Suporte, com um ou mais Empreendedores com a devida experiência operacional para fornecer suporte técnico de retaguarda, peças sobressalentes etc. à Empresa do Projeto, pode também oferecer alguma tranquilidade aos financiadores, mesmo que se possa esperar que, havendo ou não tal contrato, os Empreendedores fornecerão suporte técnico e operacional a fim de proteger de alguma forma o investimento feito por eles. Em função de o Contrato de Prestação de Serviços de Suporte não custar nada a não ser que o suporte seja de fato solicitado, não há razão para a Empresa do Projeto não celebrá-lo caso os financiadores considerem necessário. Nada obstante, os Empreendedores têm que cuidar para que o Contrato de Prestação de Serviços de Suporte não seja usado, pelos financiadores, como artifício para responsabilizá-los pelo desempenho do projeto por meio, por exemplo, da inserção de cláusulas genéricas que responsabilizem os Empreendedores por culpa.15

			§ 3.7 LICITAÇÃO PÚBLICA

			A descrição do processo de desenvolvimento do projeto contida na seção acima pressupõe que o projeto esteja, inteiramente, sob o controle dos Empreendedores. Porém, nem sempre é esse o caso. Os projetos que envolvem fornecimento de produtos ou serviços para o setor público nos termos de um Contrato Principal do Projeto são, inicialmente, desenvolvidos por uma Autoridade Contratante, que, então, realiza o chamamento público,16 via edital, de propostas de financiamento e construção do projeto e fornecimento do produto ou serviço. (Determinado Tomador do setor privado, por exemplo uma distribuidora de energia elétrica privatizada que precise que uma central elétrica seja construída para suprir suas necessidades, pode escolher passar pelo mesmo processo). Certamente, muito do que foi dito acima sobre o processo de desenvolvimento de projeto próprio dos Empreendedores ainda se aplica, mesmo que estejam participando de licitação por contrato desenvolvido por uma Autoridade Contratante.

			A licitação pública de Contratos Principais de PPPs é um processo inevitavelmente complexo. Em uma licitação pública tradicional, o projeto é desenvolvido pela Autoridade Contratante e, em seguida, as empreiteiras são contratadas para construí-lo. O âmbito do processo de concorrência pública em PPP é muito mais amplo: 

			
					Projeto e construção são normalmente integrados;

					A contratação também tem que lidar com a operação de longo prazo do projeto;

					A Autoridade Contratante precisa entender os requisitos da estrutura de project finance e consequentemente a capacidade de financiamento das propostas (viabilidade creditícia).

			

			O mesmo se dá com os Empreendedores. É importante, para a Autoridade Contratante, valer-se de um processo eficiente de gestão de projeto para lidar com a contratação pública (§ 3.7.1), bem como contar com a expertise de consultores externos (§ 3.7.2). Aprovações formais são geralmente exigidas a cada estágio do processo de desenvolvimento do projeto (§ 3.7.3). Há vários tipos de modalidades de licitação pública (§ 3.7.4). Em geral, o próprio processo de licitação pública é realizado em diversos estágios:

			
					pré-qualificação (§ 3.7.5);

					solicitação para propostas para os licitantes pré-qualificados (§ 3.7.6);

					negociação (§ 3.7.7);

					avaliação das propostas (§ 3.7.8).

			

			Várias questões podem se apresentar durante o processo de licitação pública (§ 3.7.9). Em alguns casos, os próprios Contratos Subordinados da Empresa do Projeto podem ter que passar por um processo semelhante (§ 3.7.10). A Autoridade Contratante também pode ter de lidar com propostas não solicitadas (§ 3.7.11). Os potenciais financiadores que apoiam o licitante (ou proponente) também desempenham papel fundamental neste processo (§ 3.7.12).

			Quando da Conclusão do Projeto, a Autoridade Contratante precisará de um eficiente sistema de monitoramento contratual (§ 3.7.13).

			§ 3.7.1 Gerenciamento do Projeto

			A melhor prática de gerenciamento de projetos para a Autoridade Contratante em processo de licitação pública para PPPs é criar uma diretoria de projeto separada da equipe do projeto. 

			Diretoria do Projeto. A diretoria do projeto é formada pelos responsáveis pelas áreas mais importantes na estrutura organizacional da Autoridade Contratante e de outras partes pertinentes dentro do setor público. Seu papel consiste na supervisão geral da licitação pública e aprovação em todas as esferas políticas relevantes, geralmente sujeitas a aprovação final perante o escalão ministerial. Entretanto, a diretoria não pode se envolver no detalhamento da negociação, pois essa função fica a cargo da equipe do projeto, que seguirá as diretrizes de políticas aprovadas. 

			A diretoria do projeto é, geralmente, presidida por um funcionário de escalão elevado da Autoridade Contratante, frequentemente, conhecido como o Secretário Executivo (Accounting Officer), responsável, em primeiro lugar, por assegurar que o andamento do projeto progrida da melhor forma.

			Equipe do Projeto. A própria equipe do projeto deve ser liderada por um diretor de projeto, para quem este deveria ser um cargo em tempo integral, e não um conjunto de responsabilidades diversas na estrutura organizacional da Autoridade Contratante. O diretor de projeto deve se reportar à diretoria do projeto em períodos regulares. Outros integrantes da equipe do projeto devem ser selecionados (e, depois, contratados) nos setores e departamentos especializados na organização da Autoridade Contratante, tanto técnicos quanto financeiros, de modo a cortar os caminhos das linhas de subordinação tradicional. Alguns dos integrantes da equipe serão capazes de combinar o seu trabalho com responsabilidades rotineiras, mas outros, por exemplo, funcionários técnicos essenciais, não poderão. 

			Buscar pessoas dentro do quadro funcional da Autoridade Contratante para realizar esse trabalho não é tarefa fácil. Servidores públicos nem sempre têm experiência prévia de trabalho em uma PPP, e talvez nunca voltem a trabalhar em outra. Logo, a licitação pública (de uma PPP) não se encaixa, facilmente, dentro do curso normal da carreira deles, e eles podem não se sentir inclinados nem dispostos a se envolver, já que os riscos de algo dar errado são maiores do que os benefícios resultantes para a carreira, caso tudo dê certo. Além disso, uma vez que os funcionários públicos tenham adquirido a experiência de trabalhar em uma importante PPP, imediatamente se tornam atraentes para o setor privado, cujos salários não se equiparam aos do setor público, a relegar o setor público à constante situação de desvantagem em relação ao setor privado. Mesmo que isso não aconteça, funcionários públicos com experiência em PPP podem ser reintegrados a seus postos nos departamentos originais e não retornar da próxima vez que uma PPP aparecer em outro departamento, ou seja, a base de conhecimento e experiência do setor público em PPPs pode se perder com muita facilidade.

			Esse problema pode ser parcialmente superado se houver uma unidade central de PPP no país em questão para fornecer suporte (e, em alguns, casos para controlar) as licitações públicas de PPP. Muitos países têm criado tais unidades, em geral, mas não sempre, como um departamento ou órgão do Ministério da Fazenda17 para oferecer conhecimento especializado, tanto no nível de diretoria do projeto quanto no de equipe do projeto como um todo, a garantir coerência à abordagem da Autoridade Contratante da PPP dentro do governo (ainda que tenha de lidar com a “evasão” de funcionários para o setor privado). 

			§ 3.7.2 Consultores

			A Autoridade Contratante também pode contratar consultores externos, que desempenham papéis semelhantes àqueles realizados pelos Empreendedores e discutidos na seção § 3.4, e que passam a fazer parte da equipe do projeto. É importante garantir que eventual gestão fraca do projeto por parte da Autoridade Contratante não resulte na captura da gestão da contratação pelos interesses dos consultores.18

			Os custos dos consultores são substanciais (sobretudo consultores jurídicos e financeiros), e a Autoridade Contratante pode não ter orçamento disponível para cobrir estes custos. Há várias soluções possíveis: 

			
					
Custos pagos pelo licitante vencedor19 — O licitante vencedor paga os custos dos consultores da Autoridade Contratante e os acrescenta ao custo total do projeto, a fim de que sejam cobertos pelos Pagamentos do Contrato. O único problema é se a Autoridade Contratante decidir não seguir com a operação, hipótese em que arcará com esses custos, o que, na pior das hipóteses, pode incentivar a Diretoria do Projeto a impulsionar um projeto que ela está ciente de que deveria ser realmente ser abandonado.

					
Custos pagos pelo Ministério da Fazenda — O Ministério da Fazenda pode fornecer recursos para custeio das despesas com consultores, que se recuperam na assinatura do Contrato Principal do Projeto. Essa é uma abordagem bastante comum, mas ainda exerce pressão para assinar o negócio, embora essa possa não ser a melhor escolha.20


					
Instalações de Preparação do Projeto — Há diversas fontes para subvenções não reembolsáveis voltadas ao desenvolvimento de países em desenvolvimento.21 

			

			§ 3.7.3 Desenvolvimento do Projeto

			As melhores práticas para contratação pública em PPPs envolvem revisões e aprovações formais (por exemplo, do departamento de PPP do Ministério da Fazenda) em vários estágios do desenvolvimento do projeto e processos de concorrência, que fornecem uma base para seguir adiante para o próximo estágio. Os estágios típicos de revisão são:

			Plano de Negócio Inicial.22 Nessa etapa, o projeto é avaliado a partir de um nível elevado para confirmar se se encaixa na estratégia do governo, e são verificadas as várias opções para concretizá-lo e se é o caso de enquadrá-lo na aquisição por meio do regime de PPP. Normalmente, é curto e simples. Se o Plano de Negócio é aprovado, a Autoridade Contratante então contrata Consultores externos.

			Esboço de Plano de Negócio.23 Nessa etapa avalia-se, em detalhe, se o projeto é necessário, com base em análise de custo-benefício (que se aplica a qualquer investimento de grande porte do setor público). Em seguida, o âmbito e os custos estimados de um Contrato Principal do Projeto são projetados em detalhe e um modelo financeiro baseado nestas estimativas (conhecido como “Modelo Shadow Bid” ou “Modelo de Licitação Sombra”) é elaborado, levando em consideração: os custos de capital previstos (na construção), custos operacionais e custos permanentes, e os custos prováveis da estruturação do project finance do setor privado (vide Capítulo 12 e Capítulo 13), de modo que sejam estimados os custos totais do projeto para a Autoridade Contratante por toda a vida útil do projeto.

			Portanto, esse modelo permite que a Autoridade Contratante determine se o projeto é viável sob o ponto de vista orçamentário, ou seja, se tem “capacidade para ser financiado” dentro de seu próprio orçamento fiscal, seja no caso de um modelo PFI de instalação de uma unidade de processamento, seja para os usuários, no caso de uma Concessão. Essas estimativas de custo da PPP podem ser comparadas às estimativas de custos da contratação pública tradicional para o mesmo projeto pelo método conhecido como Indicador Comparativo do Setor Público (“PSC”, na sigla em inglês para Public Sector Comparator). Normalmente, o financiamento privado é intrinsecamente mais caro do que o financiamento público, então, em uma primeira análise, é de se esperar que a comparação aponte para a rejeição do modelo de PPP. 

			Entretanto, o custo do financiamento público não considera os efeitos financeiros dos riscos inerentes ao projeto (que, geralmente, são absorvidos pelos contribuintes de forma difusa),24 enquanto o financiamento privado os considera, de forma que a equalização do risco tem que ser feita na comparação pelo método PSC. Além disso, determinado grau de “viés otimista” (ou seja, de superestimar o nível de utilização de um projeto e, portanto, de subestimar seus custos) em processos convencionais de contratações do setor público deve ser levando em conta. 

			A quantificação de risco e os ajustes relativos ao viés otimista são cálculos difíceis de serem feitos com exatidão, o que deixa margem à contestação e impugnação dos números resultantes do PSC.25

			O PSC, portanto, tem que ser considerado como uma comparação indicativa e aproximada com uma PPP, ao invés de como medição real de custo comparativo. Além disso, o PSC não terá tanta relevância se o orçamento do governo não tiver recursos para o projeto em função dos limites sobre gastos impostos internamente ou pela necessidade de captar recursos financeiros por meio da tomada de empréstimos para o projeto.26

			Predisposição para o Mercado. O erro mais comum cometido pelo setor público durante a fase de licitação de uma PPP é a falta de preparação adequada antes da aproximação ao mercado, conhecida como “gap na preparação do projeto”.27 Pode não ser culpa da equipe do projeto, mas da pressão política por “resultado”, por ter que aparentar estar “fazendo algo”, sendo que o trabalho de bastidores não é evidente o suficiente para atender tais imperativos políticos. 

			De fato, ao longo de uma licitação pública, pode haver conflitos entre o calendário político e a abordagem realista e prudente. Como parte do processo de preparação, o projeto precisa ser estruturado para assegurar que possa, de fato, atrair financiamento privado: ou seja, a transferência de risco para o setor privado deve ser “financiável” (§ 9.3). Isso pode envolver um teste preliminar de mercado28 — às vezes por meio da convocação de potenciais licitantes para apresentar uma manifestação de interesse (“EoI” na sigla em inglês para Expression of Interest) de forma a aferir o apetite do mercado para esse tipo de investimento e para financiá-lo e quais as empreiteiras potenciais e com expertise interessadas em se unir às propostas do processo. 

			Figura 3.1 — Modalidades de Licitação Pública de Contratos Principais de Projetos nos termos do Acordo de Compras Governamentais (“GPA”, na sigla em inglês para Global Procurement Agreement)

			[image: ]

			Pode-se organizar uma apresentação formal do projeto para todas as partes interessadas, bem como reuniões informais com os prováveis licitantes, que podem ser solicitados a comentar sobre os Contratos Principais de Projeto propostos. A Autoridade Contratante pode, então, promover ajustes com base no feedback recebido, e emitir a Chamada de Propostas (“RFP”, na sigla em inglês para Request for Proposal, vide § 3.7.6).29

			A preparação do projeto também compreende o “envolvimento das partes interessadas” (stakeholders): a boa comunicação entre a Autoridade Contratante e as partes interessadas no empreendimento, tanto usuários do projeto quanto os cidadãos em geral, para assegurar que a decisão por uma PPP seja totalmente entendida. Além disso, é importante — sobretudo onde são cobradas Tarifas de Usuários30 — que o público avalie se a relação custo-benefício é positiva, por exemplo, se a PPP fornecerá um novo serviço atraente ou a modernização significativa de um inadequado serviço já existente. 

			A “disposição para pagar” por parte dos usuários é um fator de risco crucial em projetos como estradas pedagiadas (§ 9.6.3). As PPPs podem, facilmente, ser mergulhadas em disputas políticas (§ 11.2): é frequente haver comparações inadequadas entre o custo da licitação pública e de uma PPP, que ignoram a transferência de risco, ou entre os custos iniciais da construção no setor público e os custos permanentes de uma PPP. 

			Aqueles que se opõem ao empreendimento podem, também, alegar que o setor privado não deveria obter lucros a partir da prestação de serviços públicos. Novamente, uma boa comunicação desde o estágio inicial é fundamental para assegurar a compreensão e o apoio do público. A “predisposição para o mercado” é, portanto, um elemento fundamental no processo de tomada de decisão. 

			Plano de Negócio Final.31 Este será elaborado quando o processo de licitação pública for reduzido a um licitante, denominado “Licitante Vencedor”, e levar em conta as mudanças que estão a ocorrer na estrutura do projeto,32 na transferência de risco e custos desde o Plano de Negócio Referencial, com o objetivo de confirmar que a base original sobre a qual o projeto da PPP foi aprovado ainda vale.

			§ 3.7.4 Modalidades de Licitação Pública

			O processo competitivo de licitação pública é um requisito legal na maioria dos países onde se faz a captação de recursos (por exemplo, para um contrato do Modelo PFI) ou em que serviços são prestados ao público (por exemplo, em uma Concessão), e geralmente é necessário quando envolve financiamento ou garantias concedidas por DFIs multilaterais, a exemplo do Banco Mundial.33 

			A estrutura central para procedimentos de licitação pública na contratação de projetos junto aos governos é estabelecida pelo Acordo sobre Compras Governamentais (ACG ou “GPA”, na sigla em inglês para Government Purchases Agreement), elaborado pela Organização Mundial de Comércio (“OMC”, ou “WTO”, na sigla em inglês para World Trade Organization) celebrado, pela primeira vez, em 1979, e cuja última alteração é de 1994, do qual a maioria dos países desenvolvidos é signatária. Esses procedimentos também podem ser considerados melhores práticas por países que não são signatários do GPA, que estabelece vários procedimentos, regras e regulamentações para realização de compras (aquisições) junto à administração pública, conforme resumido na Figura 3.1.34 

			Licitação Aberta. Esse procedimento permite que qualquer entidade ingresse na licitação, ou seja, não há estágio de pré-qualificação (vide § 3.7.5; dada a complexidade de uma PPP, a pré-qualificação dos licitantes é preferível, de modo a não haver desperdício de tempo e recursos com licitantes claramente inadequados).

			Licitação Restrita. Nesse procedimento, posterior à pré-qualificação, os requisitos da licitação podem ser discutidos com os licitantes, e, em seguida, é emitida a “Chamada de Propostas” (RFP) (§ 3.7.6). Esclarecimentos posteriores são efetuados a partir desse ponto, mas, uma vez recebidas as propostas, encerra-se o processo: a decisão será tomada com base nos lances e condições das propostas, não havendo a possibilidade de qualquer negociação posterior com os licitantes, exceto para esclarecimentos de menor relevância, esperando-se que os licitantes assinem o Contrato Principal do Projeto, cujas condições já se encontram na própria proposta apresentada.

			Essa abordagem fornece um procedimento relativamente rápido e, portanto, potencialmente de baixo custo para os licitantes. Também é considerada preferível em países onde há preocupação sobre a discussão pós-licitação ser aberta a sugestões de corrupção. Porém, somente pode ser usada se houver consenso do mercado sobre os requisitos do projeto e os termos do Contrato de PPP, a fim de que uma negociação detalhada não seja considerada necessária. Nesse caso, os licitantes apenas assinam o Contrato Principal do Projeto e demais documentos elaborados pela Autoridade Contratante.

			Procedimento com Negociação. Esse procedimento é destinado a contratos complexos, nos quais os requisitos da Autoridade Contratante não podem ser especificados completamente no estágio inicial e os licitantes podem fornecer soluções diferentes para o serviço objeto da concorrência, de modo que se necessita, assim, de discussão posterior após as propostas serem recebidas. Portanto, o procedimento ocorre da seguinte forma: 

			
					Pré-qualificação (§ 3.7.5).

					Os licitantes pré-qualificados recebem um “Convite para Negociar” (Carta-Convite ou “ITN”, na sigla em inglês para Invitation to Negotiate), que é, basicamente, o mesmo que uma “Chamada de Proposta” (§ 3.7.6).

					As propostas são apresentadas e são convocados, para negociação, todos os licitantes e, dentre eles, é escolhido o “Licitante Vencedor”. 35,36


					Após a seleção do Licitante Vencedor, um único “esclarecimento” é permitido para essa proposta escolhida. Na prática, entretanto, é difícil traçar a linha entre esclarecimentos e mudanças significativas aos termos da proposta.

			

			A experiência desse modelo, na Grã-Bretanha, demonstrou que o interregno transcorrido entre a seleção do Licitante Vencedor e a Assinatura do Contrato de Financiamento era muito longo, de cerca de dois anos ou até mais, em determinados casos, e é óbvio que lidar com esclarecimentos de menor relevância não necessita de tanto tempo. De fato, o alongamento artificial da negociação (§ 3.7.7) era endêmico. 

			Diálogo Competitivo. Esta é uma variação do Procedimento com Negociação introduzido na União Europeia, em 2006, para lidar com as inadequações do modelo anteriormente descrito. Um procedimento típico (como é usado na Grã-Bretanha) funciona da seguinte forma: 

			
					Pré-qualificação (§ 3.7.5).

					Em seguida, a Autoridade Contratante emite um Convite para Apresentação de Soluções Conceituais (“ISOS”, na sigla em inglês para Invitation to Present Outline Solutions) aos proponentes pré-qualificados. Não se espera que os proponentes produzam uma proposta completa neste estágio, basta um projeto conceitual, com modelo de precificação e posições de transferência de risco.

					A partir da avaliação das respostas ao Convite para Apresentação de Soluções Conceituais (ISOS), os proponentes são reduzidos a dois, em função de sua capacidade e disposição para atender os requisitos do projeto.

					Depois, a Autoridade Contratante emite um Convite para Apresentação de Soluções Detalhadas (“ISDS”, na sigla em inglês para Invitation to Present Detailed Solutions), que é basicamente o mesmo que uma ‘Chamada de Propostas (§ 3.7.6).

					Posteriormente, a Autoridade Contratante inicia negociações detalhadas com os licitantes sobre questões surgidas a propósito do âmbito das especificações exigidas no projeto e sobre os termos do Contrato Principal do Projeto.

					Finalmente, os proponentes devem apresentar a sua Melhor Oferta Final (“BAFO”, na sigla em inglês para Best and Final Offer) levando em conta o resultado dessas negociações, em função das quais devem apresentar seus prazos e preços finais.37


					Além disso, podem-se fazer esclarecimentos sobre as propostas após sua apresentação, mas o ideal é que sejam mínimos e o Contrato Principal do Projeto deve ser celebrado sem maiores delongas.

			

			Esse sistema torna as licitações significativamente mais caras para ambos os lados: a Autoridade Contratante tem que realizar pelo menos duas negociações completas, enquanto um dos licitantes terá gasto tempo e recursos com a preparação de sua proposta para a licitação (por exemplo, os custos do projeto e gastos com consultores de engenharia, jurídicos, etc.), mas há pouca dúvida de que se possa oferecer uma opção melhor para a Autoridade Contratante, na medida em que a competitividade entre os proponentes é mantida o tempo todo (§ 3.7.7).

			§ 3.7.5 Pré-Qualificação

			O primeiro estágio no processo de pré-qualificação formal é anunciar o projeto na imprensa oficial e especializada (financeira e comercial). Grupos interessados em participar da licitação recebem a “Chamada de Qualificação” (CdQ), que é um sumário do projeto e de seus requisitos.

			Futuros proponentes são, então, convidados a apresentar suas qualificações para assumir o projeto,38 demonstrando:

			
					capacidade técnica para executá-lo;

					experiência dos profissionais a ser envolvidos;

					experiência e desempenho em projetos similares;

					capacidade financeira para executar o projeto;

			

			e, também, fornecer cartas de recomendação dos potenciais financiadores. 

			Isso pode ser seguido de uma audiência com os licitantes na qual a Autoridade Contratante explica o projeto às partes interessadas e responde questionamentos preliminares sobre o projeto ou sobre o procedimento da licitação.

			Os licitantes que não atendem aos critérios mínimos nesse estágio são desclassificados do certame e os habilitados são convidados a participar.

			A pré-qualificação pode ir mais adiante e prever uma seleção de licitantes (preferivelmente não mais do que quatro), caso as regras da licitação pública assim permitam (as regras sobre compras governamentais do Banco Mundial, por exemplo, não o permitem). Este procedimento é conveniente quando o número de licitantes for muito alto para o projeto, sendo muito pequenas as chances de vencerem a licitação para valer a pena participar, dado o tempo despendido e as despesas envolvidas na preparação e apresentação da proposta. É claro, por outro lado, que o número reduzido de proponentes simplifica o processo como um todo.

			§ 3.7.6 Chamada de Propostas

			A Chamada de Propostas formal (“RFP”, na sigla em inglês para Request for Proposal)39 é, então, enviada aos licitantes pré-qualificados ou pré-selecionados em lista reduzida, se houver, e acompanhada de um pacote de documentos que contém, por exemplo: 

			
					sumário executivo;

					histórico geral da legislação;

					histórico do projeto e fundamentação; 

					disponibilidade, serviço, e outros requisitos de resultado (§ 5.6);

					matriz de riscos que contenha sua respectiva alocação (§ 9.2);

					dados sobre o mercado, fluxos de tráfego e assim por diante (sobretudo, para os projetos da Concessão); 

					proposta de fórmula de precificação; 

					minuta do Contrato Principal do Projeto;

					informações do contato para esclarecimentos ou pedidos de mais informações;

					cronograma do procedimento de licitação;

					instruções sobre a apresentação da proposta: 
	premissas financeiras básicas, isto é, os proponentes devem usar as mesmas premissas básicas para facilitar a comparação entre as diversas propostas:
	taxas de juros do mercado;

	taxas de câmbio;

	indexadores de inflação dos Pagamentos do Contrato (§ 10.4.1).





	configuração da resposta à proposta financeira, que deve fornecer informações detalhadas sobre:
	custos da construção e da operação;

	estrutura financeira (inclusive a comprovação de suporte por parte dos potenciais financiadores);

	cálculos dos Pagamentos do Contrato (que devem ser dispostos em planilha em modelo financeiro padronizado e fornecido Autoridade Contratante para garantir que se permita fazer a comparação das propostas).









					período de validade exigido da proposta;

					critérios de avaliação da proposta (§ 3.7.8);

					direito de cancelamento do processo licitatório por parte da Autoridade Contratante.

			

			É importante que a Chamada de Propostas não se aprofunde demais nas especificações do que foi solicitado. Sobretudo, o parâmetro de resultado de um produto ou serviço deve ser especificado (§ 6.4.2). Portanto, na chamada de propostas para uma central elétrica, a RFP deve especificar a capacidade em megawatts, mas não o modelo de turbina que será usado para gerar a energia. Em alguns projetos, entretanto, sobretudo se os ativos tiverem vida útil mais longa e forem revertidos ao final do período do contrato em uma estrutura de PPP (§ 7.10.7), deverá haver, inexoravelmente, algum grau de especificação de meios e processos.

			É provável que, na resposta à RFP, seja necessário abordar alguns elementos específicos, tais como: 

			
					tecnologia;

					projeto e engenharia;

					cronograma da construção;

					detalhes dos trabalhos ou serviços oferecidos;

					estruturas de gestão, tanto para a fase de construção quanto para as fases de operação; 

					programas de qualidade e procedimentos de segurança; 

					viabilidade comercial (projeções sobre o fluxo de tráfego ou demanda de usuários);

					política de operação e manutenção;

					coberturas de seguro;

					estratégia e estrutura de financiamento;

					qualificações para a RFP e demais requisitos; 

					propostas para os Pagamentos do Contrato.

			

			Será exigido que os licitantes apresentem um modelo financeiro em sua proposta, que deve demonstrar, dentre outros requisitos, como chegaram ao preço de sua proposta de licitação. Há certa preocupação sobre a confidencialidade dessas informações; porém, o modelo é necessário à Autoridade Contratante, em parte porque permite a correta avaliação da viabilidade financeira da proposta, e porque é mais difícil lidar com posteriores mudanças de contexto (§ 7.6.5), ou pagamentos de indenização por rescisão antecipada (§ 7.10.1). 

			Além de atender aos requisitos específicos da Chamada de Propostas (RFP), os licitantes devem demonstrar: 

			
					compreensão das especificações e exigências do projeto;

					como pretendem atender aos requisitos; 

					as vantagens que sua proposta tem sobre as dos demais concorrentes da licitação.

			

			Imparcialidade e transparência são componentes fundamentais para um processo de licitação bem-sucedido: se os proponentes não entendem, não confiam no processo ou não acreditam que haja uma competição equânime na qual têm uma boa perspectiva de vencer, é evidente que os melhores resultados não serão alcançados. Desse modo, é necessário o registro completo e detalhado das análises comparativas das propostas, além da fundamentação da escolha da proposta vencedora. 

			§ 3.7.7 Negociação

			O prolongamento da fase de negociação realizada após a apresentação das propostas para avaliação depende da modalidade de licitação pública empregada, conforme indicado na seção § 3.7.4. Admitindo-se que haja negociações, a Autoridade Contratante deve disponibilizar a mesma informação a todos proponentes do certame por meio de: 

			
					reuniões e visitas em locais em que todos os proponentes possam comparecer para que sejam dirimidas as dúvidas mais relevantes que tenham sobre o projeto; 

					respostas por escrito a perguntas ou questões levantadas por um licitante podem ser também copiadas e encaminhadas a todos os participantes, sem indicação do autor da pergunta original; entretanto, informação confidencial de um proponente não deve, obviamente, ser divulgada aos demais proponentes.

			

			Independentemente da modalidade de licitação pública empregada, o principal objetivo da Autoridade Contratante é manter a tensão da competitividade entre as partes. A partir do momento em que restar apenas um único proponente, a Autoridade Contratante passa a uma posição de desvantagem. A pressão política para viabilizar o projeto pode prejudicar muito a capacidade da Autoridade Contratante de resistir a mudanças impostas pelo “Licitante Vencedor” ao Contrato Principal do Projeto, mesmo depois de uma solicitação detalhada. Esse perigo de alongamento artificial da negociação aumenta se os requisitos do projeto não forem, inicialmente, especificados com suficiência de detalhes, ou se forem alterados após a escolha do “Licitante Vencedor”, o que é bastante provável, sobretudo, em projetos complexos e de grande porte.

			Grande parcela do benefício que favorece o setor público ao fazer uso de financiamento privado desaparece por essa razão. A situação ideal, para a Autoridade Contratante, seria manter um ou mais proponentes com suas propostas em espera para o caso de o “Licitante Vencedor” tentar tirar vantagem de sua posição privilegiada. No entanto, o licitante perdedor não se disporá a gastar tempo e dinheiro para manter a proposta e sua equipe em compasso de espera. Essa questão nem seria levantada se fosse empregado o procedimento do Diálogo Competitivo (§ 3.7.4). 

			§ 3.7.8 Critérios de Avaliação de Propostas

			A Autoridade Contratante, obviamente, precisa ser capaz de comparar as propostas entre si. Isso significa que as propostas devem ser apresentadas com base em premissas comuns onde for o caso (por exemplo, para custos do combustível, matérias-primas, taxas de juros, inflação, etc.), mediante o uso de modelo financeiro mencionado no § 3.7.6. É muito provável que o processo de pré-qualificação tenha eliminado os proponentes que ensejem dúvidas sobre sua capacidade financeira (enquanto Empreendedores), tecnologia, ou capacidade de execução do projeto; portanto, outras comparações qualitativas fundamentais desta natureza devem ser de âmbito limitado. Entretanto, o modelo financeiro e o plano geral de financiamento para o projeto (ou seja, os prazos pelos quais os recursos da dívida foram levantados) precisam ser examinados invariavelmente (§ 9.14).

			Há duas abordagens principais para comparar as propostas:

			Comparação de Preços. Em princípio, se as propostas são apresentadas em bases exatamente idênticas, a decisão final será tomada simplesmente em função de seus preços. Se as bases de preço de diferentes propostas sofrerem flutuações ao longo do tempo (ou seja, pagamentos nos termos de um Contrato Principal do Projeto de longo prazo), é necessário trazer a Valor Presente Líquido os preços a pagar no futuro (VPL, vide § 10.2.1) para comparar elementos semelhantes entre si.

			Pontuação. Entretanto, se as propostas não forem idênticas a não ser pelo preço, é preciso um sistema mais sofisticado: esse sistema costuma ser baseado na pontuação de diferentes aspectos da proposta — atribuem-se pontos pelo preço, rapidez da Conclusão do Projeto, confiabilidade, quantidade ou qualidade de que quer seja fornecido, a tecnologia ou a proposta técnica, a assunção de risco pelo licitante (ou seja, diminuição do risco da Autoridade Contratante), e quaisquer outras características que sejam consideradas importantes para o projeto. Ajustes adicionais podem ser feitos às propostas que sejam consideradas demasiado ambiciosas em suas projeções de desempenho e financiamento, como, também, para o custo das exceções dos termos propostos do Contrato Principal do Projeto. O objetivo é, assim, identificar a proposta que seja não só realista, mas também a mais economicamente vantajosa para o projeto. Geralmente, uma pontuação mínima de aprovação é necessária em cada aspecto da proposta avaliada.

			Uma alternativa intermediária entre a análise comparativa de preços e o sistema de pontuação seria dividir as propostas em dois grandes grupos: técnicas e financeiras. As propostas são avaliadas, em primeiro lugar, por um sistema de pontuação e somente aquelas que alcançarem, suponhamos, 75% da pontuação máxima serão, então, comparadas em relação ao preço, vencendo a que tiver o lance mais alto.

			Algumas licitações públicas não são baseadas no preço a ser cobrado pelo produto ou serviço, mas, sim, pelo nível de subsídio concedido pelo governo (§ 15.19). Esta abordagem é relevante quando a proposta se referir a uma Concessão, na qual as Tarifas de Usuário não geram receitas suficientes para cobrir o pagamento do financiamento exigido para o projeto.

			§ 3.7.9 Análise das Propostas

			Durante o processo de licitação, apresentam-se diversas questões a esse respeito:

			Não conformidade das Propostas. A vantagem de não ser tão descritivo nos requisitos das propostas é o fato de se dar aos proponentes a oportunidade de criar soluções inovadoras para o projeto que, embora não consideradas previamente, podem, de fato, ser mais benéficas. O procedimento tradicional consiste em permitir que os proponentes apresentem pelo menos uma proposta em conformidade com os requisitos da RFP, mas com a possibilidade de acrescentar propostas alternativas não conformes. A Autoridade Contratante tem a opção de escolher uma proposta não conforme se lhe oferecer uma melhor solução.

			Alterações. As discussões com os licitantes podem levar a alterações nos requisitos da licitação: nesses casos, o cronograma terá que ser postergado para conceder tempo hábil para que os licitantes administrem as modificações. 

			Alteração no Consórcio Proponente. Após um determinado consórcio haver sido pré-qualificado, um de seus integrantes pode não desejar continuar e o consórcio pode desejar introduzir um novo integrante, talvez, um proponente de um consórcio que não haja sido pré-qualificado anteriormente. Outros proponentes podem fazer objeções a essa inclusão, mas preferível não excluir essa possibilidade e deixar uma margem de discricionariedade sobre o assunto (por exemplo, se o novo integrante demonstrar que é tão bem qualificado quanto o que será substituído). Uma abordagem alternativa seria permitir alterações no consórcio somente depois que a proposta vencedora houver sido selecionada; entretanto, nenhum licitante pode participar de mais de um consórcio ao mesmo tempo, porque isso pode ocasionar vazamentos de informação ou conluio entre os consórcios. 

			Seguro-Garantia. Os proponentes devem, às vezes, garantir as propostas à Autoridade Contratante junto a seus bancos, como forma de assegurar sua capacidade financeira para fazer frente a sua proposta uma vez que submetida à análise. O seguro-garantia é liberado no momento da assinatura da documentação do contrato, ou quando a construção do projeto tiver início. O montante do seguro-garantia pode ser bem significativo em termos absolutos, entre 1 a 2% do valor total do projeto. Esse instrumento de garantia ajuda a lidar com o problema da entrega, ou “deliverability” (ou seja, a apresentação de uma proposta agressiva que não conta com recursos para ser financiada, ou na qual os licitantes tentarão melhorar sua posição financeira quando forem escolhidos como “Licitantes Vencedores”). É possível que licitantes sérios percam o interesse de participar da licitação com receio de que a garantia seja resgatada sem motivo justo, sendo que o respectivo custo será, no fim das contas, arcado pela Autoridade Contratante.40 

			Indenização por Cancelamento. O corolário dessa garantia aos licitantes é um acordo pelo qual a Autoridade Contratante responsável por realizar o procedimento de licitação pública, em caso de seu cancelamento a qualquer tempo, indenizará os proponentes pelos custos incorridos por eles para participar do processo licitatório, dentro de um determinado limite máximo. Os licitantes perdedores também recebem uma parcela de indenização pelos seus custos em todo caso, de modo a incentivar a concorrência em projetos de alta complexidade cujos custos costumam ser bastante elevados.41

			Impugnação. Um proponente que considerar ter sido tratado de forma parcial ou injusta durante o processo de licitação tem o direito de processar a Autoridade Contratante por danos (como lucros cessantes), ou mesmo, em certos casos, obter a anulação do Contrato Principal do Projeto. Por exemplo,  a Autoridade Contratante pode decidir, ao final da licitação pública, que o único modo de tornar o projeto viável é conceder uma subvenção de capital (§ 15.10) ao seu Licitante Vencedor. Se o referido suporte não foi disponibilizado aos demais licitantes desclassificados, estes podem impugnar a adjudicação com base no fato de que eles também poderiam ter modificado suas propostas de forma semelhante, mas não lhes fora dada a oportunidade de fazê-lo. Portanto, os financiadores talvez não estejam dispostos a permitir a liberação dos recursos prometidos para o financiamento até que seja tomada decisão judicial sobre a matéria. Deve-se levar em consideração que mudanças significativas na proposta vencedora não podem ser aceitas sem o risco de os demais proponentes desclassificados impugnarem a decisão com base no fato de que poderiam ter modificado suas propostas de modo semelhante, mas não lhes fora dada a oportunidade de fazê-lo.

			Assistência Estatal. Esta é uma questão corrente em licitações públicas na União Europeia. A legislação da UE não permite a um estado-membro dar suporte financeiro a empresas do setor privado em prazos que distorçam os princípios da livre concorrência de mercado, por exemplo, ao concederem subvenção de capital na forma de Financiamento de Lacuna de Viabilidade (§ 15.7) com condições mais favoráveis do que as de mercado, onde a Empresa do Projeto concorreria com outras empresas que não foram beneficiadas por esse tipo de assistência. Essa situação ocorre, sobretudo, em negociações com o Licitante Vencedor (§ 3.7.7). Os financiadores, mais uma vez, vão querer se assegurar de que o projeto não seja contestado por alegações de recebimento de ajuda estatal. 

			§ 3.7.10 Licitação Pública para Contratos Subordinados

			Quanto aos Contratos Subordinados, de acordo com a lei de licitação da União Europeia, a Empresa do Projeto não necessita promover um processo licitatório para celebrar um contrato de prestação de serviços com um acionista controlador, mas pode ter que fazê-lo em outros casos.

			De acordo com as regras de licitação pública do Banco Mundial, se a própria Empresa do Projeto (ou os seus Empreendedores) tiver participado de um processo de licitação para ganhar o Contrato Principal do Projeto, então a Empresa do Projeto não necessita submeter seus próprios Contratos Subordinados ao mesmo processo; mas se não o fizer, quaisquer Contratos do Projeto a serem financiados diretamente pelo Banco Mundial terão que passar por concorrência pública.

			§ 3.7.11 Propostas Não Solicitadas

			Os Empreendedores podem apresentar propostas à Autoridade Contratante para a construção e operação de um projeto de PPP sem chamamento público prévio, nem edital de convocação para licitação. De modo geral, adjudicar um Contrato Principal do Projeto a uma proposta não solicitada está longe de ser desejável:

			
					Não há garantia de que a precificação da proposta seja competitiva, e, assim, a Autoridade Contratante poderia acabar pagando mais do que teria sido o caso em um procedimento completo de licitação. 

					A licitação pública de projetos PPP deve ser parte de um plano global de investimento em infraestrutura da Autoridade Contratante. Portanto, propostas não solicitadas distorcem as prioridades desse planejamento. 

					Lidar com propostas não solicitadas pode exaurir os limitados recursos humanos da Autoridade Contratante, e, assim, distorcer suas prioridades.

					Propostas não solicitadas frequentemente estão ligadas à corrupção.

			

			Essas propostas podem parecer atraentes porque a Autoridade Contratante não tem que incorrer na despesa do desenvolvimento do projeto per se; porém, na realidade, essas propostas ainda têm que ser revistas do mesmo modo que um projeto adquirido pela Autoridade Contratante.

			Se, por qualquer razão, a proposta não solicitada for considerada merecedora e digna de prosseguir, a licitação ainda deveria ser introduzida, por exemplo: 

			
					
BAFO — O processo de licitação sempre inclui uma melhor oferta final, e o licitante original não solicitado é automaticamente qualificado para ser incluído neste estágio.

					
Comissão de desenvolvimento — O proponente não solicitado compete com outros proponentes habitualmente; porém, se ele não vencer o certame, uma comissão pelo desenvolvimento é paga para reembolsar seus custos, ou fornecer um retorno sobre estes custos (§ 9.5.6). A comissão deve, também, incluir um pagamento para eventuais direitos de propriedade intelectual que o licitante tenha em sua proposta original. Alternativamente, o licitante vencedor pode pagar a comissão de desenvolvimento (mas esta será então incluída por este proponente no custo do projeto e, então, a Autoridade Contratante pagará por ela no final).

					
Bônus da proposta — O proponente não solicitado recebe pontos extras na avaliação de sua proposta (§ 3.7.8).

					
Desafio suíço — A proposta não solicitada é publicada, seguida de abertura de procedimento de licitação pública. Vence o proponente que oferecer as melhores condições (daí o “desafio”). Por outro lado, ao proponente não solicitado é concedido o direito de cobrir as propostas apresentadas via licitação pública aberta.

			

			Todavia, surge uma questão crucial com respeito ao acima exposto: o prazo de que os novos proponentes disporão para preparar suas propostas. Obviamente, o proponente não solicitado levará vantagem nesse quesito.42

			§ 3.7.12 Relacionamento com os Financiadores

			Assegurar que o Licitante Vencedor terá capacidade, de fato, para captar recursos na modalidade project finance é, obviamente, outro elemento fundamental a ser analisado pela Autoridade Contratante. Esta questão é abordada na seção § 5.6.

			§ 3.7.13 Gerenciamento de Contrato

			O gerenciamento de contratos (após a Assinatura do Contrato de Financiamento) pela Autoridade Contratante é abordado na seção § 7.4.

			

			
				
					1	N.T. Para efeito desta tradução, adotou-se o termo “aporte” para indicar o ato pelo qual os acionistas da SPE (Empresa do Projeto), assim como ocorre em qualquer sociedade empresária, injetam capital no negócio. Do ponto de vista jurídico, isso ocorre no momento da formação de uma SPE, mediante a subscrição do capital social, que consiste no compromisso pelo qual os acionistas se comprometem, formalmente, com a integralização do capital social, que corresponde à injeção propriamente dita do capital. Note, todavia, que, para efeito de projetos de infraestrutura capitaneados pelo setor público, as etapas de negociação do crédito e obtenção da dívida e aporte de equity somente podem ocorrer após a conclusão da licitação pública e adjudicação do projeto ao vencedor.

				

				
					2	Também conhecida como “Data de Início de Vigência”, ou seja, a data na qual todos os Contratos do Projeto entram em vigor.

				

				
					3	Os termos “promotores” ou “desenvolvedores” também são empregados, o que pode causar certa confusão em projetos de PPP, uma vez que a Autoridade Contratante, às vezes, também é denominada promotora.

				

				
					4	Nesse contexto, se um Empreendedor recebe uma comissão demasiadamente alta pelo desenvolvimento (vide § 12.2.5), a quantia correspondente reduz seu patrimônio líquido de tal forma que poderia se dizer, até mesmo, que não teria mais participação acionária efetiva no projeto. Os financiadores veem com ceticismo os desenvolvedores que apenas desenvolvem os projetos, afastando-se do risco de capital após o recebimento de suas comissões pelo desenvolvimento.

				

				
					5	N.T. Trata-se da questão das Transações entre Partes Relacionadas — TPR, tema que ainda gera muita controvérsia, principalmente, no aspecto político, mas que é parte da realidade habitual do mercado de grandes projetos. A Lei Federal n. 9.427/96, que instituiu a regulação independente no setor elétrico por meio da atuação da Agência Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, já reconhecia essa realidade (artigo 3º, inciso XIII). Atualmente, no setor elétrico, a regulação desse tipo de transação é objeto da Resolução Normativa nº 699/16, da ANEEL.

				

				
					6	Algumas empresas de seguro de vida também gerenciam fundos próprios de investimento em projetos de infraestrutura.

				

				
					7	Normalmente, fundos de pensão com patrimônio elevado como os que existem nos Estados Unidos (como o fundo de pensão dos professores do estado da Califórnia), canadenses (como o Plano de Pensão do Canadá, o plano de pensão dos professores do estado de Ontário), de alguns países europeus (Grã Bretanha, Dinamarca, França, Holanda, Suécia) e de outros países do mundo (Austrália, Brasil, Chile). Os fundos de menor porte investem por intermédio de administradores que gerenciam fundos de investimentos. Vide CROCE, Raffaele Della. Trends in large pension fund investment in infrastructure. Paris: OECD, 2012*. 

				

				
					8	De forma similar, a Autoridade Contratante enfrenta conflito de interesses ao conceder ou garantir financiamentos para a Empresa do Projeto, como abordado no Capítulo 15. 

				

				
					9	N.T. No sentido muito difundido em nossa linguagem de projeto executivo de engenharia.

				

				
					10	Vide DUDKIN, Gerti; VÄLILÄ, Timo. “Transaction costs in public-private partnerships: a first look at the evidence”. Economic and Financial Report. Luxemburgo, 2005. no contexto da licitação pública de Contratos de PPP (vide § 3.7). 

				

				
					11	Os chamados honorários “fixos” dos consultores tanto financeiros quanto jurídicos raramente são 100% pré-fixados, pois estarão sujeitos a um limite máximo definido com base, por exemplo, no fato de que, se a Assinatura do Contrato de Financiamento não ocorrer até determinada data final acordada previamente, honorários adicionais são cobrados daquela data em diante. Como os cronogramas do processo de desenvolvimento do projeto são comumente otimistas, sobretudo no início dos trabalhos, o pagamento por tempo excedente ao previsto são bastante comuns.

				

				
					12	N.T. Especificamente para a realidade brasileira, o termo “Consórcio” tem sentido jurídico próprio e é regido pela Lei das Sociedades Anônimas. Nos projetos de infraestrutura capitaneados pelo Poder Público, é comum que se permita a união de esforços entre diversos setores de especialidade para compor a prova da experiência anterior necessária para habilitação na respectiva licitação. Essa forma de participação é realizada em Consórcio em sentido estrito. Também é possível empregar a estrutura do Consórcio para o desenvolvimento de um projeto por meio de Procedimentos de Manifestação de Interesse — PMI. Em projetos estruturados pelo regime da concessão comum (Lei Federal n. 8.987/95), é possível que o contrato (Contrato Principal do Projeto) seja não apenas disputado, mas também executado pelo Consórcio de empresas que venceu a licitação. Já em projetos estruturados pelo regime de PPP (Lei Federal n. 11.079/04), em que a constituição de uma SPE é obrigatória, a participação do Consórcio se limita à etapa competitiva e se encerra com a assinatura do Contrato Principal do Projeto.

				

				
					13	Também é chamada de “Sociedade de Propósito Específico” (SPE), “Veículo de Propósito Específico” (VPE, na sigla em português para Special Purpose Vehicle), ‘Sociedade de Propósito Especial’ (também SPE na sigla em português para Special Purpose Entity) ou, no caso das PPPs, a “Empreiteira” ou “Particular”.

				

				
					14	Vide § 7.4 para um exercício semelhante com as figuras do Tomador e da Autoridade Contratante.

				

				
					15	Também conhecido como Contrato de Suporte Técnico.

				

				
					16	N.T. Em se tratando de projetos de infraestrutura capitaneados pelo Poder Público no Brasil, é preciso ter cautela com determinadas terminologias. O edital a que o texto se refere consiste no efetivo edital de concorrência pública, tal como exigido pelas Leis Federais n. 8.987/95 e 11.079/04, para a seleção da proposta mais vantajosa para celebração do Contrato de Concessão (em sentido amplo “Contrato Principal do Projeto”, na terminologia da obra). Não se pode confundir a expressão “chamamento público”, empregada de forma instrumental no texto, com o que a prática consagrou designar o edital de chamamento público para apresentação de modelagens de projetos em Procedimentos de Manifestação de Interesse — PMI — impulsionados, originariamente, pelo próprio Poder Público, ou em decorrência de uma Manifestação de Interesse da Iniciativa Privada — MIP, que se restringem à modelagem do projeto.

				

				
					17	Cf. Public-Private Partnership Units: Lessons for their Design and Use in Infrastructure (World Bank/PPIAF, Washington DC, 2007)*, Dedicated Public-Private Partnership Units: A Survey of Institutional and Governance Structures (OECD, Paris, 2010)*; Emilia Istrate & Robert Puentes, Moving Forward on Public Private Partnerships: U.S. and International Experience with PPP Units (Brookings Institution, Washington DC, 2011)*.

				

				
					18	Cf. Toolkit: A guide for hiring and managing advisors for private participation in infrastructure (World Bank/PPIAF, Washington DC, 1999)*.

				

				
					19	N.T. Essa possibilidade está, expressamente, prevista, na legislação brasileira, desde 1995. Trata-se da regra contida no texto do artigo 21, da Lei Federal n. 8.987/95, que regula o regime geral das concessões comuns. A Lei de PPP, de 2004, faz expressa remissão a ela em seu artigo 3º. O regulamentado dessas regras foi introduzido pelo Decreto Federal n. 5.977/06, com a instituição do denominado Procedimento de Manifestação de Interesse — PMI. Todavia, o uso do mecanismo se difundiu, com mais vigor, apenas na década de 2010, vindo a ser atualizado pelo Decreto Federal n. 8.428/15, que o substituiu. Mais recentemente, com a edição da Lei Federal n. 14.133, de 1º de abril de 2021, o Procedimento de Manifestação de Interesse — PMI passou a ser autorizado, também, para contratações públicas tradicionais.

				

				
					20	Alguns países oferecem fundos especiais que atuam de forma semelhante. Por exemplo, o IIPDF (na sigla em inglês para Infrastructure Project Development Fund) foi criado pelo governo em 2008, e financia até 75% dos custos do desenvolvimento do projeto caso a Autoridade Contratante concorde em financiar o saldo remanescente; novamente, esta captação de recursos é recuperável da parte do proponente vencedor.
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