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I) INTRODUCAO

A escassez de energia, a necessidade de expansao do sistema de forma a acompanhar
a crescente demanda e a melhor maneira de desenvolver o setor de infra-estrutura no Brasil
sempre preocuparam o governo e a sociedade durante o século XX. O iminente
racionamento de energia tem atraido todas as atengdes para esse tema, visto que pode
provocar uma reducdo substancial no crescimento da economia projetado para este ano. A
culpa recai sobre a falta de investimentos no setor de geracao e transmissdo durante os anos
80 e a dificuldade de desenvolvimento de um modelo de privatizagdo que gere aumento da

capacidade instalada.

Estruturas alternativas estdao sendo desenvolvidas de forma a promover uma expansao
da capacidade de geragdo que recupere os anos sem investimento significativo no setor e
garanta energia para sustentar o desenvolvimento do pais para os proximos anos. A tabela

abaixo mostra a necessidade de recursos do setor até 2004, em bilhdes de Reais':

! Apresentacio “FURNAS e as Perspectivas do Setor Elétrico Brasileiro” ministrada pela Diretoria Financeira
de FURNAS Centrais Elétricas S.A.



2001 2002 2003 2004 Total

Geragao 53 5,6 4,0 34 18,3
Transmissdo 3,4 2,5 1,1 1,0 8,0
Distribuicado 1,5 1,5 1,5 1,4 5.9
Outros 0,5 0,5 0,4 0,3 1,7
TOTAL 10,7 10,1 7,0 6,1 33,9

O Project Finance entra exatamente para ajudar a suprir essa deficiéncia, atraindo
diversos agentes do setor privado, nacional e estrangeiro, para a execu¢do em conjunto dos
investimentos e projetos de grande porte necessarios ao pais e que ndo podem ser feitos
apenas pelo governo, por falta de recursos, nem por agentes do setor privado de forma

isolada.

I.1) HISTORICO DA ATUACAO DO ESTADO E DO SETOR PRIVADO NA

PRESTACAO DE SERVICOS DE ENERGIA

O funcionamento dos servicos publicos de eletricidade no Brasil iniciou-se nos
primeiros anos do século XX e teve, na sua primeira fase, os governos estaduais como
poder concedente e empresas privadas estrangeiras atuando como concessiondrias,
operando de forma limitada e de ambito local e efetuando os investimentos para expansao

da rede.

Foi particularmente depois da Segunda Guerra Mundial, com o grande crescimento
da populacao urbana e durante intensa corrente de industrializagdo, que o fornecimento de
energia elétrica comegou a se mostrar em colapso. Havia um grande controle
governamental sobre as tarifas publicas. Esse elevado grau de intervengao sobre o mercado

nao tardou a produzir efeitos perversos, materializados pela inviabilizagdo de novos



investimentos e, consequentemente, da expansdo do sistema no momento em que a
demanda apresentava um crescimento significativamente superior ao da oferta no setor de

infra-estrutura.

Durante toda a década de cingiienta e inicio da década de sessenta, os racionamentos
de energia e a necessidade de instalagdo de geradores foram os principais aliados dos
intervencionistas nacionalistas. Ainda na década de quarenta, os governos estaduais
comecaram a intervengdo no setor em sintonia com o governo federal. Ao longo das trés
décadas que se seguiram, o modelo do setor elétrico foi se alterando, com a iniciativa

privada sendo progressivamente encampada até praticamente desaparecer.

Foram criados o Plano Nacional de Eletrificacdo em 1954, o Ministério das Minas e
Energia, em 1960 e a Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras, em 1962. Com a criacao
da Eletrobras, foi conferida uma nova fungdo as atividades da Unido, que através dessa
holding federal passaria a centralizar todas as decisdes sobre os rumos do setor de energia

elétrica no Brasil.

No lugar da iniciativa privada, entraram novos projetos dos governos federal e
estaduais, feitos numa escala sem precedentes, despendendo enormes volumes de recursos
para transformar a estrutura fragmentada da industria no modelo nacionalmente integrado e
centralmente planificado que conhecemos hoje em dia. A produgdo e distribuicdo de
energia passou a ser feita a partir de Furnas, que a vendia diretamente para as
concessionarias e em 1979, com a aquisi¢do da Light, o setor que era 100% privado na

década de cinqiienta, tornou-se 98% publico.
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Entretanto, a fixacao de tarifas sobre o consumo de eletricidade que vinha sendo usada
de maneira demagogica pelos governos como politica anti-inflacionéria durante a décadas
de 70 e quase toda a década de 80, trazia enormes prejuizos e reducdo do crescimento da
poténcia instalada, comprometendo a qualidade dos servigos prestados a populacdo. Esta
politica fez com que a tarifa média caisse cerca de 44% entre os anos de 1972 e 1986 e

estava baseada em um imprudente e elevado endividamento externo das empresas do setor.

A continuada politica de retencao e equalizagdo tarifaria em todo o territério nacional
tinha como objetivo promover o desenvolvimento regional e também servir como uma
forma de subsidio as empresas, através de um rateio do lucro das empresas rentaveis para as
outras que ndo conseguiam se sustentar com seus proprios recursos, de forma que o prego

da eletricidade fosse 0 mesmo em todas as regides, nao importando os custos de produgao.

A manutencdo dos pregos de eletricidade artificialmente baixos provocou graves
conseqiiéncias no equilibrio economico das empresas em particular, e por conseguinte, de
todo o setor elétrico ja que prejuizos acumulados eram maiores que os lucros, gerando

sistematicas perdas para o setor elétrico.

Para que os controladores das concessiondrias ndo arcassem com as perdas
decorrentes de tais decisdes politicas, foi instituida também a Conta de Resultados a
Compensar (CRC), que garantia uma remunera¢do minima sobre o capital investido pelas
concessiondrias, através da regulacdo pela taxa de retorno, transferindo o prejuizo das
empresas concessiondrias para o governo e deixando de incentivar a administragdo

competente.
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A situacdo continuava a se agravar até que, em margo de 1985, vitima de mais um
congelamento de tarifas provocado pelo Plano Cruzado com o objetivo de conter a inflagdo,
o setor de energia elétrica entrou na pior crise de sua histéria, quando a remuneracao das

empresas alcangou niveis incapazes de gerar recursos para investir.

S6 foi dado um passo concreto na diregdo da recuperagdo econdomica do sistema na
Constituigdo de 1988, que em seu artigo 175 prevé o regime de concessiondrias e
permissiondrias de servigos publicos em ambito federal, abrindo assim a discussdo sobre a
privatizagao do setor e a redugdo do papel empresarial do Estado na economia, que foi
efetivamente sancionada em 13 de fevereiro de 1995, pela lei nimero 8.987, conhecida

como Lei das Concessoes.

A década de 90 se iniciou com um quadro de eminente faléncia do Estado e de sua
capacidade de gerir servigos publicos com eficiéncia e a qualidade necessarias,
comprometendo outras atividades que lhe seriam peculiares como educacdo e a saude, ¢
levando a crer que a solugdo seria alcancada pela sua retirada das atividades produtivas que

pudessem ser realizadas por empresas privadas.

Desta forma, o inicio da década de 90 foi marcado pela proposta de implantaciao de
um novo modelo, onde o poder concedente continuaria a ser o Estado, mas os
concessionarios passariam a ser empresas privadas nacionais e estrangeiras ou empresas
estatais, em menor escala. O Estado, entdo, passaria a ter um papel de fiscalizador e
regulador, deixando os investimentos por conta do setor privado através das privatizagdes

em regime de concessao.
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No momento da abertura do mercado brasileiro para a atuacdo de empresas privadas,
havia muita instabilidade no ambiente politico-econdmico, o que dificultou o trabalho do
governo de inclusdo do setor privado nos projetos de infra-estrutura. Por ocasido da
celebragdo de contratos de concessao, havia a necessidade de criagdo de um mecanismo que
preservasse o valor real das tarifas cobradas, garantindo o reajuste dos servigos prestados
pelas concessiondrias privadas. Havia suficiente evidéncia historica para que o setor
privado tivesse receio de que seu alto investimento, depois de realizado, pudesse ter sua
remuneracdo deprimida por falhas na regulacdo, como por exemplo, na indexagdo de
precos. O IGP-M? foi acordado entre as partes por ser um indice de precos que reflete bem
os aumentos de precos da economia e a taxa de inflagdo, minimizando o risco na avaliacao

dos projetos por parte do setor privado.

O fim dos anos 90 ¢ marcado pela desvalorizagao do Real, em janeiro de 1999. Tal
acontecimento implicou na ocorréncia de alguns efeitos negativos para certas
concessionarias. Fez-se presente a forte pressao sobre os custos das empresas novas que
contrairam dividas em outras moedas, € também sobre empresas cuja parte significativa dos
seus insumos ¢ importada, ou tem cota¢do em dodlar, como € o caso das usinas termelétricas
que tem como matéria prima o gas natural. As empresas recém privatizadas também
sofreram bastante, visto que alavancaram consideravelmente o seu passivo em moeda
estrangeira, a fim de iniciar os investimentos necessarios e acordados nos contratos de
concessao. As concessionarias publicas afetadas se viram impossibilitadas legalmente de
repassarem integralmente o aumento de custos incorrido com a desvalorizagdo para as

tarifas, provocando uma descontinuidade no fluxo de caixa delineado por elas.

2 IGP-M é o Indice Geral de Pre¢os do Mercado calculado pela Fundagio Getiilio Vargas
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Outro efeito negativo adveio da avaliagdo e compra das empresas recém privatizadas,
j& que ambas as agdes basearam-se no dolar. Logo apos a desvalorizagdo cambial, o valor
patrimonial dessas empresas foi reduzido na mesma proporgao da perda de valor da moeda
nacional, enquanto o seu passivo cresceu abruptamente, provocando um indesejavel

desequilibrio no balanco das mesmas.

A conjuncdo desses efeitos descapitalizou as concessionarias, aumentou o risco
regulatorio e consequentemente inviabilizou qualquer tentativa de retomada dos
investimentos, afastando mais uma vez o setor privado do financiamento de novos projetos

de infra-estrutura .

As oportunidades de negocios no setor de infra-estrutura para os agentes do setor
privado sdo atrativas na medida que oferecem um fluxo regular de retorno, e portanto com
risco mercadologico bastante baixo, mas o nivel de regulacao a que estdo sujeitos ¢ muito
alto, j& que suas atividades sdo muitas vezes consideradas monopolios naturais e a
populagdo conta com agéncias reguladoras para protegé-la de possiveis abusos dos novos

responsaveis pelos servigos publicos.

Também ¢ de responsabilidade das agéncias regulatorias, como a Aneel, no caso de
energia, zelar para que as concessiondrias ndo sejam afetadas por crises e mudancas
abruptas na economia nacional que possam ser muito prejudiciais a saude financeira das
concessiondrias, evitando assim aumento do risco regulatério e evitando o afastamento dos

agentes privados dos projetos de infra-estrutura.

Cabe ressaltar que o processo de privatizacdo das empresas dos setores de infra-

estrutura difere dos demais que participaram do Programa Nacional de Desestatizacao
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(PND) por ser feita em regime de concessdo, ou seja: sem transferéncia dos direitos de

propriedade ao setor privado.

Como conseqiiéncia da faléncia estatal, foram promulgadas, a partir 1989, Resolucdes
do Banco Central restringindo a tomada de linhas de crédito por parte de empresas estatais.
A responsabilidade pelo investimento no setor de infra-estrutura foi novamente passada
para as maos do setor privado devido a incapacidade do Estado. O curioso ¢ que ha alguns
anos atras, a mesma responsabilidade foi transferida do setor privado para o Estado pelo

mesmo motivo, a insuficiéncia de investimento no setor.

Assim, o Estado como fornecedor de recursos — anteriormente forma majoritaria de
viabilizagdo de projetos - ¢ substituido por uma nova engenharia financeira, onde o fluxo de
caixa do projeto assume o papel de avalista primario. Passam a estar em voga instrumentos
como o Project Finance, o Private Equity, o Leasing, o Joint Venture, o Venture Capital e
a Securitizagdo de Recebiveis e/ou de Divisas, alternativas viaveis tanto para o setor de
energia quanto para os outros setores de infra-estrutura, sempre envolvendo o setor privado
e permitindo que novos passos sejam dados para a consolidagdo do processo de abertura do
setor elétrico brasileiro, de forma a superar o gargalo provocado pela faléncia do Estado
brasileiro e nos levando a alcancar um nivel de desenvolvimento que aumente o bem estar

da populagao.

1.2)  DEFINICAO DE PROJECT FINANCE

Project Finance ¢ a captagdo de recursos para financiar um projeto de investimento
economicamente separavel (isto €, cujos ativos possam passar a pertencer a uma empresa

criada com o proposito especifico de implantar o projeto), no qual os provedores de
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recursos véem o fluxo de caixa do projeto como uma fonte primaria de recursos para
atender ao servigo de seus empréstimos e obter retorno sobre seu capital investido no
empreendimento. O projeto ¢ entdo financiado sem a garantia das entidades

empreendedoras’ a quem pertence (limited ou non-recourse).

O Project Finance envolve a confec¢do engenhosa de contratos sob medida para cada
projeto, de forma a alocar eficientemente os retornos e os diferentes tipos de riscos do
projeto, de acordo com os participantes e suas especialidades, remunerando corretamente e

incentivando a participacao dos agentes.

Isso requer uma estruturacdo complexa envolvendo uma imensa gama de
negociagodes, acordos e contatos, ndo so entre socios e financiadores, como também, com
fornecedores, clientes, empresas seguradoras, construtoras, consultores e governo que

assim diminuem os riscos do projeto.

Dentre os inimeros projetos que ja foram executados no mundo através da estrutura

de Project Finance, podemos citar:
e Furotunnel (Franga /Inglaterra)
e FEuro Disneyland (Francga)
e Auto-estrada Norte-Sul (Malasia)
e Segundo Estagio da Auto-estrada de Bankok (Tailandia)
o Sydney Harbour Tunnel (Australia)
e Usina Hidrelétrica de Sajido (China)

e Projeto de Cobre Collahuasi (Chile)

* Em inglés Sponsors
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Estadio do Ajax (Holanda)

e Mina de Ouro Lihir (Papua Guing)

o Teléfonos de Mexico (México)

e Terminal de Container Kelang (Malasia)

e Usina Hidrelétrica de Al Manah (Oma)

e Auto-estrada M1-M15 (Hungria)

e Usina Hidrelétrica de Rayong (Tailandia)

e Projeto de Energia Hidrelétrica de Leyte Luzon (Filipinas)

e Projeto de Energia Termoelétrica Yangzhon (China)

1.3)  HISTORICO DO PROJECT FINANCE

Ao contrario do que muitos pensam, o Project Finance ndo ¢ uma técnica nova de
financiamento. Sua trajetéria se inicia junto aos grandes empreendimentos relatados na
histéria mundial, tais como o empréstimo negociado pela coroa britanica junto ao banco
italiano Frescobaldi, em 1299, para desenvolver as minas de prata da regido de Devon. Os
Frescobaldi, como credores, tinham o direito de explorar a mina durante o primeiro ano de
funcionamento, podendo retirar tanto minério quanto quisessem. A coroa ndo ofereceu
nenhuma garantia em relacdo a qualidade ou quantidade de prata extraida durante o

periodo.

Até o século XVII, o Project Finance foi uma das técnicas mais utilizadas entre

empreendedores e patrocinadores, chegando a financiar, inclusive, as Grandes Navegacgdes.
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Entretanto, ficou esquecido durante algum tempo, e sé voltou a ser utilizado a partir da

década de 70 do século XX, para viabilizar os projetos de infra-estrutura.

Apesar de sua logica ndo ser nova, o que realmente ¢ inovador sao os sofisticados
arranjos financeiros e contratuais que permeiam a estrutura do financiamento. A utilizacao
de instrumentos do mercado de derivativos, como opgdes, hedge, swap, pretende reduzir os
riscos envolvidos nesse tipo de operagdo com o intuito de alavancar a capacidade das
empresas em contrair empréstimos, viabilizando dessa forma a implementagdo de projetos

de grande porte.

Esses novos arranjos permitem que a utilizagdo do Project Finance em paises em
desenvolvimento cresca bastante, devido a pouca disponibilidade de crédito desses paises e

a enorme demanda por projetos de infra-estrutura.



18

OS RISCOS DE UM PROJECT FINANCE

II.I) ANALISE DE VIABILIDADE

Para que sejam obtidos recursos suficientes para a cobrir os custos de implantacao de
um projeto, os possiveis financiadores e patrocinadores devem estar convencidos de sua
viabilidade, j& que ¢ na lucratividade futura e na rede de garantias que se baseia toda a

seguranca de repagamento. Podemos dividir essas exigéncias em trés grupos:

I1.1.1) Viabilidade Técnica

Antes do comeco da construgdo, os patrocinadores devem verificar com detalhes o
processo tecnologico e o desenho do projeto através de trabalhos de engenharia. Testes
mais apurados, utilizando uma planta piloto sdo necessarios quando o projeto tem
tecnologia nova, ou nunca testada, ou com escala muito maior do que o usual. Muitas
vezes, fatores ambientais afetam a construcao e operacao do projeto, sendo necessario desta

forma, alterar o desenho do projeto, para que sua viabilidade técnica ndo seja prejudicada.

Os patrocinadores muitas vezes contratam engenheiros consultores independentes para

fornecer opinides técnicas sobre a viabilidade do empreendimento. Credores de longo
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prazo também contratam outros peritos independentes para se assegurar que a estrutura do
projeto pode ser construida dentro do cronograma proposto, € que uma vez terminada a
constru¢do, tudo funcionard como planejado, produzindo de acordo com o que foi
estipulado. Querem também ter certeza de que a estimativa de custos para a construgao e
as contingéncias para aumento dos custos, no caso de erros no desenho ou custos

imprevistos, estdo apropriadas para o projeto.

I1.1.2) Viabilidade Econdmica

Um projeto € vidvel economicamente se o valor presente do seu fluxo de caixa
esperado € positivo. Assumindo sua finalizagdo dentro do cronograma e do orgamento, a
viabilidade econdmica depende do produto ser vendavel, isto é: se a demanda ¢ grande o
suficiente para permitir a venda do produto, ao preco e quantidade projetados, de forma a
cobrir totalmente o custo de produgdo, o servigo da divida e o retorno aos investidores e
patrocinadores, isto €: seu custo de capital. Para analisar a viabilidade econdmica também

sdo contratados peritos independentes.

A matéria prima disponivel deve ser de tal quantidade que permita o funcionamento a
capacidade projetada pelo menos ao longo do prazo em que hé divida. Para tanto, no caso
de recursos naturais, sdo contratados geologistas e engenheiros consultores que avaliam o
nivel das reservas disponiveis. Para que tais reservas, além de existentes, sejam acessiveis,
¢ necessario celebrar um contrato de compra, caso a reserva ndo seja parte dos ativos do

projeto, garantindo uma certa quantidade de matéria prima.

II.1.3) Avaliagdo de Crédito
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No inicio do financiamento de um projeto, ndo had como fazer sua analise de crédito
baseada em sua histéria de funcionamento. Assim, a propor¢ao de divida que um projeto
pode contrair ¢ uma fun¢do da sua capacidade esperada de servigo da divida através de seu
fluxo de caixa gerado. Essa capacidade ¢ resultado do valor inerente dos ativos de um
projeto, de sua lucratividade esperada, do quanto de patrimonio liquido os patrocinadores

investiram e quais foram os outros participantes com bom crédito envolvidos no projeto.

Um projeto, para ser implementado, tem que ser capaz de gerar receita suficiente
para cobrir todos os custos operacionais ¢ o servico da divida pontualmente mesmo que
dentro de circunstancias pessimistas, como um cenario economico desfavoravel. Os termos
dos empréstimos — em particular o cronograma de amortizacao da divida aos credores — tém
um impacto significante na capacidade de endividamento do projeto com a manutencao de
uma boa andlise de crédito. Um projeto deve ser estruturado para comecar a amortizar as
dividas contraidas apds o inicio da geragdo de receita, relacionando sua capacidade de

endividamento com o seu fluxo de receita futuro.

I1.2) RISCOS DO PROJETO

Os credores s6 aceitam fornecer fundos para um projeto se estiverem convencidos de
sua viabilidade e caso recebam protecdo contra alguns riscos, ja que querem proteger ao
maximo seu patrimonio de possiveis prejuizos. Emprestar para um projeto antes do inicio
de sua construgdo, sem protecdo contra os varios riscos financeiros e do negocio, ¢ bastante
arriscado. Assim, exigem estruturas de seguranga que garantam compensacdo integral,
através de transferéncia de tais riscos para partes capazes de aceita-los. Abaixo encontra-se

uma lista dos varios riscos de um projeto.
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I1.2.1) Risco de Conclusao

E o perigo do projeto ndo ser concluido. Os credores insistem em ter seus recursos
reembolsados no caso de haver alguma falha que impeca a finalizacdo da conclusdo. O

risco de conclusao tem dois aspectos: 0 monetario e o tecnologico.

O aspecto monetario reune acontecimentos nao esperados durante a construcao que
ameacem a conclus@o do projeto devido a sua inviabilidade economica, tais como: inflagao
mais alta do que previsto, falta de suprimentos, atrasos inesperados que afetem o
cronograma de construgdo, subestimagdo dos custos que aumentam gastos com capital,
preco do produto final menor do que o esperado, insumos com pregos maiores do que o
esperado entre outros. Qualquer um destes acontecimentos pode reduzir a taxa de retorno

esperada até o nivel que os patrocinadores nao considerem mais o projeto lucrativo.

No aspecto tecnologico, existem riscos que ndao foram previstos pelos testes e
analises dos especialistas antes do inicio da construgdo, mas que se mostram presentes
durante a construgdo e que podem alterar todo o planejamento ja feito, inviabilizando a
continuacdo da constru¢do do projeto. Algumas vezes, um grande prejuizo ambiental
advindo de sua implementagdo ou a inviabilidade técnica de um projeto que necessite uma
mudanca na estrutura muito dispendiosa, torna o abandono do projeto antes do término da

constru¢do a melhor alternativa.

Para que a viabilidade do empreendimento ndo seja comprometida, tais fatores de
risco devem ser previamente negociados e alocados aos agentes que aceitam assumi-los.
Contratos com construtores em regime chave na mao e garantias de performance

operacional devem ser realizadas para atenuar este risco. Estes acordos exigem um pleno
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dominio tecnolégico do processo. Muitas vezes os fornecedores de equipamentos, devido
ao envolvimento requerido, acabam por participar do capital do empreendimento

assumindo uma parcela do risco.

I1.2.2) Risco Tecnologico

Acontece quando a tecnologia de um projeto, em sua escala proposta, ndo apresenta
desempenho de acordo com as especificagdes ou se torna obsoleto prematuramente. Se a
deficiéncia tecnoldgica causar falhas no projeto antes da finalizagdo da construgdo, sera
classificado como risco de conclusdo. Entretanto, enquadra-se dentro do risco tecnologico
0s casos em que o projeto € concluido conforme o previsto mas ndo funciona de acordo

com suas especificagdes técnicas desejadas.

Nos setores de tecnologia de ponta, como industrias de computadores, equipamentos
de bens de capital e eletronicos, a obsolescéncia técnica ¢ um aspecto muito relevante. Para
que esta caracteristica ndo impeca a implantagcdo do Project Finance, é necessario que os
compradores do produto final assumam o risco da defasagem tecnologica, e assim

possibilitando a entrada dos credores no financiamento do projeto.

I1.2.3) Risco de Oferta de Matéria Prima

Nos projetos intensivos em recursos naturais, existe o risco de exaustdo ou
indisponibilidade desses fatores de producdo durante a vida 1til do projeto. Como regra, as
reservas nao renovaveis devem ser no minimo duas vezes maiores do que a quantidade que
serd utilizada durante o pagamento da divida do projeto e a compra dessa matéria prima,

caso as reservas nao facam parte dos ativos do projeto, deve estar acordada em contratos
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de longo prazo, garantindo assim o preco, seu método de corre¢do ao longo do tempo e a

quantidade minima previamente estabelecidos.

I1.2.4) Risco Economico

Mesmo quando o projeto € concluido e funciona corretamente, existe o risco da
demanda ndo ser suficiente para gerar a receita necessaria para cobrir as despesas
operacionais, o servigo da divida do projeto e fornecer uma taxa de retorno justa aos
investidores. A geracdo insuficiente de caixa pode ocorrer por causa de queda no prego do
produto no mercado ou um aumento dos custos da matéria prima. Muitas vezes, ¢
preferivel a paralisagdo das atividades do projeto e a postergagdo do pagamento da divida

quando a receita arrecadada ndo cobre os custos operacionais.

Outro importante elemento do risco econdmico ¢ a eficiéncia com a qual o projeto ¢
administrado. Os patrocinadores devem contratar pessoal especializado e competente, cuja
remuneracao deve ter um componente variavel e deve estar atrelada a performance e a boa

administrag¢do do projeto.

Para garantir a demanda e assegurar que o projeto repagara seus credores com sua
receita, devem ser acertados contratos de compra e venda do produto, conhecidos como
PPA®. Estes contratos de longo prazo servem como uma garantia aos credores, atenuando
os riscos na medida que asseguram que havera demanda pelo produto a pregos previamente
contratados durante, pelo menos, todo o periodo de pagamento da divida. O mercado

I3

atacadista de energia (MAE) ainda ¢ embriondrio e as operagdes de venda futura de

* Do inglés Power Purchase Agreement
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energia, através de forwards e futures, sao pouco realizadas e ndo compreendem o periodo

total dos empréstimos.

I1.2.5) Risco Financeiro

Bancos comerciais tipicamente fornecem crédito a taxas varidveis e assumem maiores
riscos do negocio e de conclusdo, enquanto que as companhias de seguro de vida e fundos
de pensdo sdo mais conservadores, nao assumindo tantos riscos ¢ emprestando a taxas

fixas®.

Quando uma propor¢ao significativa da divida que financia o projeto tem sua taxa
flutuante, um aumento da taxa de juros ameagaria a sua capacidade de pagamento.
Entretanto, novos instrumentos financeiros foram desenvolvidos para eliminar a exposi¢ao
do projeto a taxa de juros, como o swap € o contrato cap de taxa de juros, onde o projeto

troca sua divida a uma taxa flutuante por outra divida a uma taxa fixa.

Uma Conta Garantia® ¢ instituida em alguns projetos de forma a servir como uma
espécie de mitigador do risco do ndo pagamento para os investidores mais avessos ao risco.
Parte das receitas sdo separadas em tal conta para serem usadas como recursos para
repagamento dos empréstimos tomados pelo projeto, em caso de incapacidade de servir a
divida. E estabelecida, por contrato, a ordem de prioridade na qual credores podem se

servir dos recursos existentes na Conta Garantia.

Assim, € possivel compatibilizar as diversas preferéncias de risco-retorno dos

inimeros credores do projeto. O investidor mais avesso ao risco terd uma taxa de retorno

> Fonte: Finnerty, John D., Project Financing, capitulo 9, pagina 157.
% Em inglés ¢ conhecida como Escrow Account
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mais baixa mas terd prioridade em se servir dos recursos da conta garantia. As agéncias de
fomento, como Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento, BNDES,
entre outros, assumem maior risco, se colocando na posi¢do de ultimos a receber entre os
credores (lenders of last resort). Assim, fornecem uma certa garantia aos outros credores e

incentiva a sua entrada no projeto.

I1.2.5) Risco Cambial

E o risco que surge quando o fluxo de receita e dos custos sdo denominados em
moedas diferentes, ja& que desvalorizagdes e valorizagdes cambiais podem afetar a satde
financeira do projeto. O descasamento de moedas pode ser corrigido e o risco atenuado
através da utilizagdo de operagdes comuns do mercado financeiro, swap e hedge. Ambos
os instrumentos eliminam os riscos cambiais apenas no curto prazo e existe um custo

associado a sua utilizagao.

Swap ¢ uma troca de moedas e pode transformar, por exemplo, uma divida em
Dolares em outra em Reais, diminuindo a exposi¢ao ao risco de um projeto com receita em
Reais e divida em Dolares. Para que haja esta troca de moedas, ¢ necessario que existam
duas partes que queiram trocar fluxos de caixa em moedas diferentes. Infelizmente, como o
Real ndo ¢ uma moeda forte e estavel, a demanda por fluxos de caixa em Reais ndo ¢ muito
grande, e desta forma existe um mercado pequeno e apenas de curto prazo para swaps em
Reais. O mesmo ndo acontece quando o objetivo ¢ trocar fluxos em moedas fortes e por

isso operagdes de longo prazo e de altos valores costumam ser fechadas.
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O Hedge” é uma operagdo que tem por objetivo evitar perdas futuras através de
protecdo contra o risco cambial, utilizando para isso mecanismos de compra e venda de
moeda no mercado futuro através de forwards e futures. O contrato de forwards e o de
futures sao bastante similares. A diferenga ¢ que o contrato de futures ¢ organizado de
acordo com um padrdo pré-estabelecido, enquanto que o forward pode ser confeccionado
de acordo com as necessidades especificas de cada cliente. O projeto se protege de
variagdes da taxa de cambio acordando que, em uma certa data no futuro, poderd comprar
uma certa quantidade de moeda, por exemplo Délar, a um prego previamente definido,
garantindo assim uma taxa de cambio fixa. O problema deste mecanismo € seu curto

horizonte, ndo existem operagdes em moeda brasileira de longo prazo.

As novas concessionarias que entraram no mercado apds a privatizagdo, alavancaram
seu passivo em Dolar, de forma a fazer frente aos vultosos investimentos que muitas se
comprometeram. Entretanto, a grande instabilidade da taxa de cambio as submeteu a sérios
riscos. A receita de tais empresas ¢ em Reais, e grande parte de seu endividamento foi
contraido em Dolar. No caso das termelétricas, sua matéria-prima, o gas natural, também
tém cotacdo em Dolar e os custos de sua construcdo sao bem mais dependentes de

importagdes, cuja participagdo nas compras supera cingiienta por cento do valor da obra ®.

Como nao ha mercado de longo prazo para a troca de tais fluxos em Reais por outro
em Ddlares, por prazos longos, o casamento dos fluxos de entrada e saida de moeda fica
prejudicado. A saida seria uma regulacdo que permitisse o repasse da volatilidade cambial
a tarifa cobrada dos consumidores. Desta forma, poderiam ser celebrados contratos de

longo prazo que satisfizessem as empresas geradoras e distribuidoras de energia e

7 Palavra em inglés que significa cerca, protecio.



27

promovessem a expansao do setor elétrico brasileiro. Devido a recente ocorréncia da crise
energética, a legislacdo que regula tal assunto foi modificada e passou a ser permitido o

repasse dos custos cambiais aos consumidores.

I1.2.7) Risco Politico

E o risco da interferéncia das autoridades politicas da jurisdi¢io do projeto no
desenvolvimento e/ou na sua viabilidade economica através da imposi¢ao de altos tributos
ou de restricdes legais onerosas, uma vez iniciado o funcionamento do projeto.
Compreende o risco de alteracdo do ambiente legal, oriundo de alteragdes de legislagdes
que venham a afetar o empreendimento. O risco politico extremo ¢ o risco de

expropriagao.

O risco politico pode ser atenuado se o projeto tiver bancos locais como credores, que
sofreriam muito com a incapacidade de repagamento do projeto. A participagdo de agéncias
multilaterais de financiamento no projeto também mitiga o risco politico, ja que muitas
vezes o governo local depende de fundos de tais agéncias e nao tem a intencdo de ameagar
tal relacionamento. Outra alternativa seria a protecdo do projeto contra diversos tipos de

risco politico através da contratagdo de seguros com agéncias seguradoras especializadas.

Os patrocinadores devem se esforgar para obter as aprovagdes legislativas e
regulatérias necessarias a permitir a implantacdo do projeto. Esses obstaculos podem
influenciar bastante na decisdo dos patrocinadores de onde construir o projeto. A

participacdo do governo no projeto como patrocinador ou financiador também pode

8 Gazeta Mercantil de 22 de Outubro de 1999
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imprimir mais seguranga e o bom relacionamento e negociagdo com o governo local pode

reduzir, ou até eliminar, o risco politico.

Entretanto, outros riscos, como o econdmico ¢ o cambial, podem se transformar em
riscos politicos. Antes da modificagdo da legislagdao que regula os repasses dos custos, uma
desvalorizagdo cambial que aumentasse os custos de uma concessionaria com divida em
moeda estrangeira e consequentemente o preco do servigo para o consumidor final, seria
um ponto de atrito junto ao governo. Como a exploragdo de servigos que sao monopolios
naturais sdo atividades extremamente reguladas, muitas vezes o governo interfere no

mercado, ndo autorizando o repasse dos custos a populagao.

I1.2.8) Risco Ambiental

Este risco estd presente quando os efeitos ambientais podem causar um atraso no
desenvolvimento do projeto ou se torna necessario uma reestruturagdo do projeto,
resultando em aumento dos custos. O risco ambiental sera bastante minimizado com
garantias do Governo local quanto a aceitacdo do empreendimento conforme sua
concepcao. Porém, exigéncias posteriores poderdo advir de outros organismos
internacionais, principalmente se o projeto for exportador, ou da pressdao de grupos de

ambientalistas através do processo politico, acionando assim o risco politico.

I1.2.9) Risco de For¢ga Maior

Risco de algum evento imprevisivel impossibilitar o funcionamento do projeto por
um periodo prolongado, depois de sua finalizagdo e inicio de operacdo. Tal evento pode ser

especifico do projeto, como uma falha técnica catastrofica, um incéndio ou uma greve ou
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advindo de fatores externos ao empreendimento como fendmenos da natureza, revolugdes

ou convulsdes sociais.

Eventos como terremotos e incéndios podem ser segurados. No caso de ocorréncia de
eventos de for¢ca maior, os credores insistem em proteger seu patrimonio destes
acontecimentos, de forma que o servico da divida ndo seja prejudicado e se o projeto for
abandonado seu empréstimo seja devolvido de forma acelerada. No caso dos eventos
cobertos por seguro, os credores querem ter o direito de receber diretamente da seguradora
e os patrocinadores, entdo passam a dispor do montante deduzido para reconstruir ou

consertar o projeto.

Os riscos de forca maior sdo riscos do negocio, e normalmente ndo sdo aceitos pelos
credores, em oposicdo aos riscos de crédito. Os riscos do negocio, através de garantias e
arranjos contratuais podem ser alocados entre as varias partes envolvidas no projeto, como
os patrocinadores, os compradores do produto final, construtores, fornecedores de matéria
prima, agéncias governamentais e assim, fornecendo o necessario suporte de crédito

indireto que o projeto necessita para atrair financiamento.

I.3) CONCLUSAO

A magnitude dos riscos de certos projetos excede a capacidade de suporte dado pelos
patrocinadores do projeto. E o caso de projetos que tém utilidade publica e por isso sdo
altamente regulados. A atuagdo do governo ¢ indispensavel. Cabe a ele deixar que o
consumidor final arque com uma parcela dos riscos, permitindo que os pregos dos servigos
sejam fixados de forma a permitir que sejam cobertos 0s custos operacionais € 0 servigo da

divida. Caso contrario, o governo pode entrar como socio do projeto assumindo uma
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parcela dos riscos ou fornecendo crédito a taxas de juros mais baixas ou oferecendo
garantias de pagamento da divida do projeto. O governo s6 concorda em ajudar
financeiramente se acredita que os beneficios do projeto sdo superiores aos custos de

fornecer tal ajuda.

Em grandes projetos, o ponto crucial ¢ a identificacdo dos riscos mais significantes e a
confecg¢do de acordos contratuais para alocar os riscos entre as partes dispostas ao menor
custo possivel para o projeto. A engenharia financeira foi favorecida nos tltimos anos com
a invengdo de novos mecanismos para administrar certos tipos de riscos, como taxas de

juros flutuantes e descasamento de moedas, a um custo competitivo.
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I1I) OS AGENTES ENVOLVIDOS NO PROJECT FINANCE

Os riscos de um projeto sdo muitas vezes grandes demais para serem assumidos por
apenas um agente. Utilizando a estrutura do Project Finance, passa a ser possivel
promover a divisdo dos riscos operacionais € financeiros entre diversas partes envolvidas,
viabilizando assim a implantagdo do projeto. Cada agente envolvido toma o risco que tem

melhor capacidade de suportar e recebe uma remuneragao proporcional ao risco tomado.

II1.1) Investidores / Patrocinadores

Sdo responsaveis pelo fornecimento de capital proprio para o projeto. Na modalidade
de Project Finance, dao pouca ou nenhuma garantia aos credores, além do fluxo de caixa
do projeto (limited ou non recourse), o que nao acontece quando o projeto ¢ financiado
através da estrutura tradicional de Finangas Corporativas (full recourse), onde os
patrocinadores garantem por completo o pagamento das dividas e onde os credores devem
avaliar seu risco analisando a saude financeira da empresa como um todo, ¢ ndo de apenas

um projeto — como € no caso do Project Finance.

Geralmente, um grupo de empresas com interesses comuns formam um consorcio que

¢ responsavel direto pela organizagao e estruturagdo do projeto.
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O retorno aos patrocinadores pode vir através dos lucros diretos da empresa, pela
venda dos produtos gerados pelo projeto ou por beneficios indiretos como redugdo nos

custos de sua empresa, através do produto gerado.

Para a empresa empreendedora (sponsor), uma das vantagens da separa¢ao do projeto
de seus ativos ¢ que seu Balango Patrimonial nao ¢ afetado pela quantidade de divida
tomada pelo projeto, e assim ndo diminui sua capacidade de se endividar para financiar
suas outras atividades. A avaliagdo do desempenho dos administradores fica atrelada a
apenas um projeto e, desta forma, sua responsabilidade e esforco aumentam. A empresa
empreendedora/patrocinadora consegue avaliar de forma mais clara se o projeto foi rentavel
ou ndo e¢ toma a decisdo correta na hora de distribuir a remuneracdo variavel aos seus

funcionarios.

II1.2) Credores:

Sao responsaveis por parte do financiamento do projeto e para tanto recebem juros
sobre o montante emprestado. Entre os credores, podemos identificar os Bancos
Comerciais, agentes avessos aos riscos do negécio e que exigem dos patrocinadores
garantias quanto ao término da execu¢do do projeto. Os Bancos Comerciais analisam a
viabilidade e o fluxo de caixa do projeto antes de comprometer os recursos financeiros.
Normalmente estdo em primeiro lugar na lista de prioridades de repagamento do principal

emprestado ao projeto.

As agéncias multilaterais de fomento, como Banco Mundial, Banco Interamericano
de Desenvolvimento e BNDES, entram no projeto toda vez que percebem que os

beneficios oriundos serdo maiores que os custos para sua implementagdo. Interessa a esses
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organismos desenvolver projetos de infra-estrutura que gerem o maximo de progresso €
externalidades positivas. Para tanto, nos contratos que regulam a Conta Garantia, se
colocam na posicdo de ultimo a receber os juros e devolugdo do principal investido,

incentivando assim a entrada de outros credores mais avessos ao risco.

Agéncias de crédito a exportacdo estrangeiras fornecem crédito a projetos na medida
que fomentam as exportacdes de madaquinas e equipamentos de empresas de seus
respectivos paises e dando prazos longos para pagamento por parte dos devedores.
Podemos citar o Eximbank dos Estados Unidos, que oferece seguro de crédito bem como

financiamento e a Coface da Franca, que oferece apenas seguro de crédito.

I11.3) Construtores

A construcdo de projetos de infra-estrutura ¢ muito complexa, dispendiosa e
demorada. No Project Finance, o construtor responsavel pelo projeto normalmente entra
como socio, garantido o cronograma de conclusdo das obras e se comprometendo a pagar
multas por possiveis atrasos. E comum ser assinado um contrato de Chave na Mio’,
levando a parte especializada em construgdo a assumir o risco de conclusao do projeto, isto
¢, sua finalizacdo. Nesse contrato, ¢ estabelecido um pre¢o fixo como remuneracao,
acertado previamente ao inicio da constru¢do e entrega ao construtor toda a
responsbilidade pela construgdo e gerenciamento pré-operacional, até que o projeto seja

entregue pronto e depois de passar pelos testes que garantem a sua correta conclusao.

II1.4) Fornecedores de Matéria Prima

? Em inglés ¢ conhecido como Turnkey
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Fornecem os insumos que permitem o funcionamento da produgdo. Contratos de
compra de matéria-prima sdo assinados de forma a garantir o fluxo futuro de insumos.
Esses contratos também estabelecem o indice de atualizagdo dos precos que deve ser

utilizado ao longo do contrato.

Até a ocorréncia da crise energética, a regulacdo brasileira sobre energia elétrica nao
permitia que os aumentos dos custos impactassem nos precos dos servigos prestados. O
risco cambial surgia quando a matéria-prima necessaria a produg@o tinha sua cotagdo em
Dolar, ou em alguma outra moeda forte. A incapacidade de repasse os custos das usinas
termelétricas que utilizam como insumo basico o gas natural, cotado em Dolar, foi um dos

grandes entraves para a sua implantacao no passado.

I1.5) Compradores do Produto Final

Sdo a garantia de um fluxo de caixa para a operacdo ja que sdo responsaveis pela
compra da producdo, gerando receita. Sdo celebrados contratos de compra da mercadoria
produzida com prazo igual ou mais longo do que o término do pagamento dos
financiamentos. Estes contratos amenizam bastante os riscos do negocio, ja que garantem

um certo nivel de demanda, envolvendo no projeto os compradores do produto final.

No contrato também ¢ estabelecido o indice de correcdo dos pregos, que deve ser o
mesmo utilizado nos contratos de fornecimento de matéria prima. Muitas vezes, esta regra
basica ndo era aceita pelas agéncias regulatdrias, como no caso das usinas termelétricas
antes da mudanca da legislacdo de repasse de custos, cuja implantagdo vinha sendo
estudada mas os projetos nunca saiam do papel, pois ndo se chegava a um acordo que

satisfizesse ambas as partes. As agéncias reguladoras temiam uma volatilidade e aumento



35

muito grande dos precos, e as usinas termelétricas nao poderiam ficar ameagadas de ter que
arcar sozinhas o aumento dos custos causados por uma desvalorizagdo do Real sem um

correspondente aumento dos seus pregos.

I11.6) Advogados

Para a utilizacdo do Project Finance, ¢ necessaria a contratagdo de um grupo de
advogados com vasta experi€ncia no assunto, na medida que a boa condugdo da complexa
estrutura juridica (acerto das garantias, estruturacdo dos contratos de financiamento) da

operagdo pode evitar problemas que resultem na inviabilidade do projeto.

II1.7) Seguradoras

Sao responsaveis pela montagem de uma carteira de seguros que diminua os elevados
riscos envolvidos em um Project Finance sem que os custos do projeto sejam
demasiadamente aumentados. Existem seguros para cobrir os riscos de eventos durante a
fase de construgdo, como intempéries da natureza que gerem prejuizo para o projeto, atraso

das obras ou mesmo a sua interrupg¢ao, entre outros.

I11.8) Consultor Financeiro

Sdo normalmente contratados junto a instituicdes financeiras, como bancos de
investimento. Sua fungdo ¢ realizar todas as avaliagdes economico-financeiras do projeto e
estrutura-lo da melhor forma possivel. O consultor financeiro coordena todos os outros
consultores e advogados e consolida no “Memorando Preliminar de Informacgdes”, os
estudos de viabilidade técnica, informagdes gerais e o plano de financiamento do projeto e

sua estrutura de garantias. Através desse memorando, os agentes podem avaliar a
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lucratividade do projeto em diferentes cenarios economicos e decidir fazer ou nao parte do

projeto.

I11.9) Consultores Independentes

Para a implantacao do projeto sdo necessarios os pareceres de consultores especificos
em areas como engenharia, meio ambiente, suprimentos, geologia, direito tributdrio, entre
outros. Esses consultores, geralmente exigidos pelos credores, sdo os responsaveis por
garantir a viabilidade técnica do projeto e assegurar que sua implementagdo se realizard

como o planejado.

I11.10) Governo

A participacdo e apoio governamental podem ser fundamentais para a execugdo de
um projeto. O grau de sua participacdo dependera do tipo de projeto e da sua importancia
para a sociedade. No Brasil, o governo participa ativamente dos projetos na area de infra-
estrutura, através de seu banco de fomento, o BNDES, que fornece consultoria e financia
projetos. Sua participag¢do vai desde patrocinador, através do BNDES-Par, at¢ comprador
final da producdo. O governo também atua nos projetos de infra-estrutura através das suas

agéncias reguladoras.

A figura abaixo ilustra as relagdes entre os diversos agentes e o projeto:
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Fonte: Finnerty, John D., “Project Financing”
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IV) GARANTIAS

Os financiadores fornecem a maior parte do capital necessario para a execugdo de um
Project Finance, e estdo apenas interessados em receber o retorno de seus investimentos.
Estes investidores aceitam apenas correr o risco de crédito e nunca os riscos operacionais,
de conclusdo ou os demais riscos associados a capacidade do projeto cumprir seus

compromissos financeiros.

Os arranjos de seguranca tém o objetivo de aumentar a confiabilidade crediticia de um
projeto e assim permitir um aumento da propor¢ao dos custos do projeto financiados por
empréstimos, ao menor custo possivel, poupando os credores dos riscos ndo-crediticios.
Esses arranjos de seguran¢a sdo confeccionados de forma a se adequar as caracteristicas
econdmicas do projeto e as diversas preferéncias de risco-retorno das partes envolvidas no

projeto.

Os compromissos a serem assumidos de forma a garantir o projeto e minimizar os
riscos podem ser limitados pelo escopo - como por exemplo restrito ao risco geologico ou

for¢a maior, quantidade - limitado a uma porcentagem da divida do projeto ou dos seus
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custos, ou duracdo - compromisso assumido apenas durante a construgdo ou até um certo

momento do cronograma do projeto.

Muitas vezes, quando o projeto ¢ tdo solido que faz com que os riscos do negocio
parecam ser remotos, os credores aceitam assumir alguns tipos de risco que de outra forma
rejeitariam. Os credores também té€m privilégio sobre os ativos do projeto, em caso de
faléncia e conseqiiente venda para reembolso do investimento. Existem também formas
contratuais, 0s covenants, para que os credores tenham um certo controle sobre algumas
atividades do projeto que possam implicar em riscos de ndo pagamento da divida contraida,
como os investimentos permitidos, propor¢do de dividas, os dividendos, expansdo do

projeto, venda dos ativos do projeto, entre outros.

Embora todos estes itens do pacote de seguranca do projeto sejam relativamente
padrao, seu valor na pratica varia de acordo com grau de confiabilidade crediticia do

projeto e das partes envolvidas.

Os arranjos de seguranga se dividem em duas categorias: uma garante a finaliza¢ao do
projeto, ou entdo o repagamento integral de sua divida e a outra garante o servigo da divida

de acordo com o cronograma estabelecido, apds o término da construcao.

IV.1) PERIODO DE CONSTRUCAO

Durante o periodo de construgdo, os trés principais tipos de instrumentos utilizados
para mitigar o risco e garantir sua conclusdo sdo arranjos contratuais e garantias associadas,

fundos de contingéncia e linhas de crédito e a contratagdo de seguros.

IV.1.1) Arranjos contratuais
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Arranjos contratuais oferecem um amplo leque de possibilidades para a alocaciao dos
riscos entre os participantes do projeto. O contrato de construcao entrega a responsabilidade
de engenharia, construgdo, teste de performance, obtengdo de permissdes e seguros para o

construtor mas também o alivia do risco de eventos de for¢ca maior.

As responsabilidades do construtor podem variar, podendo ser responsavel apenas
pela construcdo mecanica de acordo com as especificagcdes e desenho, transferindo aos
patrocinadores a responsabilidade pelo testes iniciais e comeco da atividade produtiva, ou
pode aceitar ser responsavel pela entrega da estrutura em funcionamento, em uma certa data
previamente acordada, por um preco fixo'’, sob a ameaca de pagamento de multa por atraso
de forma a cobrir custos de juros adicionais derivados do atraso € a compensaciao aos
investidores e patrocinadores pela perda de renda e custos fixos incorridos. Garantias dos
equipamentos cobrem defeitos descobertos algum tempo apds o término da construgdo,

garantindo a sua confiabilidade.

Passou a ser importante que a empresa construtora tenha habilidade gerencial para
montar pacotes, assumindo um projeto desde a sua concepgao até a entrega das chaves na
mao do cliente. O mercado brasileiro mudou, e as grandes obras ndo sao mais contratadas
pelo governo e sim pela iniciativa privada. As grandes construtoras passaram a concorrer
pelos projetos tocados pela iniciativa privada, onde a diferenca basica ¢ que o investidor

privado quer que o construtor participe do projeto, dando garantia de custo e prazo.

Existem diversas formas de estruturas de financiamentos de projetos em parceria do

Estado com a iniciativa privada. Os arranjos contratuais que regulam o periodo de

19 Desta forma é celebrado um contrato de Chave na Mo
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construgdo variam de acordo com a maneira que os agentes do setor privado e do setor
publico dividem as responsabilidades, riscos e retornos associados ao projeto. Para cada
projeto existe um tipo de concessdo que ¢ mais adequado. Abaixo, encontram-se algumas
formas de contrato que permitem a constru¢ao ou reforma de projetos através da parceria

dos setores publico e privado.

IV.1.1.1) Modelo de Franquia Perpétua

A concessdo € perpétua, isto €: os ativos do projeto sao de propriedade da empresa e
ndo voltam para a mao do governo. Todo o suporte financeiro, em relacdo aos recursos para
viabilizar o projeto, ¢ fornecido por entidades privadas. O governo regula a seguranga,

qualidade do servigo, os lucros e tarifas.

IV.1.1.2) Modelo BOT (Build-Operate-Transfer)

Entidades privadas ganham uma concessdo para financiar, construir ¢ operar um
projeto por um periodo de tempo determinado. Depois de passado tal prazo, a propriedade
volta a ser do governo. Esta reversdo ¢ planejada para acontecer apenas depois que os
agentes privados que desenvolveram o projeto através da concessao recebessem o retorno

dos seus investimentos e capital investido.

Nesta modalidade, o governo pode ser chamado a fornecer algum suporte crediticio ao
projeto. A estrutura BOT ¢ bastante comum, e a0 mesmo tempo, atrativa aos governos,
gragas a reversao de propriedade e estd se tornando bastante comum nos projetos de energia

e infra-estrutura de transportes.

IV.1.1.3) Modelo BTO (Build-Transfer-Operate)
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Através deste tipo de contrato, uma entidade privada desenvolve, financia e constréi o
projeto. Em seguida, transfere a propriedade para o governo e faz um contrato de leasing de
longo prazo que permite que os agentes privados explorem a estrutura do projeto, se
beneficiando das receitas geradas pelo periodo de tempo determinado. No final do contrato,

0 governo passa a operar o projeto ou terceiriza o servigo.

Neste modelo, as autoridades publicas t€ém pouca responsabilidade pelas obrigagdes

financeiras do projeto, enquanto que a empresa do projeto tem a principal responsabilidade.

IV.1.1.4) Modelo BBO (Buy-Build-Operate)

Uma firma privada compra do governo uma estrutura ja existente e a moderniza e
expande. Esta forma de financiamento ¢ adequada para negdcios de uso pubico, como
estradas, pontes e aeroportos deteriorados, pouco desenvolvidos ou congestionados, que

passam a ser administrados de forma lucrativa e eficiente, servindo melhor a populagao.

IV.1.1.5) Modelo LDO (Lease-Develop-Operate)

Uma firma faz um contrato de /easing por um periodo limitado e expande, desenvolve
e opera uma estrutura pertencente ao governo. A receita proveniente ¢ repartida entre a
firma e o governo, enquanto que a propriedade continua sendo do governo. Esta estrutura ¢
atraente quando os agentes privados ndo podem pagar o preco da estrutura existente, como

no caso do modelo de BBO.

IV.1.1.6) Modelo de Expansao (Wraparound Addition)
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Uma firma privada expande uma estrutura pertencente ao governo, administra a
estrutura inteira e se torna proprietaria apenas da parte que foi adicionada ao que ja existia.
A vantagem desta forma contratual ¢ que a propriedade ¢ dividida e a empresa nao ¢

responsavel pelo repagamento da divida incorrida na construgao da estrutura.

IV.1.1.7) Privatizagao Temporaria

Uma empresa privada passa a administrar e cuidar da manuten¢ao de uma estrutura
pertencente ao governo e recebe as taxas, como pedagio, durante o tempo suficiente para
cobrir os custos de expansao e conserto e seu retorno sobre o capital investido. A vantagem
para o governo ¢ que a empresa privada aceita correr o risco financeiro executando os

investimentos e o arranjo contratual ¢ temporario.

IV.1.1.8) Desenvolvimento Especulativo

Uma empresa privada identifica uma necessidade publica ndo atendida e, com a
autoriza¢do do governo, planeja e obtém permissdes para executar tal empreendimento.
Depois de demonstrada a viabilidade do projeto, o governo ajuda no desenvolvimento do

projeto.

IV.1.2) Linhas de crédito e fundos de contingéncia

Os orcamentos de construgdo freqiientemente reservam de cinco a quinze porcento de
seu total para cobrir aumento de custos ndo esperados. Estes fundos de contingéncia
podem ser usados para cobrir todos os tipos de aumento dos custos incorridos. Na falta de

tal instrumento, linhas de crédito de contingéncia podem ser fornecida por terceiros. Cartas
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de crédito ou garantias dos patrocinadores ddo conforto quanto a existéncia de tais recursos

em caso de necessidade.

IV.1.3) Seguros

Um projeto ¢ normalmente coberto por varios tipos de seguros. Existem inimeros
tipos de seguros que protegem contra uma vasta gama de riscos que podem ocorrer durante
a construgdo, como destruicdo da propriedade por causa de atos da natureza, acidentes de
trabalho, erros e omissdes do arquiteto, atrasos para conseguir as autorizagdes, greves, entre
outros. Estes instrumentos podem ser mais ou menos uteis de acordo com cada projeto e
suas especificidades. Vale lembrar que a contratacdo do seguro envolve um custo, que
muitas vezes pode ser alto, e por isso devem ser escolhidos aqueles que possam oferecer

maior conforto ao credor, sem onerar demais o projeto e aumentar o seu custo de capital.

IV.2) PERIODO DE OPERACAO

Na fase de operagdo do projeto, apOs sua construcao, os instrumentos mais utilizados
para mitigar o risco sdo os contratos de compra e venda, contratos de fornecimento de

matéria prima e mecanismos de suporte crediticio suplementar.

IV.2.1)Contratos de Compra e Venda

E uma forma de garantir que o projeto tera receita suficiente para cumprir suas
obrigagdes financeiras sem ter que ser considerado como uma divida pelo patrocinador, no
sentido contabil. Tais contratos sdo considerados apenas obrigagdes comerciais mas seus

pagamentos devem estar especificados em notas de rodapé do seu balango patrimonial.
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Esses contratos podem ser estabelecidos de forma a cobrir todos os custos fixos do
projeto ou podem cobrir apenas parte de sua capacidade disponivel. Neste tltimo caso, os
patrocinadores devem vender a parte ndo reservada para o mercado spot ou procurar

garantir a demanda por seus produtos em contratos de longo prazo com terceiros.

Os fatores que determinam qual o tipo de contrato de compra e venda que deve ser
adotado depende do tipo de instalagcdes envolvidas, a natureza da transacdo de compra, as

partes envolvidas no contrato e os riscos inerentes do projeto.

IV.2.1.1) Contrato Take-if-Offered

Obriga o comprador do produto final do projeto a aceitar a entrega e pagar pelo
produto que o projeto ¢ capaz de entregar. Nao requer que o comprador do produto pague
se o projeto € incapaz de entregar o produto ou executar o servico. Consequentemente, se a
performance de um projeto pode estar sujeita a um sério risco de interrupcao prolongada, os
credores vao normalmente exigir que o suporte de crédito fornecido pelo contrato Take-if-
Offered seja complementado por algum outro arranjo de seguranca, providenciando assim,

a protecao adequada contra eventos de for¢ca maior.

IV.2.1.2) Contrato Take-or-Pay

E parecido com o Contrato Take-if-Offered. Obriga o comprador a pagar pela
producao que o projeto ¢ capaz de entregar. A diferenga entre os contratos € que o Take-or-
Pay dé ao comprador a opgao de querer ou ndo a entrega do produto enquanto que no 7ake-
if-Offered, o comprador ¢ obrigado a aceitar a entrega. No caso em que o comprador exerce
seu direito de ndo receber o produto, normalmente ¢ acordado que os pagamentos feitos

permitem entregas futuras do produto. Esse tipo de contrato também ndo obriga o
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comprador a pagar se o projeto se mostra incapaz de entregar seus produtos. Por isso, o
contrato apenas protege os credores se o projeto funciona em um nivel que permite o
servico da divida. Novamente, se faz necessario a contratacdo de suporte de crédito

complementar para que haja protecao suficiente contra riscos de for¢a maior.

IV.2.1.3) Contrato Hell-or-High-Water

Este contrato ¢ similar ao Take-or-Pay. A diferenca é que o comprador se compromete
a pagar de qualquer forma, sendo ou ndo o produto disponibilizado para entrega, mesmo
quando acontecem circunstancias adversas que fogem do controle do comprador. Esse tipo
de obrigacdo oferece uma maior seguranga para os credores ja que transfere o risco de nao

producgao para o comprador.

IV.2.1.4) Acordo de Throughput

E um acordo normalmente firmado em casos de projetos de oleodutos ou gasodutos.
Compromete os produtores a transportar um determinado nivel de produto durante um
tempo especificado de modo a fornecer receita suficiente para pagar todas as suas
obrigacdes. Muitas vezes tal acordo ¢ complementado por um outro acordo de “Keep Well”,
onde a empresa transportadora se compromete a avangar pagamentos no caso de ocorrer

uma deficiéncia de recursos.

IV.2.1.5) Contrato de Custo de Servigo

Nesses contratos, os acionistas arcam com todas as despesas de operagdo do projeto,
dividido de acordo com a propor¢do da participagdo de cada um. Os acionistas recebem

como retorno os produtos ou servicos advindos do projeto, mas seus pagamentos se
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mantém mesmo no caso de nao haver entrega do produto. Esse tipo de contrato ¢ bastante
confortavel para o credor, na medida que ndo ha risco de faltar recursos para o pagamento

da divida.

IV.2.1.6) Acordo de Tolling

Sob esse acordo, a empresa do projeto cobra um pedagio para processar a matéria-
prima que normalmente pertence e ¢ entregue pelos patrocinadores do projeto. O pedagio ¢é
pago por todos os participantes do projeto e tem que ser, no minimo, suficiente para pagar

todas as despesas do projeto, incluindo o servico da divida.

IV.2.1.7) Provisao de Acréscimo

E uma série de acordos que so6 tém for¢a nos projetos com grande numero de
compradores, ja que cada comprador cossegura as obrigacdes dos outros, mitigando assim,
o risco de diminui¢do da receita. Caso um dos compradores se torne inadimplente, todos os
demais compradores estdo obrigados a aumentar suas respectivas participacdes nas

compras, cobrindo assim a sua diminui¢ao de demanda.

IV.2.2) Acordo de Fornecimento de Matéria Prima

Os contratos de compra de matéria-prima sdo contratados com a finalidade de suprir
todas as necessidades de matéria-prima durante a operacdao do projeto. Assim como o0s

contratos de compra e venda, fornecem suporte crediticio ao projeto.

O mecanismo de correcdo dos precos nos contratos de matéria-prima deve ser o

mesmo da corre¢do dos precos do seu produto final, de forma a proteger o projeto de
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possiveis aumentos nos custos de sua matéria-prima que possa prejudicar seu fluxo de

caixa.

O tipo de contrato supply-or-pay obriga o fornecedor a prover uma certa quantidade
de matéria-prima especificada por contrato. Caso contrario, a empresa fornecedora ¢
obrigada a fazer pagamentos em valores suficientes para cobrir as despesas com 0 servico

da divida.

IV.2.3) Suporte Crediticio Suplementar

Dependendo da estrutura do acordo de conclusdo e dos contratos de compra e venda,
pode se fazer necessario um suporte de crédito adicional através de arranjos de garantia.
Segue abaixo uma descricdo dos tipos mais comuns de acordos que comprometem oS

investidores a fornecer caixa ao projeto caso seja necessario:

IV.2.3.1) Acordo de Suporte Financeiro

Pode tomar a forma de uma carta de crédito ou uma garantia similar fornecida pelos
patrocinadores do projeto. Os pagamentos realizados através desse tipo de garantia sdao
considerados empréstimos subordinados a empresa do projeto. Geralmente, ¢ vantajoso
comprar a garantia de um banco, seguradora ou uma companhia de seguro de crédito. Essa
forma de suporte crediticio ¢ freqlientemente utilizada em conjunto com financiamentos

isentos de imposto de renda ou financiamentos através de Commercial Papers.

IV.2.3.2) Acordo de Insuficiéncia de Caixa

Tem a finalidade de cobrir qualquer deficiéncia de caixa que possa afetar o projeto.

Pagamentos feitos sob este acordo sdo geralmente creditados como adiantamentos pelo
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futuro fornecimento de produtos ou servigos por parte da empresa do projeto. Muitas vezes,

serve como complemento ao acordo de Throughput.

IV.2.3.3) Acordo de Subscricao de Capital

Este acordo compromete uma ou mais partes com capacidade de crédito a comprar
titulos emitidos pela entidade do projeto, at¢ onde for necessario para cobrir qualquer
deficiéncia de caixa. Um pagamento através de uma subscricao de capital ¢ normalmente
estruturado como uma compra de titulos secundarios, como ag¢des ordinarias ou divida

subordinada.

IV.2.3.4) Acordo Clawback

Representa um compromisso em contribuir com recursos para o projeto caso seja
necessario, evitando assim que a empresa do projeto retenha os dividendos por receio de
necessitar de recursos ao longo do tempo. Desta forma, os dividendos sdo distribuidos e os
acionistas recebem os beneficios tributarios merecidos por conta de seus investimentos no
projeto. Estas contribuigdes, caso venham a ser necessarias, podem ser estruturados tanto

como um investimento em agdes ou como um empreéstimo subordinado.

IV.2.3.5) Fundo de Caucao

Em alguns casos, os credores podem exigir que o projeto estabeleca uma conta caugao

que contenha um valor suficiente para servir a divida pelos proximos 12 até¢ 18 meses. Um
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Agente Fiduciario ¢é o Unico agente que pode retirar recursos desta conta caso o fluxo de

caixa do projeto se mostre insuficiente para servir a divida.

IV.2.3.6) Seguro

Os credores em geral exigem seguro contra eventos de for¢a maior. Também pode se
fazer necessario um seguro para proteger de perdas de receita causadas por quebra de
maquinas ¢ interrup¢do do funcionamento devido a prejuizo da propriedade. O seguro
fornece os recursos necessarios para a recuperagdo e continuidade do projeto e se torna
especialmente essencial nos casos em que a capacidade de repagamento em base acelerada

das partes ¢ questionavel.

"'No Brasil, a figura do Trustee, muito utilizada nos Estados Unidos, ¢ substituida pelo Agente Fiduciério,
por falta de legislagdo que regule as atividades de um Trustee.
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V) ESTRUTURA LEGAL

A estrutura juridica de um projeto ¢ um ponto crucial para o seu sucesso. A Sociedade
de Proposito Especifico (SPE) deve ser montada pelos consultores e patrocinadores de
forma a garantir os maiores beneficios ao projeto, evitando ao maximo a possibilidade de

futuros conflitos.

V.1) ESTRUTURA LEGAL NO BRASIL

Nao existe uma lei especifica para Project Finance no Brasil, mas existem normas que
regulam determinados aspectos da sua estrutura, aplicando-se assim os dispositivos da

legislagdo comuns aos demais financiamentos.

A estrutura de Project Finance caracteriza-se legalmente pela constitui¢do de uma
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), entidade juridica e economicamente separada dos
patrocinadores, que detém os ativos e passivos do projeto. Tem como objetivo a
implanta¢do do projeto e portanto seu tempo de duragdo ¢ limitado. Os administradores de
uma SPE sdo proibidos de assumir obrigagdes e direitos fora da finalidade para que ela foi
constituida. E mantida fora do balango patrimonial dos seus patrocinadores, apesar de que
no Brasil, existe a Instrugdo CVM 247 que exige a consolidacdo parcial dos

empreendimentos controlados, quando os patrocinadores forem empresas abertas, mas tém
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sido concedidas excegdes. Pode assumir as diversas formas de sociedade previstas em lei,
sendo que as mais comuns sdo: sociedades por quotas de responsabilidade limitada e

sociedade andnima.

Na sociedade por quotas, regulada pelo Decreto 3.708, a responsabilidade dos socios €
limitado ao valor do capital social e apresenta como vantagens principais a simplicidade na

sua constitui¢ao e a dispensa do elevado 6nus da publicacdo de balangos e outros atos.

Na sociedade andnima, regulamentada pela Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
e atualizada pela Lei 9.457 de 5 de maio de 1997, a responsabilidade dos s6cios ¢ limitada
ao valor do capital subscrito e integralizado. Suas vantagens mais importantes sdo a maior
flexibilidade de financiamento € a maior transparéncia para o mercado, caso sejam

empresas abertas e de médio a grande portes.

A maioria dos projetos constituidos através do Project Finance no Brasil sao
Sociedades Anonimas. Entretanto, para que seja tomada uma decisdo correta, € necessario
considerar determinados pontos importantes, como o numero de participantes, sua situacao
fiscal, as jurisdi¢des politicas onde o projeto estd implantado, os instrumentos da divida, o

custo de capital e as exigéncias das agéncias regulatorias.

V.2) ESTRUTURA LEGAL NOS ESTADOS UNIDOS

As formas mais usuais de organizacdo de uma SPE nos Estados Unidos estdo

descritas abaixo:

V.2.1) Sociedade Indivisivel
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Nesta forma de organizagdo, todos os ativos, passivos, dividas e lucros do projeto
pertencem aos seus patrocinadores, de acordo com a porcentagem de participacao de cada
um e os riscos e beneficios sdo divididos em propor¢ao direta da porcentagem de
propriedade. Segundo a lei americana, os acionistas sdo responsaveis solidarios por todos
os deveres e obrigacdes comuns ao projeto e a responsabilidade dos participantes ¢

conjunta e individual.

Cada participante deve levantar recursos de acordo com a sua propor¢dao de
participacdo no projeto. Os participantes tém toda a liberdade de escolher a forma que for
mais conveniente e rentavel para a captacdo dos recursos, mas cada um deve se financiar
através de sua propria empresa subsidiaria. Neste caso a SPE ndo pode emitir titulos de

divida, pois ndo possuem recursos legais para assinar um contrato para pagar a divida.

A sociedade de interesse comum e indivisivel é atraente quando a capacidade de
obten¢do de crédito das empresas participantes sdo bastante distintas. Dependendo da
reputacdo dos patrocinadores no mercado, através da utilizagdo de empréstimos
independentes, pode-se conseguir empréstimos a um custo de capital mais baixo. Neste

caso, em um mesmo projeto, o custo de capital pode variar.

Quando o custo do projeto ¢ maior que a capacidade de capitalizagdo das empresas
patrocinadoras, pode ser mais vantajoso a criagdo de uma entidade financeira independente
a um financiamento distinto para cada patrocinador. Geralmente na constru¢do de projetos
de grande porte, os empréstimos sdo adquiridos através de uma entidade financeira

independente.

V.2.2) Corporagao
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E o tipo de estrutura mais freqiiente. Neste tipo de estrutura todos os ativos e
obrigacgdes do projeto sdo pertencentes a empresa do projeto, a SPE, que ¢ de propriedade
dos patrocinadores e tem a finalidade de construir e administrar o projeto. Os empregados
da SPE gerenciam o projeto e os detentores de patrimonio liquido sdo representados pelo
comité de diretoria. A alocacdo dos custos e beneficios do projeto depende dos contratos
celebrados entre a SPE e as outras partes. Os participantes do projeto t€ém apenas as
responsabilidades firmadas por contrato e sua exposi¢do ao risco se limita ao que foi

acordado em contrato ou ao que foi investido no projeto.

Os recursos sdo provenientes de aportes de capital dos patrocinadores ou de
financiamentos, através de emissao e venda de titulos preferenciais de divida, com os ativos
do projeto servindo como garantia. Apesar da vantagem de poder emitir acdes, existem
desvantagens nesta forma de negociagdo. A capacidade dos acionistas investirem no projeto
pode ficar limitada pelas provisdes contidas nos acordos de empréstimos ou nas escrituras

. 12
dos titulos, na forma de covenants'”.

V.2.3) Parcerias

A parceria ¢ uma forma de organizagdo muito utilizada em projetos de joint venture.
Nesta forma de organizagdo, os ativos do projeto sdo de propriedade da parceria. Um
acordo especifica os direitos e deveres dos parceiros. Todos os custos e beneficios do
projeto sdo direcionados aos parceiros de acordo com a propor¢do de sua participacdo no

projeto.

'2 Formas contratuais que estipulam o nivel de endividamento, as atividades permitidas e proibidas pelos
credores ao projeto, entre outros, de forma a proteger o capital investido pelos credores.
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De acordo com a lei, os parceiros majoritarios sdo responsaveis solidarios por todas as
obrigacdes da parceria e também por algumas responsabilidades dos outros parceiros.
Entretanto, existem parceiros limitados, cujos direitos e obrigagdes sdo especificados
através de acordos contratuais, que determinam as responsabilidades individuais, havendo

dessa forma diferentes graus de responsabilidade entre os parceiros do projeto.

Os patrocinadores t€ém responsabilidade de aportar diretamente recursos de capital no
projeto. Fica sob responsabilidade da parceria, através da criagdo de uma subsidiaria dos
parceiros majoritarios, a emissao de titulos da divida para a captacdo de recursos. Estes

titulos tém como garantia os ativos do projeto e os contratos assinados pela SPE.

V.2.4) Empresas de responsabilidade limitada

Os ativos do projeto pertencem a companhia, a SPE ¢ administrada por seus
empregados e um comité de diretores representa os patrocinadores. A alocacao dos custos ¢
beneficios do projeto também dependem dos contratos celebrados entre a SPE e as outras

partes.

Nesta modalidade de organizagdo, o valor do capital de cada socio ¢ um limite para
as obrigagdes do projeto. A SPE emite titulos lastreados pelos ativos do projeto e por

direitos de pagamentos garantidos pelos varios contratos celebrados.
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VI) ESTUDO DE CASO: USINA HIDRELETRICA DE ITA

VL.1) INTRODUCAO

A Usina Hidrelétrica de Ita se situa na divisa dos estados do Rio Grande do Sul e
Santa Catarina, entre os municipios de Ita — SC e Aratiba — RG, as margens do Rio
Uruguai. Esta distante 841 quilometros da cidade de Sao Paulo, 433 quilometros de

Curitiba, 562 quilometros de Florianopolis e 427 quilometros de Porto Alegre.

SOFANDG ATLANTICO
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Foi a primeira grande parceria do Estado com o setor privado na geracao de energia
hidrelétrica no Brasil e também a primeira grande obra organizada como um Project

Finance do programa brasileiro de concessoes.

Orgada em USS$1,1 bilhéoB, a usina tem capacidade maxima instalada de 1.450MW
de energia, sendo constituida por cinco turbinas de 290 MW de capacidade cada uma. A
construgdo da usina foi finalizada em fevereiro de 2001, mas desde outubro de 2000,
quando foi colocada em operacdo a terceira unidade de geragdo, tem acrescentado o
minimo assegurado em contrato de 668MW ao sistema integrado Sul/Sudeste. A energia
garantida ¢ dividida entre os membros do consorcio na mesma propor¢cao dos seus

investimentos no projeto.

A Usina Hidrelétrica de Machadinho, também construida para aproveitar o potencial
do Rio Uruguai, esta prevista para entrar em operagao em setembro de 2003. Machadinho
estd localizada cerca de 100 quilometros rio acima da barragem de Itd, mais proximo da
nascente do Rio Uruguai, e por isso, quando entrar em operacao, ¢ esperado que provoque

um impacto positivo na energia assegurada de Ita da ordem de 70 MW.

Entre as usinas hidrelétricas planejadas para entrar em operacao na primeira década do
atual século', It é a terceira a gerar mais energia, perdendo para Tucurui, que tem
potencial de geracdo de 4.125MW e Porto Primavera, cujo potencial ¢ de 1.814MW de

energia. A capacidade nominal de geragdo de Itd supera varios outros projetos, como

" Informagio fornecida pela Gerasul
' Informagio contida no Plano de Expansdo da Eletrobras (2000/2009)
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Machadinho, que tem 1.140MW, Lajeado com 850MW e Canabrava que tem potencial de

450MW.

6.1.1) Naimeros da Obra'

Para que sua construgdo civil fosse finalizada, 3.033 homens trabalharam dia e noite
escavando 9,1 milhdes de metros cubicos de terra, 8,1 milhdes de metros cuibicos de rocha a
céu aberto, 640 mil metros ctiibicos de rocha subterranea e fazendo 15,5 milhdes de metros

cubicos de aterros em rocha e pedra.

Foram construidos 568 quilometros de estradas, 15,5 quilémetros de ferrovias, 2,4
quilometros de pontes e 668 quilometros de redes elétricas. Para a preservagdo ambiental,

foram implantados vinte e trés programas.

Para escoamento da energia produzida, foram implantadas duas linhas de transmissao
de 55KV de 1.800 metros de comprimento, interligando a subestacdo SF6 a subestagdo de
Ita. As linhas de transmissdo sdo de propriedade da Eletrosul e fazem parte da Rede Bésica

do Sistema Interligado Brasileiro.

Tudo era consumido em escala agigantada: foram utilizados 126 mil toneladas de
cimento, 32 mil toneladas de aco, 22 milhdes de litros de 6leo diesel e 510 metros cubicos
de concreto. O restaurante servia 4,5 mil refei¢des por dia e o menor salario pago durante a

obra era de R$210,00.

' Dados fornecidos pela Itasa em suas notas explicativas do seu Informativo Anual de 2000, publicado pela
CVM
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No imenso canteiro de obras de dois quilometros quadrados havia quase tantos
homens empregados quanto a populagdo da cidade de It4, que submergiu no ultimo dia de
1999, apos ter sido erguida uma barragem de 126 metros de altura. Os habitantes de Ita
tiveram que ser transferidos para a parte alta da regido montanhosa de forma a dar lugar ao
reservatorio da usina, de 141 quildmetros quadrados. Foram reassentadas no total 879

familias e realocados 36 nucleos.

VI1.1.2) Historico da Usina

Ita estd no planejamento da Eletrobras desde a década de 70, quando foi projetada
para ser a principal obra de aproveitamento do potencial hidrelétrico da bacia do Rio
Uruguai. E um dos doze projetos de energia iniciados na década de oitenta cujas obras

foram suspensas por falta de recursos do setor publico.

Em 1977, a Eletrosul, principal empresa geradora de energia da Regido Sul e
pertencente a Eletrobras, concluiu o projeto de viabilidade do potencial hidrelétrico do Rio
Uruguai. Em 1983, depois de anos de atraso devido a lentiddo dos estudos e diversas
complicagdes politicas, a Eletrosul recebeu do governo federal a concessdo, através do

Decreto n® 80.015 de 1983, para construir ¢ operar a Usina Hidrelétrica de Ita.

Sua construg¢ao foi sendo sucessivamente adiada por falta de recursos destinados ao
projeto e devido a problemas politicos e questdes ambientais. Apenas em 1987, os estudos
do projeto basico da usina foram aprovados, modificando o posicionamento do reservatorio
e o local de construg¢do da usina, de forma a solucionar o impasse politico. De acordo com
tais estudos, a obra deveria estar terminada em 1992, quando estavam previstos grandes

riscos na oferta de energia elétrica. Entretanto, ao longo dos anos, esta data foi sendo adiada
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devido a queda da taxa de crescimento do consumo de energia, as crises econdomicas que
exigiam reducdo dos gastos do governo federal e as mudancas que ocorreram no modelo do
setor elétrico. Como resultado, a usina sofreu paralisacdes prolongadas, como as
interrupcdes que ocorreram durante o governo Sarney € ao longo de todo o mandato de

Collor.

A Eletrosul foi responsavel por diversos investimentos antes do inicio da construgdo
da usina. Realizou a transferéncia da populagdo localizada nas 2.669 propriedades que
foram atingidas pelas 4guas da barragem, ao longo de 60 quilémetros as margens do Rio
Uruguai. Construiu uma nova cidade na parte alta da regido montanhosa de forma a
substituir a Ita que foi inundada pelo reservatorio. Os donos de propriedades que preferiram

ndo ser reassentados tiveram direito a receber uma indenizagao.

Além de Ita, foram inundadas, em dezembro de 1999, partes dos municipios de
Concordia, Peritiba, Ipira e Piratuba, localizados no Estado de Santa Catarina, e Aratiba,
Mariano Morro, Severiano de Almeida, ¢ Marcelino Ramos localizados no Rio Grande do
Sul. De forma a reduzir o impacto ambiental da obra, a Eletrosul também adquiriu duas
areas que somam 2,17 mil hectares, sendo 1,27 mil em Concérdia, para repor a vegetacao
que foi devastada pelas aguas, e outros 900 hectares, no municipio gaticho de Teixeira

Soares, para onde foi transferida a populacdo animal que habitava a area da barragem.

Além das indenizagdes aos proprietarios, a Eletrosul também reassentou 350 familias
que moravam na area da barragem mas que ndo eram proprietarias das terras. O tamanho
dos terrenos cedidos variou de acordo com o nimero de pessoas de cada familia. A
propriedade ¢ composta por uma casa e um galpdo, além de infra-estrutura como estradas,

agua e energia elétrica.
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Por conta da construgdo da hidrelétrica, o estado asfaltou a estrada que separa Ita de
Chapeco, principal cidade do oeste catarinense, garantindo o acesso a obra. A Eletrosul
também forneceu toda a infra estrutura necessaria dentro do canteiro de obras, realizou

trabalhos gerais na area do reservatorio e estudos ambientais.

Em 1990, durante o governo Collor, devido ao pouco progresso e falta de recursos, a
Eletrosul suspendeu todos os seus investimentos na obra, exceto as desapropriacdes € os
reassentamentos, que prosseguiram devido aos acordos firmados anteriormente com os

atingidos.

Em 1994, ao invés de recomegar o desenvolvimento da usina, a Eletrosul, autorizada
pelo Governo Federal e a Eletrobras, promoveu um leildo com o objeto de selecionar um
consorcio para completar o projeto. Conforme previsto no Decreto n° 915 de 1993, o
consorcio vencedor promoveria todos os investimentos necessarios para o término da obra,
com excecao dos reassentamentos e aquisi¢cdes das areas inundadas que ainda precisavam

ser feitas.

O edital foi publicado em junho de 1994 e explicava que os critérios de selecao do
consodrcio se baseariam no custo total do projeto (incluindo o custos das maquinas, servigos
e juros durante a construgdo), no montante de energia a ser recebido pela Eletrosul devido
aos investimentos por ela realizados e no montante e prego da energia que seria vendida a
Eletrosul através de um PPA (contrato de compra e venda de energia) com os membros do
consorcio. O edital de licitacdo permitiu a participagdo de empresas consumidoras, privadas
ou nao, que possuissem plantas industriais, consumidoras classificadas como comerciais e

concessiondrias de servigos publicos de energia elétrica.
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Dois consorcios apresentaram suas propostas em outubro de 1994 e, em janeiro de
1995 o Consorcio de Auto-Produtores Independente (CAPI) foi declarado vencedor. O
CAPI era formado pela Companhia Siderurgica Nacional (CSN), Poliolefinas S.A.,
Companhia Industrial de Polipropileno (PPH) e Companhia de Cimento Itamb¢ (Itambg).
Posteriormente, a Pololefinas foi incorporada a OPP Polietilenos S.A. (OPE) e a PPH
passou a se chamar OPP Petroquimica (OPP). A OPP e a OPE sdo subsidiarias da

Odebrecht Quimica S.A. (Odequi), empresa pertencente ao grupo Odebrecht.

O modelo de licitacao adotado pela Eletrosul foi aprovado pelos poderes Executivo,
Legislativo e Judicidrio, permitindo que o Consoércio de Produtores Independentes (CAPI) e
a Eletrosul assinassem, em 29 de agosto de 1995, o Contrato de Constituicdo do Consorcio
de Itd. Em 2 de outubro do mesmo ano, o DNAEE (a agéncia federal do setor elétrico da
época, hoje sucedida pela ANEEL) aprovou o Plano de Conclusao da Usina proposto pela
Eletrosul e, em 28 de dezembro de 1995 o Consorcio Ita e o poder Concedente assinaram o
Contrato de Concessdo nos moldes do modelo BOT'®, apresentado anteriormente, que
permite que o consorcio construa, patrocine, opere e seja proprietario de parte dos ativos da
hidrelétrica até 16 de outubro de 2.030, quando sua propriedade retorna para as maos do

governo, ou o contrato de concessao € prorrogado.

Em marco de 1996 a constru¢dao da usina foi iniciada pelo Consoércio de Ita e, em

junho do mesmo ano, o projeto foi enquadrado no programa de financiamento do BNDES.

' Build-Operate-Transfer, isto é: constrdi — administra pelo tempo determinado em contrato — devolve ao
governo
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A principal responsabilidade da Concessiondria era realizar as contratagdes e
conseguir financiamentos para a constru¢cao da Usina Hidrelétrica de Itd (UHE Ita). Para
tanto, e conforme previsto no Contrato de Consorcio, foi constituida a Sociedade de
Propdsito Especifico Itasa em julho de 1996. A Eletrosul, coube a responsabilidade pelas
questdes relativas ao reservatorio, tais como controle de qualidade, meio ambiente e
reassentamentos, e pela operacdo da planta apos a sua conclusdo, devendo fornecer a Itasa

uma parcela da energia gerada.

Em 26 de dezembro de 1996, a composicao aciondria da Itasa foi alterada, tendo a
OPP e a OPE transferido suas respectivas participacdes acionarias na ITASA a Odebrecht

Quimica S.A. (Odequi).

Apesar da mudanca das familias para a nova cidade ter comecado em 1987, o
comércio e os bancos continuavam na antiga Ita, até que a nova sede foi inaugurada em
1996, quando Ita completava 40 anos de emancipagao politica. Na area limitada a cidade de
Ita, 95% dos proprietarios optaram pela construcdo de casas por parte do consorcio na

cidade nova e os 5% restantes optaram pela indenizacao.

Foram compradas mais de duas mil propriedades rurais, j4 que quase 80% dos
proprietarios rurais preferiram receber as indenizagdes e deixar o municipio, devido a
qualidade do relevo que sobrou na parte alta, excessivamente acidentado e nao propicio as
culturas extensivas, como as de grdos. Por conta da evasdo dos proprietarios rurais, o

comércio da cidade se enfraqueceu.

Durante o ano de 1997, houve grandes mudangas na regulamentagdo do setor elétrico.

Foi criado o Mercado Atacadista de Energia (MAE), o operador nacional do sistema (ONS)
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e as regras de acesso a rede de transmissdo foram modificadas. Isto gerou fortes incertezas
dos agentes em relacdo ao futuro do setor, principalmente em relagdo as atividades de

transmissdo e distribuic¢do.

Para resguardar as concessionarias de prejuizos, o governo permitiu, através da
medida provisoria 1531-11 de janeiro de 1998, que as empresas associadas dos consorcios
optassem por ser produtores independentes de energia (PIE), em substituicao ao regime de
auto produgdo (AP), que limitava o uso da energia produzida para uso exclusivo do
produtor. Os socios de Itd exerceram a opgao, ja que deixando de ser auto produtores e
passando a ser produtores independentes de energia, as empresas ndo seriam mais
obrigadas a consumir sua parcela de energia proveniente de Itd nas suas atividades

industriais, podendo vendé-la para terceiros.

Em setembro de 1997 foi executado o desvio do Rio Uruguai e em dezembro do
mesmo ano, seguindo o processo de privatizacdo implementado pelo governo federal, a
Centrais Elétricas do Sul do Brasil S.A. (Eletrosul) passou por uma reestruturacao do seu
capital e ativos. Para tanto, foi dividida em duas empresas, a Eletrosul e a Gerasul, através

da cisdo dos ativos de geragdo e transmissao da empresa.

Todos os direitos e obrigagdes da Eletrosul relativos a geracdo ficaram sob
responsabilidade das Centrais Geradoras do Sul do Brasil (Gerasul), que passou a deter os
38,92% de participagdao da Eletrosul na obra da Usina de Ita, percentual relativo ao
montante gasto pela estatal com estudos pré operacionais do projeto, além do
reassentamento da populagdo, a compra das areas que foram inundadas, as obras no

reservatorio e a implementacdo da subestagdo de Itd e suas linhas de transmissdo. A
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Gerasul, como lider do consoércio de Ita, também representa a usina em negociagdes junto

aos orgaos federais, principalmente a Aneel.

Em setembro de 1998, a Gerasul foi privatizada e passou a ser controlada pela
Tractebel, empresa com sede na Bélgica, quinta maior produtora independente de energia
do mundo, que emprega 63 mil pessoas € que opera em mais 100 paises. A Tractebel tem
70% do capital da Gerasul. Os 30% restantes pertencem a empresas de participagdes, como
a BNDESpar, ou a investidores individuais. A Tractebel Electricity e Gas International,
brago de energia do grupo francés Suez, Lyonnais Des Eaux S.A., que controla a Société
Générale de Belgique, tem o Brasil como uma das suas rotas mais importantes de sua
estratégia de investimento, onde opera através da sua unidade de negocios Electricity and

Gas International (EGI).

Em dezembro de 1998, ficou pronta a barragem de 126 metros de altura e comegaram
os testes hidrostaticos da primeira turbina. Em fevereiro de 1999 a montagem do primeiro
gerador foi iniciada e em dezembro do mesmo ano comecou o enchimento do reservatorio
de dgua. A geragdo de energia comecou em junho de 2000, com a entrada em atividade da
primeira das cinco turbinas instaladas na usina. O cronograma de operacdo das outras
quatro unidades foi antecipado em seis meses, a fim de atender a demanda de energia no
cenario de escassez do mercado brasileiro, e as cinco turbinas j& estavam em
funcionamento em fevereiro de 2001, quando a previsdo para o final da construcao e do

funcionamento completo das unidade de geracao da usina era em setembro de 2001.

VI.1.3) Composi¢do Acionaria
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Até junho de 2000, a Gerasul era dona de 38,92% da Usina Hidrelétrica de Ita e o
consorcio Itad Energética S.A. (Itasa) detinha 61,08% dos 668 MW de energia assegurada da
producao de Ita, que era dividido, entre a CSN (29,77%), Cimentos Itambé (1.54%) e
Odequi, o brago de quimica e petroquimica do grupo Odebrecht, que retine as empresas
OPP Petroquimica S.A. e a OPP Polietilenos S.A. (17.86% da OPE e 11.91% da OPP,

totalizando 29,77%).

Em junho de 2000 a participacdo da Odebrecht em It4d foi vendida para a Gerasul.
Com a compra da participacdo da Odebrecht, a Gerasul passou a participar do consorcio
Itasa e aumentou em 29.77% a energia gerada que recebia, passando a ter direito a 68,69%
do total da energia da usina de Itd. A compra da participagdo da Odebrecht por parte da
Gerasul impactou em um refor¢o consideravel ao portfolio de geracdo da empresa
controlada pela belga Tractebel. Ita passou a adicionar, com a compra da participacdo da
Odequi, cerca de 1,1 mil megawatts de poténcia instalada ao parque gerador da companhia,

que antes era de 3,7 mil megawatts.

Atual Composi¢ao Aciondria da Usina de Ita:
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VI.3)CARACTERISTICAS DO PROJETO

V1.3.1) Construgao

A Ttasa ¢ a Sociedade de Proposito Especifico encarregada da construgdo da usina,
contratagdo de bens e servigos da usina, sua operagdo ¢ financiamentos. A Gerasul se
responsabiliza pela contratagdo de bens e servicos do reservatorio e fornece geréncia

técnica.

Em 1995, a Itasa assinou com a Conita — Consoércio Construtor de Ita, um contrato de

~ ~ . . 1
Chave na Mio para a execugdo do empreendimento a um prego fixo pago adiantado'’. Este
consorcio foi formado por experientes empresas de engenharia e fornecedoras de

equipamentos, com o proposito especifico da constru¢ao da UHE Ita.

'7 Contrato chamado em inglés de Turn Key Lump Sum (TKLS)
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O segmento de construgdo civil da Companhia Norberto Odebrecht, a CBPO, lider do
consorcio, recebeu R$654 milhdes no inicio das obras, em nome da Conita, para executar a
construgdo civil e contratar a compra e a montagem dos equipamentos necessarios. A

Conita entdo passou a assumir os riscos de conclusio e aumento de precgos.

Apesar do consorcio ter sido contratado em 1995, um recurso judicial movido pelo
grupo perdedor da licitagcdo acabou atrasando o inicio das obras, que s6 vieram a comegar
em marco de 1996. Em fevereiro de 2001, com a entrada em operagdo da quinta turbina, a
obra foi totalmente terminada, seis meses antes do que foi estabelecido como prazo final no

contrato.

VI1.3.2) Operagao

O operador da empresa ¢ geralmente escolhido entre um dos patrocinadores do projeto
que normalmente detém uma certa experiéncia no setor, reduzindo assim seus custos de
aprendizagem. Decisdes mais importantes devem ser aprovadas por uma comissdo que
representa todos os patrocinadores. No contrato de Operagdo e Manutengao, sao definidos
os deveres e obrigagdes dos participantes, cabendo ao operador as decisdes do dia a dia,

que tém grande impacto sobre o comportamento da empresa e a lucratividade do projeto.

Por ser o socio do projeto com mais experiéncia em gerenciamento de usinas
hidrelétricas, a Gerasul foi designada, através do Contrato de Consorcio, a Operadora da
Usina de Ita. Suas atribui¢cdes sdo: manutengdo ¢ operagao da usina, coordenagdo com o
sistema elétrico brasileiro e o despacho de eletricidade. A Operadora ¢ remunerada através
de uma taxa que ¢ dividida entre a Itasa e a Gerasul, de acordo com a participagdo de cada

uma no Projeto.
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Também de acordo com o Contrato de Consoércio entre Itasa e Gerasul, a Gerasul
devera disponibilizar para a Itasa, no ponto de entrega, isto €: na linha de transmissdo, a
energia que lhe ¢ garantida por contrato, 414MW (60,5% da energia garantida minima

assegurada), independentemente da geracao efetiva da UHE Ita.

Se a geracdo da UHE Ita for inferior a energia do Consorcio, a Gerasul deverad
disponibilizar para a Itasa, sem qualquer Onus para a Itasa, a partir da geracdo nas suas
demais usinas ou do Sistema Interligado (MAE) a diferenca necessaria para completar a
energia da Itasa, exceto nas condi¢des de racionamento, ou no caso de for¢ca maior ou caso

fortuito.

Dessa forma o risco hidrolégico decorrente das flutuacdes de vazdes no Rio Uruguai
nao afeta os negdcios da Itasa, sendo este totalmente absorvido pela Gerasul, a qual em seu
turno, se vale de mecanismos de mitigacdao criados pela mesma legislacdo que criou o

MAE, como ¢ o caso do Mecanismo de Realocacao de Energia — MRE.

VI1.2.3)Financiamento

O financiamento na forma de Project Finance tem como premissa basica a auséncia
de garantias corporativas e/ou solidarias a divida por parte dos patrocinadores. Para
promover a captagdo de empréstimos no mercado, foi utilizada a estrutura da Itasa, a SPE

criada para viabilizar a construcao da obra.

A construcdo da UHE Itd deveria ter sido viabilizada através da participacdo do
BNDES e BID, como os principais financiadores do projeto, bancos comerciais e aportes

de capital feitos pelos patrocinadores, além de uma contribuigdo de R$100 milhdes por



70

parte da Eletrobras através de ac¢des preferenciais. Entretanto, apds intensas negociagdes, 0
financiamento do BID nao se realizou, e a Eletrobras dobrou a sua contribui¢ao por meio de
acoes preferenciais. Também para cobrir parte do financiamento que ndo foi realizado, o
BNDES forneceu um empréstimo maior e os patrocinadores aportaram mais recursos do

que havia sido antes combinado.

O empréstimo de US$160 milhdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) teria sido feito através do seu programa de financiamento ao setor de infra-estrutura e
se dividiria em dois empréstimos: o empréstimo A, que seria fornecido diretamente pelo
BID, no valor de US$65 milhdes, com prazo total de quinze anos e com inicio das
amortizagdes em maio de 2002 e o empréstimo B, que seria liderado e estruturado pelo BID
e formado por um sindicato de bancos, que juntos emprestariam US$95 milhdes ao projeto
por dez anos, com garantia de pagamento do BID e com as amortizagcdes do principal
comecando em novembro de 2001. A taxa de juros pos fixada seria composta pela a

LIBOR'® acrescida de uma comissio fixa, de forma a captar o risco Brasil.

A entrada do BID no projeto traria a vantagem da mitigagao do risco politico devido
ao envolvimento de um organismo internacional do seu porte com o projeto. Outra
vantagem de sua entrada seriam as taxas de juros baixas, pouco acima do que ¢ cobrado ao
governo brasileiro, o que torna os financiamentos por parte BID bastante atrativos,
estimulando a grande procura por tais empréstimos do por parte das empresas. Porém, o
projeto se tornaria sujeito ao risco cambial, ja que os mecanismos existentes no mercado de

derivativos nao t€ém a duragdo de todo o empréstimo. Em uma economia como a nossa, com

'8 L ondon Interbank Offered Rate, isto é: a taxa de juros interbancaria de Londres.
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taxas de cambio flutuantes e cenarios bastante variaveis, a grande volatilidade da taxa de

cambio poderia se tornar perigosa para o projeto.

Diante da impossibilidade de fechamento do Project Finance'® no inicio da construgio
devido a falta de credores que aceitassem como garantia apenas as receitas futuras e os
ativos da UHE Ita, um empréstimo-ponte™ de R$710 milhdes do BNDES, com garantias de

ativos reais dos patrocinadores, serviu para viabilizar a obra.

Do total emprestado temporariamente, R$242 milhdes foi transformado em um
empréstimo de longo prazo através de repasses diretos do BNDES, com vencimento em
2012 e R$300 milhdes foi renovado como repasses de recursos do BNDES por parte de
bancos comerciais, como o Unibanco, que assumiram o risco de crédito da Itasa no lugar do
BNDES, com o mesmo prazo e amortizacdo do empréstimo de longo prazo fornecido
diretamente pelo BNDES. A intermediag@o por parte de bancos comerciais tem o papel de
mitigar o risco politico. No caso de ndo pagamento dos empréstimos, os bancos tém maior
capacidade de cobrar as dividas dos devedores, enquanto que o BNDES pode sofrer
pressdes politicas que dificultem a sua atuagao de forma a receber o que lhe ¢ devido. Tanto

no financiamento de longo prazo quanto no repasse sio cobrados da Itasa a TILP*',

O BNDES estruturou um programa de debentures no valor de R$168 milhdes, de
forma a cobrir parte do empréstimo-ponte de R$710 milhdes ja feito ao projeto e assim
junto com os recursos do repasse, reduzir a sua participacdo direta em créditos para Ita. A

transacao foi dividida em duas séries de igual valor, sendo cada uma com 9.500 debéntures,

' Na sua forma mais pura, isto &: sem direito de regresso contra os patrocinadores, ou non recourse, em
inglés

2 Termo que vem do inglés Bridge-Loan. Significa um empréstimo temporério, até que uma operagio de
financiamento mais estruturada tenha sido colocada em pratica.
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com valor de R$ 10 mil a unidade. A data da emissdo foi fixada em 1° de outubro de 2000
em ambos 0s casos, mas com atraso na abertura do capital da SPE Itasa, a data foi
transferida para 9 de margo de 2001. O vencimento da primeira tranche das debéntures esta

previsto para ocorrer apds 156 meses e, da segunda em 150 meses.

Na emissdo de papéis de It4, os investidores terdo a opgdo de venda? das debéntures
apos trés anos, com garantia de recompra por parte do BNDES. Gragas a este incentivo o
prazo de vencimento das debéntures pode ser tdo longo. As debéntures sdo corrigidas pelo
IGP-M da Fundagdo Getulio Vargas acrescido de 12,9% ao ano para os trés primeiros anos
e 9,4% ao ano para o restante do tempo. Mesmo que os direitos de venda sejam exercidos
apods o prazo estipulado, os créditos concedidos a Ita voltarao a ser convertidos em papéis e

langados aos investidores no mercado.

O aporte de capital da Eletrobras foi feito através da compra de agdes preferenciais da
Itasa, em duas tranches de R$ 100 milhdes, uma em 1997 e outra em 1999. Em novembro
de 2000, a Eletrobras vendeu a sua participagdo na Itasa para os sdcios do empreendimento,
que decidiram assim reestuturar o capital da Itasa. Com a corre¢do do IGP-M, que variou
13,85% no periodo, os socios da Itasa tiveram que desembolsar o equivalente em dolares a
um total de R$ 280 milhdes — na época US$ 148 milhdes. Os patrocinadores exerceram a

opgao de recompra, por conta do alto custo da remuneragao da estatal no projeto.

A operagdo foi feita com o objetivo de apoiar os empreendedores do projeto e ja
estava prevista, desde o desembolso da primeira tranche de R$100 milhdes, em 1997. Para

tanto, a Gerasul promoveu um aumento de seu capital em R$160 milhdes, destinado a

2! Taxa de Juros de Longo Prazo
22 Esta opgdo de venda é normalmente chamada de put
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financiar a aquisi¢do. A Eletrobras, que lucrou R§100 milhdes com a operacao, utilizou os
R$ 280 milhdes que recebeu dos socios da UHE Ita na construgdo de uma termelétrica

reserva de Angra II.

Outra parte do financiamento da construcdo do projeto foi fornecida pelos
patrocinadores. A razdo patrimdnio liquido/divida inicialmente desenhada para o projeto
era de 20/80, mas os patrocinadores tiveram que contribuir, a principio com R$310
milhdes, ou 24% do total dos financiamentos. Apds a saida da Eletrobras, os socios
pasaram a somar R$590 milhdes em contribuigdes, chegando a 45% do total. Tal divisdo
ocorreu na mesma proporc¢ao da participagdo de cada patrocinador na Itasa (CSN 48,75%,

Gerasul 48,75% e Itambé 2,5%).

Ao analisarmos a tabela abaixo, podemos notar que no inicio da constru¢ao, enquanto
os riscos eram altos, o empreendimento foi quase integralmente viabilizado gracas a
recursos publicos. O Project Finance nao conseguiu ser fechado, e o BNDES aportou 58%
dos recursos necessarios ao inicio da construgdo. A Eletrobras, também parte do setor
publico, forneceu 16% dos recursos, enquanto que os patrocinadores, agentes do setor

privado, participaram com 25% dos recursos.

Com o término da construgdo e a diminui¢do dos riscos, o perfil do financiamento foi
sendo modificado, € uma quantidade maior de recursos do setor privado passou a compor o
financiamento da usina, substituindo a participagdo macig¢a inicial do governo. O BNDES
passou entdo a contribuir com apenas 19% dos financiamentos, enquanto que o setor

privado, em fevereiro de 2001 fornecia os 81% restantes de financiamento para a Itasa.



FINANCIAMENTOS - INICIO DA CONSTRUGCAO

CREDORES VALORES PORCENTAGEM
BNDES - Empréstimo Ponte R$ 710 milhdes 58%
Contribui¢do dos Patrocinadores da Itasa R$ 310 milhdes 25%
Acdes Preferenciais da Eletrobras RS 200 milhdes 16%
TOTAL R$1.220 milhdes
FINANCIAMENTOS - FEVEREIRO DE 2001
CREDORES VALORES PORCENTAGEM
BNDES - Empréstimo de Longo Prazo R$ 242 milhdes 19%
Repasse dos Recursos do.B.NDES por Bancos RS 300 milhdes 16%
Comerciais
Contribui¢ao Inicial dos Patrocinadores da
Itasa + Contribuicdo para a Recompra das R$ 590 milhdes 45%
Acoes Preferenciais da Eletrobras
Debéntures vendidas ao mercado RS 168 milhdes 13%

TOTAL

R$1.300 milhdes

VI1.3) AGENTES

VIL.3.1) Investidores / Patrocinadores

74

Os patrocinadores do projeto sdo Itambé, CSN e Gerasul. A Itambé ¢ uma grande

produtora de cimento do Parana, que utiliza intensivamente a energia elétrica em seu

processo de fabricagdao. Com a construgao da UHE It4, a Itambé garante o seu fornecimento

de energia, barateando os seus custos, além de se beneficiar como acionista dos lucros

diretos gerados pela usina.
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A CSN ¢ o maior complexo sidertrgico integrado na América Latina e o terceiro
maior consumidor de energia do pais, gastando por ano R$190 milhdes em 400 MW de
energia. Através da Usina de It4, que gera 167MW de energia garantida para a CSN, da
Central Termelétrica, produtora de 238MW e da UHE Igarapava, fornecedora de 22MW de
energia, a CSN atingiu a auto-suficiéncia energética, e ainda pode vender ao mercado
27MW de energia. Esta ¢ uma otima posicao para a CSN, que em vez de sofrer com as
medidas do racionamento de energia, lucra com a falta de energia, ja que tem sobra de
energia que pode ser vendida no MAE a preco de mercado. A CSN, como acionista, ainda

tem direito aos lucros da UHE Ita.

A Gerasul, originada da cisdo da Eletrosul, ¢ uma empresa responsavel pelo
atendimento de toda a energia consumida no sul do pais. Com o término da construg¢do de
Ita, sua capacidade instalada de geracdo de energia pulou para 4.800 MW. O seu
controlador, a empresa belga Tractebel, ¢ responsavel pela geragao de 50.000 MW de

energia no mundo.

V1.3.2) Financiadores

No projeto da Usina de It4, o principal credor ¢ o BNDES, o banco brasileiro de
fomento. A principio, o BNDES forneceu um empréstimo-ponte, que depois foi
parcialmente renovado. Varios bancos comerciais, entre eles o Unibanco, assumiram o
risco de crédito da Itasa. As debéntures que foram vendidas ao mercado, foram compradas
por diversos tipos de investidores instituicionais como seguradoras mas principalmente por

fundos de pensao.
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Para que possa ser adequado o nivel de risco e retorno a disposicao de cada um dos
credores, ¢ estabelecida uma prioridade para recebimento do repagamento dos juros e
principal através da conta garantida, onde todos as receitas do projeto sdo depositadas e de
onde todo o pagamento de juros e principal sai. Para administrar tal conta e garantir a

independéncia entre os fluxos, entra em cena o Agente Fiduciario.

VI1.3.3) Construtores

Para finalizar a obra, a Itasa contratou o consorcio construtor Conita. As empresas que
fizeram parte do consorcio construtor sio CBPO (Odebrecht) como lider e construtor, as
construtoras Engevix Engenharia, Tenenge e os fornecedores de equipamentos ABB (Asea
Brown Boveri Ltda.), Alstom, Mecanica Pesada, Voith, Coemsa Ansaldo, BSI e Bardella.
Todas as empresas que participaram do consorcio tém vasta experiéncia e reputacao nas
suas areas de atuacdo, uma vez que ja trabalharam em diversos outros empreendimentos

hidrelétricos no Brasil.

Estrutura Basica da Conita:
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V1.3.4) Compradores do Produto Final

A energia garantida gerada pela usina (668MW) ¢ toda comprada pelos sécios da
usina, Gerasul e Itasa, através de acordos bilaterais de compra e venda de longo prazo, os
PPAs. A Gerasul, por todo o trabalho pré-operacional e as obras no reservatorio, tem direito

a comprar 39,5% da energia garantida de Ita (263,86 MW) e a Itasa tem direito aos 60,5%

de energia garantida restante (404,14MW).

Do total da energia garantida destinada para a Itasa, 342, 9MW ¢ vendido aos
patrocinadores, de acordo com a porcentagem de participagdo de cada um na Itasa e os

61,2MW restantes pertencentes a Itasa sdo vendidos a Gerasul. A divisdo da energia

destinada a Itasa esta ilustrada abaixo:

Equipamentos Hidromecénicosl
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668MW X 60,5% = 404, 1MW

167,2MW
v
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VI1.3.5) Advogados

A opcao pela adogao do Project Finance com o intuito de obter as maiores vantagens
possiveis para os patrocinadores do projeto e permitir a sua implantacdo partiu das
empresas consorciadas apos exaustivas analises do projeto e de sua conjuntura corporativa
por advogados. Um projeto concebido nestes moldes ¢ sempre muito intensivo em servigos
de advogados, j4 que a montagem da estrutura de financiamento e confec¢ao dos contratos

deve considerar os diversos objetivos dos agentes envolvidos.

A Ttasa foi estruturada como uma Sociedade de Proposito Especifico, uma entidade
juridica e economicamente separada dos seus patrocinadores, de capital aberto, que detém
os ativos e passivos do projeto. Por ser uma Sociedade Andnima, a responsabilidade dos
socios ¢ limitada ao valor do capital subscrito e integralizado. Para que fossem langadas as
debéntures da Itasa no mercado, a CVM exigiu a abertura de capital da SPE, pelo fato de

gerar uma maior transparéncia da empresa para o mercado.
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VI1.3.6) Seguradoras

Apesar do reduzido risco em projetos de explorag@o hidrelétrica no Brasil, devido ao
grande know how que prevé toda sorte de eventos danosos ao projeto e pelo fato do Brasil
estar fora da rota de catastrofes naturais, ¢ necessario resguardar o investimento dos
patrocinadores e garantir a prote¢do ao repagamento dos credores em caso de sinistro. Para
tanto, foi contratada a Odebrecht Corretora de Seguros (OCS) para ser responsavel pela

montagem da carteira de seguros de forma a mitigar os riscos de construcdo da obra.

VI1.3.7) Consultor Financeiro

Os consultores financeiros do projeto foram o banco Credit Lyonnais € o Banco
Brascan. Os bancos prepararam toda a avaliagdo economico-financeira do projeto e
organizaram toda a sua estruturacdo, coordenando os advogados e outros consultores.
Através do Memorando Preliminar de Informagdes atestaram a lucratividade do projeto que

desta forma foi implementado.

VI1.3.8) Consultores Independentes

Avaliam a viabilidade técnica do projeto e foram os primeiros a visitar o local da
instalacdo da usina hidrelétrica no final dos anos 70. Em 1979, depois de concluidos dois
estudos sobre o potencial de energia da Bacia do Uruguai, foi autorizado pelo DNAEE, a
execugao, por consultores independentes, dos Estudos de Viabilidade Técnica ¢ Econdmica
da Usina Hidrelétrica de Ita. Tais estudos terminaram em 1981, quando ficou decidido o
melhor local para a constru¢do da usina e de seu reservatorio. Depois disso, varios

consultores independentes diferentes ja foram contratados para avaliar o projeto nos
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diversos periodos em que houve paradas e retomadas de investimento, de forma a adequar

localizacao da usina aos interesses politicos locais e permitir a execugao da obra.

V1.3.9) Governo

Tem atuacdo marcante no projeto. Através de sua agéncia regulatoria de energia, a
ANEEL, concedeu ao consorcio vencedor da licitagdo a autorizacdo para a constru¢dao da
usina e controla todas as suas atividades, por ser um servigo de utilidade publica. Através
do BNDES, atuou como credor, financiando grande parte do investimento na usina. Através
da Eletrobras, sua holding que gerencia todos os seus investimentos energéticos, financiou
0 projeto com a compra, durante a construcao da usina, de em agdes prefenciais da Itasa.
Também forneceu toda a infra-estrutura que possibilitou a obra da usina, como a construcao
de mais de quinhentos quilometros de estradas. O IBAMA se encarregou de exigir a
preservacao ambiental ¢ a minimizacdo dos prejuizos a natureza de forma a autorizar as

obras.

V14) RISCOS

A usina de Itd ¢ um projeto de grande porte, cuja construcao iniciou-se no final da
década de 70 e ficou por muito tempo paralisada sé tendo sido terminada em 2001. O
projeto sobreviveu a desregulacdo e a privatizacao do setor elétrico e foi alvo de disputas
politicas. Os inumeros riscos inerentes a tal projeto dificultaram bastante a sua
implementacdo. Abaixo se encontram identificados alguns dos riscos corridos pela Usina

Hidrelétrica de Ita.

VI1.4.1) Risco de Conclusao
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Apesar da tecnologia de construcdo de usinas hidrelétricas ja ser dominada pelos
construtores brasileiros, a obra da Usina de Ita apresenta algumas dificuldades. A dimensao
da obra ¢ tdo grande que durante a sua construg@o foi considerada uma das maiores obras
de construcao civil da América Latina, com um canteiro de obras de dois quilometros
quadrados. O tempo de implementagdo do projeto foi muito demorado, o que contribui para

0 aumento do risco.

Para mitigar os riscos de conclusdo, a Itasa fechou o contrato de constru¢do nos

23 . , . . . .
moldes do EPC*, isto é: conceito de pacote ou a capacidade de assumir um projeto desde a
sua concepgao até a entrega das chaves na mao do cliente, transferindo desta forma o risco

de construgao do projeto para a empreiteira.

O consorcio construtor Conita, que retine empresas fornecedoras de equipamentos,
montadoras e responsaveis pela construgdo civil, recebeu um valor adiantado para a
execucdo da obra. Cada uma das empresas assumiu o risco referente a sua parte na
construgdo. No contrato de constru¢ao também foram determinado todos os prazos e custos

a serem seguidos pelo consorcio construtor.

O término da constru¢do da Usina de It4 foi antecipado em sete meses. Em caso de
atraso da entrega da obra por problemas de competéncia do consoércio construtor, seria
dever da Conita ressarcir os patrocinadores pela receita perdida por conta do atraso. Se
qualquer gasto de construcao foi superior ao que foi estipulado, este correu por conta da
Conita. De acordo com o contrato firmado entre Itasa e Conita, os construtores teriam

direito a receber um prémio em dinheiro caso terminassem a obra antes do prazo

2 Sigla que significa em inglés Engineering, Procurement and Construction
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estipulado, que era de setembro de 2001.0 consorcio construtor recebeu, desta forma, um

valor que o recompensou pelo adiantamento do término da obra por seis meses.

A Odebrecht, além de ter participado do consorcio contratado para finalizar a obra de
construgdo da hidrelétrica de Ita, também foi patrocinador do projeto. A dupla participacao
da Odebrecht no projeto, como patrocinador e construtor, direcionou fortemente a empresa
o risco de constru¢do e representou uma garantia muito importante de que a obra seria
finalizada de acordo com o que tinha sido estipulado. Em junho de 2000, com a obra em
vias de ser finalizada, a Odebrecht vendeu a sua participagdo para a Gerasul e também
transferiu a esta o direito de compra de energia. E muito usual em obras realizadas nos
moldes de um Project Finance, a exigéncia de que o construtor também seja um dos
associados do projeto, ja que desta forma, seu comprometimento com a obra se torna maior

€ 0s riscos para o construtor sdo maiores.

V1.4.2) Risco Tecnologico

Os fatores complicadores do projeto influenciam na existéncia do risco tecnologico,
que acontece quando o projeto, depois de concluido, ndo funciona de acordo com as
especificagdes técnicas desejadas. Entretanto, o consércio construtor € composto apenas por
empresas com ampla reputagdo em suas areas de atuacdo e que t€m bastante experiéncia em
projeto deste tipo, visto que participaram amplamente da formagdo do sistema hidrelétrico

brasileiro.

Mesmo assim, para atenuar tal risco, foi contratado um seguro que garante a
performance da usina até setembro de 2001, quando todas as turbinas estardo funcionando

por no minimo seis meses. Por enquanto, nao foi detectado nenhum problema que ameace o
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funcionamento da usina, mas nada impede que apareca alguma falha na construcdo, e por
isso, em setembro de 2001, o seguro devera ser renovado, de forma a garantir que a Itasa

nao tera suas receitas interrompidas.

VI1.4.3) Risco de Oferta de Matéria Prima

A é4gua ¢ a matéria prima para uma hidrelétrica. Porém, ndo existem formas de prever
o suprimento de agua e seu nivel no reservatdrio representa um dos principais riscos do
projeto. Isso afetaria diretamente os contratos de compra e venda de energia, mas a Itasa e
seus financiadores ndo estdo sujeitos a tal risco, porque, como foi estipulado no contrato do
consorcio, ¢ de inteira responsabilidade da Gerasul, a operadora da usina, a entrega dos
404,IMW que a Itasa tem direito, mesmo que tenha que desviar a energia de uma outra
usina que lhe pertenca. Assim, o risco € todo repassado a Gerasul. Esse contrato s6 perde a
validade caso ocorram problemas de escassez de energia no pais, sendo necessaria a

intervengao estatal no setor.

V1.4.4) Risco Economico

O risco da demanda nao ser suficiente para gerar a receita necessaria para cobrir as
despesas operacionais € de manutengdo, o servigo da divida, o custo de transmissdo, os
royalties, os impostos e fornecer uma taxa de retorno justa aos investidores ¢ muito
relevante em projetos que envolvem um custo fixo muito elevado, como ¢ o caso da
constru¢do de uma hidrelétrica. No caso da usina de Ita, tal risco ¢ totalmente assumido
pelos compradores finais de energia, que assinaram contratos de longo prazo (PPA)
garantindo a compra da energia gerada. O preco estipulado para o pagamento da energia

comprada por parte da CSN, Itambé e Gerasul garante recursos suficientes para o
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pagamento do total das despesas. A receita anual total estimada da SPE Itasa, de acordo
com os PPAs firmados, ¢ de R$173,4 milhoes (deste valor, R$94,9 milhdes sdo fornecidos
pela Gerasul, R$74,7 milhdes pela CSN e R$3,8 milhdes pela Itambé), enquanto que o total

dos custos anuais estimados ¢ de R$135,4 milhdes.

A eficiéncia da administragdo do projeto pesa bastante na anélise de risco econdmico
e em sua mitigacdo. A operagdo, manutencdo e administracdo da usina foi entregue a
acionista Gerasul, que além de ter bastante experiéncia no setor por administrar outras

usinas, € controlada pela Tractebel.

V1.4.5) Risco Financeiro

O financiamento fornecido pelo BNDES para a Usina de It4, tanto o empréstimo
direto quanto os repasses, ¢ corrigido pela TJLP. Pelo financiamento em debéntures ¢ pago
uma taxa fixa e o principal é corrigido pelo IGPM**, 0 mesmo indexador da maioria das
receitas da SPE Itasa, a emissora das debéntures. Uma pequena parte das receitas dos PPAs
é corrigida pelo CPI* ¢ a taxa de cambio. A TJILP, o IGPM e o CPI sdo taxas pos fixadas e
desta forma apresentam riscos de flutuagdes que podem ter impacto direto na capacidade de
pagamento do projeto. Para eliminar os riscos de exposicao a taxas de juros flutuantes, a
Itasa costuma contratar diversos swap de taxas de juros, de forma a trocar a taxa de seus
recebimentos de IGPM para TJLP, entre outras trocas e assim nao incorrer em riscos

desnecessarios, casando os indices de atualizagdo das receitas e juros.

A inflacdo ndo ¢ uma varidvel com grande impacto no projeto, visto que o prego

contratado de venda de energia ¢ bastante sensivel as variacdes da taxa de inflacdo. A

#* [ndice Geral de Pregos do Mercado calculado pela FGV
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receita proveniente dos PPAs sdo corrigidas, em sua maioria, pelo IGPM, que reflete
adequadamente a inflagdo, enquanto que as despesas do projeto, como os contratos de
fornecimento de material e servicos foram previamente contratados e com instrumentos de

indexacao previamente definidos, existindo assim um hedge contra tais variagdes.

V1.4.6) Risco Cambial

Variacdes na taxa de cambio podem afetar a saude financeira de um projeto quando ha
grandes descasamentos de moedas nos seus fluxos de receita e despesa. Gragas ao fato do
BID nao ter entrado como financiador no projeto, a Itasa ndo tem financiamentos em dolar,
e se encontra resguardada da volatilidade das taxas de cdimbio. Um dos seus contratos prevé
que o prego de compra de 61,193MW de energia pela Gerasul, por 30 anos, seja corrigido
pelo indice de precos americano (CPI) e pela taxa de cambio, dando origem a US$10
milhdes de receita anual. Este contrato representa uma boa seguranca de que
desvalorizagdes da taxa de cambio brasileira ndo afetardo equilibrio das contas da SPE, que
por vezes devera importar equipamentos ou pagar por servigos cujos precos sdo em Dolar. .
Porém, o projeto se tornaria sujeito ao risco cambial, j& que os mecanismos existentes no

mercado de derivativos ndo t€ém a duragdo de todo o empréstimo.

Se o BID tivesse entrado como financiador do projeto, o BNDES teria se
comprometido a garantir o pagamento dos empréstimos mesmo em caso de desvalorizagao
da moeda nacional frente ao BID, através de uma conta chamada de Conta de

Desvalorizagﬁoze.

% [ndice de Pregos ao Consumidor dos Estados Unidos, isto é&: Consumer Price Index (CPI)
® Também chamada de Devaluation Account, isto é: uma Facilidade que seria fornecida pelo BNDES e sera
explicada na se¢do VIL.5
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Porém, ¢ impossivel se livrar do risco cambial do negocio no que se refere aos ativos.
Todos os valores gastos pela Tractebel na compra da Gerasul e na sua participagao na Itasa
variam, em Dolares, quando o Real se desvaloriza frente 8 moeda americana. Quando tal
empresa envia dividendos a sua matriz belga, o valor dos dividendos, na moeda que
interessa aos acionistas, vai também depender da taxa de cambio, e este ¢ um ponto

decisivo para determinar se o investidor realizou lucro ou prejuizo no periodo.

V1.4.7) Risco Politico

O risco politico envolve a possibilidade de autoridades publicas interferirem no
desenvolvimento e na viabilidade do projeto. Isso pode ocorrer através de pesados tributos
que onerem o projeto de forma a impedir o seu desenvolvimento, ou através da demora ou a
nao concessao de autorizacdes e licengas que atrasem ou inviabilizem o projeto. Uma das
formas de atenuar tal risco ¢ contar com a participacdo de bancos locais e patrocinadores
locais influentes, como € o caso no projeto, ja que tais participantes, a principio, t€m bom
relacionamento com o governo. Nomes como CSN, Odebrecht, Unibanco e Gerasul sao
muito influentes nos diversos niveis de governo, e podem exercer pressoes poderosas caso

se sintam prejudicados por algum motivo.

Outra alternativa utilizada foi a captag@o de recursos para o projeto junto ao BNDES,
e inicialmente junto a Eletrobrds, que sdo ambos parte do governo. Caso o governo
promovesse uma interferéncia no projeto, ele estaria se auto prejudicando, ja que o BNDES
e a Eletrobras fazem parte do governo. Se o BID tivesse entrado como credor do projeto,

sua presenca seria um poderoso atenuante do risco politico, ja que o governo ndo gostaria
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de se desgastar politicamente junto a um organismo internacional de grande importancia

para o desenvolvimento do pais e de quem recebe vultosos financiamentos.

Mesmo com tais mitigadores, o risco politico esteve muito presente durante toda a
vida do projeto. A obra ficou paralisada durante muito tempo por culpa de uma disputa
politica entre os Estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Os dois estados brigaram,
durante muitos anos, para definir o local de constru¢do da represa e da usina e

principalmente qual estado receberia a receita proveniente da tributagdo do projeto.

A principio, o projeto previa que terras de Santa Catarina seriam alagadas para a
formagdo da represa e que a usina seria construida no Rio Grande do Sul, que ficaria com
as receitas e ndo teria que arcar com os prejuizos do alagamento. Tal arranjo causou muita
revolta ao governo de Santa Catarina, estado que sé seria prejudicado. Apesar das
dificuldades de se alterar um projeto que depende da natureza e do prejuizo as
especificagdes iniciais do projeto, os técnicos conseguiram modifica-lo para que a usina
fosse implementada. Foram entdo inundados municipios de ambos os estados para a
formacao do lago e a usina se passou a se localizar na divisa dos estados, mas em terras de

Santa Catarina.

Seria injusto um estado arcar com os prejuizos da inundag¢do sem ser compensado
através dos impostos, enquanto que o outro, apesar dos transtornos na implantagdo da usina,
seria remunerado através do recolhimento de impostos e royalties. Ficou resolvido que
todas as cidades que foram inundadas, tanto do Rio Grande do Sul quanto de Santa
Catarina, dividiriam os royalties, que no ano de 2001 serdo de R$8 milhdes, ou R$2,26 o
MW/h. Os impostos referentes a usina, cerca de R$20 milhdes no ano de 2001, serdo todos

recolhidos através de Santa Catarina, onde se localiza efetivamente a usina. Na festa de
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fechamento da barragem no final de 1999, nenhum dos governadores dos estados
envolvidos no projeto compareceu, demonstrando que as disputas ainda ndo haviam

terminado.

Outro elemento do risco politico que afeta todos os projetos de infra-estrutura elétrica
no Brasil ¢ a recente desregulamentacdo do setor e as mudancas ocorridas e os ajustes que
ainda vao ocorrer ao longo do processo de desestatizacdo do governo, com a evolugdo do
modelo de monopdlio estatal. Possiveis mudancgas na regulacao que rege o setor de energia
aumentam a incerteza dos agentes e com isso o risco politico. E entdo necessaria uma

participacao ativa junto aos 6rgaos publicos para defender os interesses do projeto.

V1.4.8) Risco Ambiental

Um projeto que inunda 141 quildometros quadrados para a formag¢do de um lago
artificial tem um grande impacto ambiental. A construgdo, instalacdo e funcionamento da
UHE ITA ¢ uma atividade que depende de emissdo prévia de licenca ambiental por parte do
Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis - IBAMA, cuja
competéncia afasta a competéncia dos orgdos estaduais, tendo em vista que a usina ¢
considerada um empreendimento de significativo impacto ambiental de ambito nacional,

pois situa-se em 2 estados.

Para que o projeto fosse autorizado, foram realizados estudos detalhados sobre o meio
ambiente local e foi analisada toda a regulamentacdo ambiental do pais. Os estudos,
realizados pela Gerasul, responsavel pelas questdes relativas ao reservatorio e em conjunto

com universidades locais ¢ 0 IBAMA, tinham o objetivo de minimizar os impactos sobre a
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natureza. Foram necessarias algumas obras para a preservacao do meio ambiente de forma

que os custos do projeto aumentaram.

O Estudo do Impacto Ambiental (EIA — Rima) definiu a criacdo de vinte e trés
programas ambientais executados durante a construgdo. Alguns dos programas criados sao
permanentes, e continuaram existindo apds a entrada em operagdo da usina. Destacam-se os

seguintes programas:

e Conservacdo dos ecossistemas naturais: nas primeiras duas semanas do inicio da
formagdo do lago, foram recolhidos 585 animais e aproximadamente 18 mil peixes a
jusante da barragem. Para preservar a mata ciliar, um horto com capacidade para 500 mil
mudas por ano foi implantado e est4 sendo reflorestada uma éarea de 1,5 mil hectares. Duas
unidades de conservagdo foram criadas, uma em Marcelino Ramos com 461 hectares e
outra em Concoérdia, com 735 hectares. Um centro de pesquisas esta sendo criado em
Queimados, e convénios com universidades, prefeituras e instituicoes de pesquisa foram
mantidos apos o término da constru¢do. A fauna aquatica ganhou um programa especifico,

e hd um grande projeto permanente para o aproveitamento cientifico da flora.

e Controle e acompanhamento da vida aquatica: foram desmatados aproximadamente 8 mil
hectares da area onde foi formado o lago da Usina, proporcionando o aproveitamento
comercial do material lenhoso, além de desinfetar todas as propriedades adquiridas. Estas
medidas foram necessarias para evitar a formacao de gases no fundo do reservatorio, o que
prejudicaria a qualidade da agua e inviabilizaria a vida aquatica. Com isto, foram garantidas
as condi¢des que proporcionaram os bons niveis de qualidade observados no reservatério

da Usina.



90

e Monitoramento e controle da estabilidade dos taludes marginais: avaliagdo geoldgica das

areas suscetiveis a deslizamentos.

e Controle de degradacao e recomposi¢do das areas da obra: terd continuidade até o ano de

2005.

e Controle da qualidade das dguas: inclui uma rede que monitora as condi¢des da dgua do
lago, o controle das macrofitas aquaticas e o melhoramento da agua, através de programas
junto a agricultores e o controle de poluentes. A qualidade das 4guas subterraneas também

¢ monitorada através de 20 pogos.

e Fomento as atividades agropecudrias/conservacdo do solo e saneamento rural: um
convénio com Epagri e Emater promove acdes de conservagdo do solo, saneamento,

educacdo ambiental e melhoria das culturas e criagdes.

e Usos multiplos do reservatorio e seu entorno: o programa analisou os usos possiveis e
recomendaveis do lago, assim como montou roteiros turisticos integrados e definiu uma

estratégia para a piscicultura comercial e recreativa.

Apds serem cumpridas todas as suas exigéncias, o IBAMA emitiu, em favor da
Gerasul, em 1996, a Licenga de Instalagdo, que autoriza a implantagdo da UHE Ita. Essa
licenca vem sendo renovada seguidamente, mediante emissdo de Renovagao de Licenga de
Instalagdo. As renovagdes tém prazo de validade de 180 dias. O IBAMA também emitiu a
Licenga de Operagdo, que autoriza a operagdo da UHE Ita. Foi emitida em 15 de dezembro
de 1999, com prazo de 4 anos, se forem cumpridas as condi¢des acordadas para a

preservacao do meio-ambiente.



91

O risco ambiental estd bastante presente, ja que a execugdo de todos os programas
exigidos pelo IBAMA resultou em aumento dos custos. Como tais licencas sdo renovadas
periodicamente, mediante a boa execu¢ao dos programas de preservagdo, € os regulamentos
ambientais podem sempre serem alterados, existe a possibilidade do IBAMA ndo renovar
alguma licenga que prejudique o funcionamento da usina. O atenuante nesse quesito ¢ o

forte programa ambiental executado e a participacdo do governo no projeto.

V1.4.9) Risco de For¢ca Maior

E o risco de algum evento imprevisivel impossibilitar o funcionamento do projeto por
um periodo prolongado, depois de sua finalizacdo e inicio de operagdo. A Usina de Ita tem
seguro contra diversos riscos enquadrados dentro da classificagdo de Forca Maior.
Felizmente, o risco de eventos causados pela natureza sdo pequenos, ja que o Brasil ndo se
encontra na rota das catastrofes naturais. Outro atenuante ¢ o grande know how dos
construtores em projetos de explorag@o hidrica, que prevé toda sorte de eventos danosos ao

projeto, e assim, falhas técnicas catastroficas tém um risco extremamente baixo.

Em outubro de 1999, apenas dois meses antes do fechamento das comportas e inicio
do enchimento do reservatério, o Movimento dos Atingidos por Barragens (MAB),
formado por familias descontentes com a desapropriacdo das suas terras que foram
inundadas pelo reservatério, ocupou o canteiro de obras da obra, paralisando-a por mais de
dez dias. Os quinhentos invasores sem-terra, muitos deles trazidos de outras regides para
servir apenas como massa de manobra, queriam pressionar a Gerasul de forma a conseguir
renegociar as indenizacdes referentes as terras alagadas pela barragem. Seus lideres,

apoiados pelo Movimento dos Sem-Terra (MST), pela Igreja Catdlica e pelo PT,
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apresentaram uma lista de reivindicagdes aos advogados da empresa. Por falta de respaldo
juridico, as reivindica¢des ndo foram aceitas e os manifestantes foram retirados do local

através de uma acao de reintegragdo de posse.

O Movimento dos Atingidos por Barragem (MAB) voltou a protestar em outubro de
2000, atrapalhando a festa que comemorava o sucesso da Usina Hidrelétrica de Itd. A um
dia do inicio da geracdo de energia, cerca de duas mil pessoas ligada ao Movimento dos
Atingidos por Barragens (MAB) acamparam na porta da usina para reivindicar o custeio da
safra agricola para os agricultores que foram deslocados de terras na area do lago. Eles
pleiteavam trés mil Reais por familia, valor idéntico ao obtido pelos agricultores atingidos
pelo lago da Hidrelétrica de Machadinho. A Gerasul, por sua vez, manteve irredutivel sua
posi¢do de nao negociar com 0 movimento, visto que ja tinha cumprido tudo o que tinha

sido previamente acordado entre as partes.

Apesar de todos os custos e responsabilidades quanto a desapropriagdo e
reassentamentos terem sido da Gerasul ¢ a Itasa, a empresa que tomou os financiamentos,
nao ter assumido tal risco, a paralisagdo das obras por conta dos manifestantes afetou o
empreendimento como um todo. Se o tempo em que os manifestantes estiveram acampados
na obra tivesse se estendido bastante ao ponto de atrasar demasiadamente a construgao, tal
evento de for¢a maior teria acionado a cobertura do pacote de seguros montado pela

Odebrecht Corretora de Seguros (OCS).

VL5) GARANTIAS

O pacote de seguranga do projeto ¢ composto por garantias fornecidas pelos socios

patrocinadores do projeto, por terceiros e pelo proprio projeto. Os sdcios patrocinadores do
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projeto assinaram os seguintes acordos onde se comprometeram a aportar capital e garantir

o término da constru¢do da obra:

¢ Contrato de Contribuig¢ao de Capital

O Contrato de Contribuicdo de Capital foi assinado pelos patrocinadores e veio
acompanhado de uma Melhoria de Crédito”” por parte do BNDES. O contrato
inicialmente garantia que 30% dos custos do projeto deveriam ser financiados por recursos
dos proprios patrocinadores do projeto, incluindo as agdes ordinarias inicialmente

compradas pela Eletrobras, que deveriam representar 10% do aporte de recursos.

e Acordo de Recursos ao Projeto

Os patrocinadores se comprometeram a garantir o término da construgdo do projeto,
mesmo que tivessem que aportar mais recursos. A garantia ¢ dada por todos os
patrocinadores solidariamentezs, de forma que, se fosse necessario, cada um dos socios do
projeto seria responsavel sozinho ou em conjunto com os outros socios pelo aporte de
capital para finalizar a obra. Apds a mudanga no perfil do financiamento, sem a entrada do
BID, os recursos tiveram que ser aportados pelos patrocinadores de forma que a Eletrobras
passou a contribuir com 16% dos recursos e os sdcios passaram a contribuir com 25% dos

aportes, em vez de 20% como estipulado em contrato.

- fes 29
e Compromisso de término

" em inglés Credit Enhancement
% em inglés Joint & Several
¥ Em inglés Termination Undertaking — Several
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Foi determinada, em contrato, uma data limite para término da obra, sob pena de

acelerag@o do repagamento dos juros e principal dos financiamentos aos credores.

Também ficou estabelecido neste contrato, os casos em que havera término da
concessao antes do prazo estabelecido e os procedimentos em tais casos. Se a concessao
terminar por culpa dos socios da Itasa, sem outro default, os sdcios devem pagar aos bancos
em até seis meses o saldo da divida, deduzindo da indenizagdo pelo término da concessao.
Havendo default, o socio inadimplente deve pagar sua parcela imediatamente, e os demais
em 45 dias. Se a concessdo terminar por decisdo unilateral do Poder Concedente, os socios
estdo desobrigados perante os bancos, que devem receber a compensacdo do Poder

Concedente.

O projeto em si, com o seu fluxo de caixa e ativos funciona como uma garantia. Para

tanto, coloca-se em pratica os seguintes dispositivos:

e Caucao das Agodes Ordinarias

O capital dos patrocinadores aportado ao projeto em forma de agdes ordinarias servem

como garantia de repagamento aos credores.

e Sub-rogacao dos direitos da concessao e contratos

O contrato de concessdo, celebrado nos moldes do BOT, prevé que a concessdo volta
para as maos do Estado no ano de 2030. Porém, se o projeto se tornar inadimplente, e se os
credores tiverem que tomar as acoes ordindrias para si, todos os direitos de concessao e 0s

contratos automaticamente serdo passados para os novos donos das agdes. Desta forma, os
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credores podem operar a usina e dela retirar os rendimentos para recuperar os empréstimos

fornecidos.

e Contas reservas

Existem trés contas reserva que garantem o bom andamento do projeto. A conta
reserva para servigo da divida deve estar cheia até o final de 2001, quando vai conter nove
meses de servigo da divida. Um ter¢o dos recursos ¢ proveniente dos financiamentos
tomados pelo projeto e resto serd captado através da receita proveniente das vendas de
energia. Os dois ter¢cos que compdem a parcela ndo financiada também fazem parte da
Melhoria de Crédito do BNDES. A conta reserva para Operagdao e Manutencao devera estar
cheia até dezembro de 2001, quando teré recursos suficientes para o pagamento do contrato
de Operacdo e Manutengdo com a Gerasul por seis meses. A conta reserva de Seguros
também deverd estar cheia até dezembro de 2001, quando garantira o pagamento por seis

meses de prémios de seguro.

e Acordo de Conta Garantia®®

Existe uma prioridade de utilizagdo dos recursos que entram no projeto, como as suas
receitas, o capital investido pelos patrocinadores e os empréstimos tomados. O Acordo de
Conta garante, através de um Agente Fiduciario, que a utilizagdo dos recursos terd uma
ordem. Todos os custos operacionais tém prioridade, seguido pelos gastos com
investimentos, servicos, seguros ¢ em seguida o servico da divida. Os patrocinadores

devem ser os ultimos a receber, como € mostrado na figura abaixo:

% Em inglés Escrow Account Agreement
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| Servigo da Divida / Garantias

| Outros

Contas Reserva de
Servigo da Divida

| Patrocinadores

Entre os credores, também existe uma prioridade de pagamento. Os primeiros a se

servir do fluxo de caixa da Itasa sdo os bancos comerciais € os detentores de debéntures,

seguidos pelo BNDES. O Agente Fiduciario garante a independéncia dos fluxo.

BNDES, que forneceu varios instrumentos de garantia ao projeto, além de também ser o

maior credor.

e Facilidade de Crédito®' fornecida pelo BNDES

O pacote de seguranga do projeto também se apoia em terceiros e principalmente no

E uma carta de crédito, que fica a disposi¢io para cobrir até 70% dos primeiros R$35

milhdes em contingéncias que o projeto sofrer, antes ou depois do término da construgdo.

Eventuais saques sao incorporados ao empréstimo principal do BNDES.

31

em inglés Standby Facilitity
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e Facilidade de Desvalorizacao fornecida pelo BNDES (Devaluation Account)

Nao chegou a ser implementada, devido a ndo participagao do BID e dado que ndo ha
financiamentos em moeda estrangeira. Serviria para a cobertura de deficiéncias de caixa da
Itasa na fase de amortizagdo, provocada por variacdo cambial. Uma Conta de
Desvalorizacao receberia os depdsitos referentes a excessos de caixa da Itasa, até o valor
dos saques efetuados na forma do empréstimo empréstimo em moeda estrangeira. O saldo
da conta seria utilizado na amortizagdo do empréstimo, apds a amortizacdo do empréstimo

do BNDES.

e Melhoria de Crédito (Credit Enhancement)

E promovida pela Carta de Crédito fornecida pelo BNDES e pelo compromisso dos
patrocinadores em depositar na Conta Reserva de Servigo da Divida uma certa quantia

proveniente das receitas de venda de energia.

e Garantia de Recompra das Debéntures

Em margo de 2004, caso os detentores das debéntures resolvam se desfazer de seus
investimentos, 0 BNDES garante que recomprara tais papéis. Tal garantia permitiu que a
aceitacao pelo mercado de titulos com prazo de treze anos, aliviando parte de seus créditos

diretos para a usina.

e Seguros

A principio, a Itasa contratou com a Odebrecht Corretora de Seguros (OCS) uma

apolice de seguros, no valor de US$700 milhdes, para cobrir todos os riscos de construgio,
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instalagdo e montagem, responsabilidade civil e perda de resultado antecipado. Os valores
negociados foram todos em dodlares com o objetivo de dar seguranca ao projeto quanto a
eventuais variagcdes cambiais. Esta apélice previa uma cobertura de US$124 milhdes por
um periodo de 12 meses, no caso de uma perda de lucro devido a reducdo de faturamento, a
partir da entrada em operacao, ou paralisagdo da construcao da usina devido a qualquer um

dos danos cobertos pela apdlice.

Em julho de 2000, uma nova apolice de seguro pré-operacional com prazo de
cobertura de 15 meses foi assinada pela UHE It4 de forma a substituir a antiga. A nova
apolice cobre os riscos de danos materiais ¢ de perda de faturamento até setembro de 2001
quando as cinco turbinas ja estardo em operacdo por seis meses. Este seguro deve ser
renovado em setembro, de forma a cobrir possiveis riscos tecnologicos e de for¢a maior que

venham a acontecer.

¢ Contratos de longo prazo de compra e venda de energia (PPAs)

Garantem que havera receita suficiente para o projeto através da compra da energia
gerada pela UHE Itd. A CSN tem direito a comprar 167,2MW de energia, a Itambé tem
direito a 8,5SMW ¢ a Gerasul a 167,2MW de energia ao prego de R$51,00 o MW/h,
indexado pelo IGPM por 15 anos. Os 61,2MW restantes da Itasa sdo vendidos a Gerasul,
através de um PPA que assegura um preco de R$37,69 o MW/h, indexado pelo CPI* ¢ o
cambio por um prazo de 30 anos. Nos contratos firmados com os socios patrocinadores da
Itasa, os pagamentos pela energia podem variar, havendo adiantamentos, de acordo com as
necessidades e o custo de geracdo de energia da Itasa. Este contrato de compra e venda ¢

uma espécie de Take-if-Offered com uma clausula de Keep Well. Sempre sera oferecida a
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energia, ja que a Gerasul, como operadora da usina, se compromete a entregar a energia

garantida, mesmo que ndo seja proveniente de Ita.

Vale notar que no PPA firmado com a Gerasul para a venda de 61,2MW de energia, o
preco, duragao do contrato e a forma de atualizagdo ¢ diferente dos PPAs firmados com os
patrocinadores da Itasa para a venda de 342, 9MW. O contrato que regula a venda de
61,2MW de energia tem o seu prego atualizado em Dolar, e atenua o risco cambial em caso
de necessidade de compra de equipamentos ou contratacdo de servigos em dolar. Outra
diferenca ¢ que a Gerasul, neste contrato, ndo se compromete a adiantar pagamentos de

forma a garantir o fluxo de caixa da Itasa.

Estes acordos de venda de energia garantem que a Itasa ndo estara sujeita a
sazonalidades que possam ocorrer no consumo de energia elétrica do pais, e que as suas
receitas devem ser suficientes para cobrir todos os custos de manutengdo e operagdo da
usina, seu servigo da divida, custos de transmissdo, royalties, custos administrativos, entre
outros, deixando os credores do projeto garantidos quanto a geragdo de caixa para honrar as

dividas.

Nao foi possivel ter acesso as condi¢des dos demais PPAs que vendem a parte de
energia ndo garantida, nem ao PPA que vende os 39,5% de energia garantida ao socio

Gerasul. Provavelmente foram celebrados contratos Take-if-Offered ou Take-or-Pay.

32 Consumer Price Index — Indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos
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V)  CONCLUSAO

A historia da construcdo da Usina de It4 € longa: o projeto deu seus primeiros passos
ainda na década de 70, mas s6 em fevereiro de 2001 foi finalmente concluido. A obra
sofreu varias interrupgdes, foi alvo de disputas politicas entre estados e sofreu modifica¢des
no seu projeto inicial. Apds tantas dificuldades, entrou no programa de privatizagdes
promovido pelo governo federal. Alegando indisponibilidade de recursos para investir em
geragdo, o Estado passou ao setor privado a oportunidade de construir e operar a usina por

um tempo determinado.

Ita foi entdo estruturada através de um Project Finance. Entretanto, a escolha de tal
estrutura ndo resolveu, a principio, a questdo do financiamento da obra. A hidrelétrica antes
parada nas maos do estado, foi privatizada de forma a ser desenvolvida com recursos do
setor privado, mas o governo teve que participar ativamente durante a fase inicial,
fornecendo recursos (o empréstimo ponte do BNDES viabilizou o inicio da construcdo e a
Eletrobras aportou recursos ao empreendimento através da compra de agdes preferenciais) e

garantias de forma que a obra fosse concluida.
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Ao longo da finalizagdo da construcdo, na medida que os riscos do projeto foram
diminuindo, os agentes privados foram substituindo o governo em grande parte do
financiamento. Mesmo o Estado tendo arcado com praticamente todo o financiamento
durante a construgdo, o prazo que tais recursos estiveram comprometidos foi relativamente
pequeno, ja que ao longo do término da construgdo, o financiamento foi, em sua maior
parte, redirecionado ao setor privado. Tal evolucdo demonstra que nao haviam tao poucos
recursos para viabilizar os investimentos como era dito. A solucdo encontrada para atenuar
os riscos politicos dos empréstimos diretos por parte do BNDES foi a intermediag¢do por

parte de bancos comerciais.

O Project Finance, na sua forma mais pura, que ¢ sem direito de regresso contra os
patrocinadores (non recourse), ndo se realizou neste projeto, j& que o empréstimo ponte
contou com garantias corporativas dos socios do projeto. Entretanto, alguns aspectos
positivos do Project Finance foram desenvolvidos neste projeto, como a correta alocagao
dos riscos entre os agentes, demonstrada pela entrega de todo risco de construgdo ao
consorcio construtor Conita, que por sua vez finalizou a obra seis meses antes do previsto
em contrato. Gracas ao pacote de garantias montado, financiadores também tém ampla
garantia de que os empréstimos feitos a Itasa serdo devolvidos no prazo combinado e os
juros serdo pagos corretamente. Tal organizacdo aumentou a probabilidade de que os
patrocinadores terdo um retorno satisfatorio de seus investimentos, dentro do prazo

esperado.

O modelo usado para It pode servir como guia apenas para as usinas que se encontram
na mesma situagdo, isto €: obras inacabadas que necessitam ser continuadas por agentes do

setor privado. Entretanto, tais projetos vao se tornar cada vez mais raros, ja que apesar do



103

Brasil ainda poder duplicar sua capacidade geradora de energia elétrica através da
construgdo de novas usinas hidrelétricas, tal capacidade estd concentrada na bacia
Amazonica, onde as externalidades causadas por um alagamento podem ser desastrosas

para o meio ambiente.

Resta entdo utilizarmos a tecnologia das usinas termelétricas, que tém custo de geracao
elevados, variando em torno de US$60 o MW/h, enquanto que o preco cobrado pela energia
gerada por Itd ¢ muito baixo, variando de acordo com o PPA contratado, podendo ser

R$51,00 o MW/h ou R$37,69 0 MW/h.

Porém, os riscos elevados de um projeto pioneiro assustaram alguns agentes que
poderiam ter participado como credores ou patrocinadores. O custo fixo elevado de uma
hidrelétrica, aliado ao tempo prolongado de sua constru¢do afugentam o setor privado, que
prefere imobilizar uma menor quantidade de capital, durante um prazo menor e construir
usinas termelétricas, que apesar de utilizarem recursos naturais escassos € nao renovaveis e
ainda produzir energia a custos mais altos, ndo apresentam riscos ambientais e politicos tao

grandes ¢ sua localiza¢gdo ndo depende da disponibilidade da natureza.

Outra ameacga ao desenvolvimento de projetos de geracdo de energia € a possibilidade
do surgimento de novas tecnologias, como as células de combustivel, que podem tornar
obsoletos em pouco tempo os empreendimentos como termelétricas, que t€m custo
marginal de geragdo elevado. Devido a tal risco, os construtores de termelétricas exigem
garantias de compra da sua energia a precos compativeis aos dos seus insumos, que sao

cotados em Doélar, como condi¢do basica para a implementagao dos seus projetos.
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