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RESUMO: Em linguagem simples, o artigo aborda
aspectos fundamentais das Operac¢des Estruturadas
de Financiamento em Saneamento e Infra-Estrutura
desenvolvidas pela CAIXA, a partir da apresentacao
realizada no dia 22 de julho de 2005, em Brasilia/DF,
por ocasido da 22 Reunido Tematica da GEAJU -
Geréncia Nacional de Atendimento Juridico. Serao
analisadas as principais caracteristicas do project
finance modalidade geralmente destinada ao
financiamento de grandes obras e aplicavel as
Parcerias Publico-Privadas (PPP), dentre elas parte
da terminologia adotada, analises técnicas necessarias
a montagem da estrutura contratual e garantias, de
modo a assegurar o sucesso do empreendimento e,
consequentemente, o retorno do capital mutuado.
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1 Introducéo

Tradicionalmente, para que se defina 0 montante de recursos destina-
do a financiamento para determinada empresa, as institui¢des financeiras
avaliam sua capacidade de pagamento ou de endividamento. Essa estru-
tura é denominada "*financiamento corporativo', ou corporate finance.

Entretanto, narealizacdo de projetos de grande porte, normalmente
relativos a infra-estrutura, tais como construgao de estacdes de trata-
mento de agua, esgoto e lixo ou ainda de rodovias etc., 0 modelo geral
de financiamento ndo se mostra viavel na maioria das vezes, pois raras
sdo as empresas que possuem analise de risco (rating) capaz de garantir
0 empréstimo de um volume de recursos suficiente a execugéo da obra.

Somando-se a isso a crescente participacdo da iniciativa privada em
projetos até entdo desenvolvidos exclusivamente pelo setor publico, foi
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necessario o desenvolvimento e adaptacéo dos modelos até entéo exis-
tentes, de forma a viabilizar a continuidade dos financiamentos volta-
dos para a infra-estrutura e garantindo, ao mesmo tempo, a execucao
dos projetos e o retorno do capital.

Assim, na década de 90, quando o Pais passou a transferir ao setor
privado parte das atividades até entéo concentradas pelo Poder Publico,
por meio das concessdes e privatiza¢des, os financiadores passaram a
utilizar-se do "*financiamento do projeto™, ou project finance, como nova
modalidade de colaboracéo financeira e alternativa capaz de garantir a
continuidade e o aumento dos financiamentos.

Em virtude disso, foi necessario adotar e adaptar a realidade brasi-
leira toda a estrutura inerente ao project finance, ja utilizado em diver-
sos paises. O novo modelo, que permite aos financiadores a analise e
segregacao do risco do projeto a ser desenvolvido, aplica-se também as
Parecerias Publico-Privadas, onde Estado e setor privado buscam, juntos,
atender as necessidades de investimentos em infra-estrutura, comparti-
Ihando riscos e beneficios gerados pelo projeto.

Como esta andlise ndo pretende esgotar o assunto, consistindo em
uma abordagem basica das operacgdes estruturadas de financiamento
desenvolvidas na CAIXA, parte da terminologia utilizada ou prevista
num project finance puro nao sera enfocada, por distanciar-se do obje-
tivo proposto.

2 Operacoes Estruturadas

Em suas normas internas, a CAIXA?! assim enfoca as operacdes
estruturadas de financiamento desenvolvidas pela Superintendéncia
Nacional de Saneamento e Infra-Estrutura (SUSAN):

“No mercado financeiro nacional e internacional,
a terminologia de "operagdo estruturada’ é em-
pregada para expressar um conjunto de servigos
prestados a um cliente, em geral de grande porte,
caracterizada principalmente pela atividade de
assessoramento juridico e financeiro, na busca de
solucbes financeiras e consequentemente
disponibiliza¢édo de produtos estruturados criados
especialmente para atender as demandas especifi-
cas de investimento e/ou de prote¢do do balan¢o
do cliente.

Considera-se operagao estruturada de financiamen-
to a aplicacdo de variadas técnicas de engenharia
financeira por meio de estruturas elaboradas para
atender as necessidades do cliente e/ou do proje-
to, utilizando instrumentos operacionais que pos-
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sibilitam, em comum acordo com os interessados
no sucesso do empreendimento, buscar as melho-
res alternativas para as fontes de financiamento
de um projeto, inclusive com a participacdo de
outras institui¢es financeiras.”

Como modalidades financeiras previstas, tem-se o corporate finance
e o project finance. Todavia, outras solu¢des séo abordadas no a&mbito
das operacdes estruturadas desenvolvidas na CAIXA, tais como as fusdes
e aquisicdes, as securitiza¢des de recebiveis, 0os empréstimos consorcia-
dos e areestruturacdo societaria, que podem ou ndo coexistir dentro de
uma das referidas modalidades.

A complexidade é a principal caracteristica de uma operacao
estruturada, uma vez que serdo aplicadas, dentre as op¢des disponiveis,
as mais adequadas a natureza do projeto a ser desenvolvido em relacéo
aempresa tomadora, mediante a criacdo de um produto personalizado.
Consequentemente, o prazo de elaboracéo € longo, tem custo operacional
mais elevado e exige das areas envolvidas o dominio das normas aplica-
veis, tanto no ambito interno (manuais normativos da CAIXA, Resolu-
¢des de Diretorias, Circulares etc.) quanto externo.

2.1 Corporate Finance

O financiamento corporativo tradicional tem seu principal foco na
capacidade de pagamento da empresa, e ndo do projeto. As garantias
normalmente exigidas sdo hipoteca, fianga dos sécios ou de terceiros,
notas promissorias etc.

Seus principais riscos consistem na auséncia de garantia aos
financiadores de que os recursos recebidos estdo sendo de fato aplica-
dos no empreendimento e na possibilidade de a empresa passar a dedi-
car-se a outros projetos que comprometam sua estrutura financeira e,
assim, inviabilizem o pagamento do empréstimo.

2.2 Project finance

O project finance implica na elabora¢do de uma estrutura comple-
Xa e Unica para cada opera¢do, com foco no risco e na capacidade de
pagamento do préprio projeto e tendo como principal garantia seu flu-
X0 de caixa, e ndo exclusivamente a capacidade de pagamento do
tomador. Os contratos sdo elaborados a partir da analise e
dimensionamento dos riscos existentes, sejam eles econdmicos, finan-
ceiros, politicos, juridicos etc., que poderdo ser minimizados mediante
a adoc¢ao de garantias e contratagao de seguros.

A flexibilidade também é apontada como caracteristica marcante
em um project finance, pois, ao longo do desenvolvimento de uma ope-
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racdo, poderdo surgir fatores ndo previstos, cabendo a todos os partici-
pantes o monitoramento constante e abrangente para adaptacéo da es-
trutura proposta a realidade. HELIO CABRAL MOREIRA? bem exemplifica
o surgimento de situagdes imprevistas ao mencionar as dificuldades en-
frentadas pela Franca e Inglaterra quando da construcédo do Eurotunel:
do lado francés, a maquina perfuratriz quebrou, provocando atrasos e
custos adicionais. Esta possibilidade ndo tinha sido prevista. Do lado
inglés, contrariamente aos calculos dos gedlogos, a perfuratriz encon-
trou terrenos com muita agua, obrigando a um trabalho em um ambi-
ente alagado. Portanto, mais vagaroso e com custos muito maiores.

John D. Finnerty define project finance como "engenharia finan-
ceira baseada em ativos'*?, ou seja, a captacéo de recursos para financiar
determinado projeto mediante a transferéncia de ativos a uma empresa
(SPE) criada com o proposito especifico de desenvolvé-lo e implanta-lo,
resultando em uma estrutura contratual de compartilhamento de riscos
e garantias entre as partes envolvidas.

A origem do project finance remonta a década de 70, quando o
Reino Unido expandia suas plataformas continentais de exploragdo de
petréleo e gas*. Como os investimentos necessarios eram muito altos e o
risco elevado, os participantes optaram pela divisdo de risco do neg6-
cio. Além do Eurotunel sdo exemplos de project finance no mundo a
North-South Expressway (Malésia), Sydney Harbour Tunnel Austrélia);
no Brasil temos a NovaDutra (Rodovia Presidente Dutra), financiada pelo
IFC (International Financial Corporation, uma entidade do Grupo Banco
Mundial incumbida de investir em projetos do setor privado em paises
em desenvolvimento) e o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social), a Ponte Rio-Niterdi®, a modernizacdo e expansao
da SPVIAS (Rodovias Integradas do Oeste S/A), financiada pela CAIXA e
pelo BNDES. Recentemente, com recursos do FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador), a CAIXA contratou sua primeira opera¢do na modalidade
project finance ndo afeta a area de saneamento e infra-estrutura: o fi-
nanciamento da constru¢do das unidades habitacionais da Vila Pan-
Americana, que serdo utilizadas para abrigar os atletas e comitivas par-
ticipantes dos Jogos Pan-Americanos Rio/2007.

Um project finance classifica-se em full-recourse, limited-recourse
ou non-recourse. Full-recourse quando os patrocinadores e/ou acionis-
tas se responsabilizam, por meio de garantias convencionais, pelo paga-
mento total do empréstimo, na condi¢do de fiadores/avalistas. Limited-
recourse quando os financiadores ndo recebem garantias totais da soci-
edade e patrocinadores, podendo contar, entretanto, com garantias com-
postas tanto pelos recursos oriundos do empreendimento quanto por
outras tradicionais em operag¢6es de financiamento, tais como hipoteca,
penhor de ac¢Bes/quotas da SPE etc. Na modalidade non-recourse, o
financiador depende exclusivamente do fluxo de caixa do projeto para
a quitacéo da divida.
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CLAUDIO BONOMI® adverte que, devido aos riscos envolvidos, mes-
mo mundialmente raros sdo os casos de project finance puro, ""basea-
dos exclusivamente nos recebiveis, com compartilhamento claro dos
riscos entre o patrocinador, o adquirente da producéo, o escritorio de
engenharia e o construtor, os bancos financiadores e, por fim, os inves-
tidores."”

3 Inicio de um Project finance

Tipicamente destinado as grandes obras, de um modo geral um
project finance esta associado a uma concessao publica, nos moldes da
Lei n° 8.987, de 13.02.95. Publicado o edital de licitagcdo, é dado o
prazo de 30 a 90 dias para que as empresas interessadas participem sob
a forma de consorcios. Entregue a documentacgao de habilitagdo e par-
ticipagdo desses consorcios e ap6s a abertura das propostas, os partici-
pantes do consoércio vencedor constituem a Sociedade de Propésito
Especifico, que formalizard o Contrato de Concessdo com o Poder
Concedente.

Apo6s a assinatura do Contrato de Concessao, a SPE buscara as fon-
tes de recursos (funding) para o empreendimento, iniciando-se uma lon-
ga negociacdo com os possiveis credores até que seja formalizada a es-
trutura contratual e assinado o contrato de financiamento. Em sua
maioria, as operac8es de project finance contam com, no minimo, duas
fontes de recursos: a primeira consiste no proprio capital dos acionistas
(SPE), o que demonstra, perante os financiadores, a credibilidade do
projeto; a segunda, proveniente dos credores, pode derivar de recursos
proprios, emissao de titulos, linhas de financiamento do BNDES, recur-
sos de fundos como FAT e FGTS, agéncias multilaterais de crédito, ban-
cos internacionais, fundos de penséo etc.

Nao raro, até que se concluam as negociagdes e os recursos disponi-
veis para o financiamento sejam liberados prazo que se aproxima de
um ano, podendo estender-se 0s acionistas langam mao dos préprios
recursos para iniciar o empreendimento, a fim de que mantenham em
dia as obrigacOes e prazos relativos ao andamento das obras assumidos
junto ao Poder Concedente, evitando a aplicacdo de san¢Bes contratuais
que podem culminar na extingdo da concessao, nos termos do art. 35 da
Lei n© 8.987/95.

As negociag¢des tém inicio a partir do estudo de viabilidade do pro-
jeto, preparado pelos integrantes da SPE e apresentado aos financiadores,
momento em que sera avaliada a adequacao técnica e econémica do
empreendimento. A primeira analise identificara a fase em que o proje-
to se encontra e os riscos de uma maneira geral. Em relagdo a obra a ser
desenvolvida, um project finance sera denominado greenfield (projeto
novo) ou "expansdo’, como no caso do financiamento concedido a
Rodovias Integradas do Oeste S/A comentado no item anterior.
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4  Participantes de uma Operacéo Estruturada da CAIXA

Uma operacao estruturada de financiamento em saneamento e infra-
estrutura é composta do Gestor da Aplicacdo, Gestor dos Recursos, Agente
Financeiro, Agente Fiduciario (adaptacdo do trustee), Mutuario (Socie-
dade de Propoésito Especifico - SPE), S6cios ou Acionistas, Poder
Concedente, Seguradoras e Consorcio Construtor.

Essa nomenclatura basica também é adotada nas demais operacdes
na modalidade project finance n&o relacionadas a saneamento e infra-
estrutura desenvolvidas por outros financiadores, a excecdo do Gestor
da Aplicacéo, na forma aqui caracterizado.

4.1 Gestor da Aplicacao

Esta posicao é ocupada pelo Ministério das Cidades que, nas opera-
¢Oes estruturadas com recursos do FGTS, € responsavel pelo enquadramento,
hierarquizacéo e selecdo das propostas de financiamento.

4.2 Gestor dos Recursos

Instituicdo financeira ou agéncia multilateral de crédito, na condi-
cdo de fornecedor de recursos.

4.3 Agente Financeiro

Papel desempenhado pela CAIXA ou outras institui¢des financeiras
responsaveis pelo financiamento da operacéo.

4.4 Agente Fiduciario (trustee)

Trust, no direito anglo-saxao, € um contrato financeiro em que al-
guém, um grupo de pessoas ou uma entidade, denominado trustee,
investe ou guarda dinheiro de outrem, que lhe é transferido
fiduciariamente.

No Brasil, figura do agente fiduciario consiste em uma adaptacao
do trustee, sendo responsavel pela prestacéo de servicos técnicos de acom-
panhamento dos contratos, notadamente o monitoramento das garan-
tias prestadas (covenants).

As atividades desenvolvidas pelo agente fiduciario devem ser esti-
puladas contratualmente (obrigagdo de fazer) e, como envolvem risco e
sdo passiveis de responsabilidade, podera ser contratado seguro que
garanta o cumprimento dessas atribuicdes.

Na CAIXA, as atribui¢cbes do agente estédo relacionadas ao controle
do fluxo de recebiveis, monitoramento de contas vinculadas, controle
de valores financeiros destinados a pagamento de valores das presta-
¢des mensais devidas, monitoramento diario do valor das garantias (in-
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clusive nas operacOes de crédito com garantia de penhor mercantil e
cessao de recebiveis), fiscalizacdo da SPE e seu gestor administrativo e
financeiro, nos termos do subitem 2.4 da Circular CAIXA n° 280, de
22.01.2003. Ressalte-se ainda a possibilidade de a propria CAIXA desem-
penhar as atribui¢bes do agente fiduciario.

4.5 Mutuéario

No &mbito das operacOes estruturadas de financiamento em sanea-
mento e infra-estrutura da CAIXA, podem ser tomadores dos recursos 0s
Estados, Municipios, Distrito Federal, além de empresas estatais nao de-
pendentes e sociedades de propo6sito especifico (SPE), adaptacao de
Special Purpose Company (SPC).

Na mencionada Circular n°® 280, de 22.01.2003, a CAIXA definiu as
condicdes e procedimentos operacionais basicos para analise e contratagdo
de operacgdes de crédito estruturadas por intermédio de uma SPE, den-
tre as quais destacam-se:

- constituicdo do mutuario (SPE), sob a forma de sociedade
por quotas de responsabilidade limitada (na pratica, também
€ admitida a sociedade an6nima, desde que de capital fe-
chado);

- contratacdo de agente fiduciario habilitado perante o Agente
Operador;

- existéncia de disposi¢des no contrato social que vedem a manu-
tencdo de quadro funcional proprio, excecao feita ao gestor ad-
ministrativo/financeiro;

- proibicdo de contrair divida adicional além daquela que seja im-
prescindivel ao objeto para o qual foi criada, bem como de assu-
mir/garantir débito de acionista ou terceiros.

Em um project finance, o mutuario seréd invariavelmente uma Soci-
edade de Proposito Especifico, o que garante a segregac¢ao do capital
dessa empresa (composto do fluxo de caixa do projeto) em relacdo ao
empreendimento e ao capital de suas acionistas/quotistas.

A criagdo de uma SPE permite que o consdrcio vencedor do proces-
so de licitacdo detenha personalidade juridica e, como diz seu proprio
nome, passe a executar especificamente o objeto constante do edital e
do contrato de concessdo, devendo extinguir-se ap6s o cumprimento
dessa finalidade. A exigéncia de sua criagdo decorre da propria Lei 8.987/
95, que em seu art. 20 assim determina:

“E facultado ao Poder Concedente, desde que pre-
visto no edital, no interesse do servi¢o a ser conce-
dido, determinar que o licitante vencedor, no caso
de consoércio, se constitua em empresa antes da
celebragédo do contrato.”
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A suposta "faculdade" de constituicdo da SPE deverd, entretanto,
ser interpretada como obrigatoriedade, haja vista a impossibilidade de
celebracéo do contrato de concessédo entre o Poder Concedente e o con-
sorcio vencedor da licitacdo e a caracterizacdo de afronta a finalidade
da norma, qual seja, o interesse do servi¢o a ser concedido.

Dentre os beneficios de contratacdo com a SPE, destaca-se ainda a
facilidade de fiscalizagdo de suas atividades, balan¢os, compromissos
financeiros assumidos etc., conferindo maior garantia aos credores e
também ao Poder Concedente, em virtude do longo prazo tanto dos
financiamentos quanto da duracdo das concessdes, estas variando de 20
a 30 anos.

Em um project finance, € usual que uma SPE adote a forma de
sociedade andnima, estrutura que permite maior facilidade de acesso
ao mercado de capitais e aumenta suas alternativas para a captacéo de
recursos; contudo, também se verifica, em alguns casos, a existéncia de
sociedades por quotas de responsabilidade limitada.

No caso de faléncia ou desinteresse de um dos sécios, € possivel sua
retirada e substituicdo, observado que, nos termos do art. 27 da Lei n°
8.987/95, impde-se a anuéncia do Concedente no caso de transferéncia
da concessao ou do controle societario da concessiondria, sob pena de
caducidade da concesséo.

4.6 Acionistas

S&o os patrocinadores (sponsors) do projeto, ou seja, aquelas em-
presas que integram a composi¢ao societaria do mutuario. Participam
dos contratos de financiamento na condi¢do de intervenientes, poden-
do também contrair obrigacdes e prestar garantias.

4.7 Poder Concedente

Nos termos do art. 2°, |, da Lei n° 8.987/95, considera-se Poder
Concedente a Unido, o Estado, o Distrito Federal ou o Municipio, em
cuja competéncia se encontre o servi¢o publico, precedido ou ndo da
execucdo de obra publica, objeto de concessédo ou permissao.

O art. 29 da referida Lei dispBe sobre as obriga¢des do Poder
Concedente:

“Art. 29. Incumbe ao poder concedente:

| - regulamentar o servi¢o concedido e fiscalizar
permanentemente a sua prestacéo;

Il - aplicar as penalidades regulamentares e
contratuais;

[Il - intervir na prestagdo do servi¢o, nos casos e
condig¢Bes previstos em lei;
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IV - extinguir a concesséo, Nos casos previstos nes-
ta Lei e na forma prevista no contrato;

V - homologar reajustes e proceder a revisdo das
tarifas na forma desta Lei, das normas pertinentes
e do contrato;

VI - cumprir e fazer cumprir as disposi¢des regula-
mentares do servigo e as clausulas contratuais da
concessao;

VII - zelar pela boa qualidade do servico, receber,
apurar e solucionar queixas e reclamacdes dos usu-
arios, que serédo cientificados, em até trinta dias,
das providéncias tomadas;

VIII - declarar de utilidade publica os bens neces-
sarios a execucdo do servigo ou obra publica, pro-
movendo as desapropriagdes, diretamente ou me-
diante outorga de poderes a concessionaria, caso
em gue sera desta a responsabilidade pelas inde-
nizacdes cabiveis;

IX - declarar de necessidade ou utilidade publica,
para fins de institui¢cdo de serviddo administrati-
va, 0s bens necessarios a execucdo de servico ou
obra publica, promovendo-a diretamente ou me-
diante outorga de poderes a concessionaria, caso
em que sera desta a responsabilidade pelas inde-
nizacdes cabiveis;

X - estimular o aumento da qualidade, produtivida-
de, preservacdo do meio-ambiente e conservagao;
XI - incentivar a competitividade; e

XIlI - estimular a formac&o de associa¢des de usua-
rios para defesa de interesses relativos ao servigo.”

4.8 Seguradoras

N&o existe operacéo estruturada ou project finance que ndo depen-
da de uma boa politica de seguros, ja que sua elaboragao tem por base
os riscos do projeto. Uma vez identificados, serdo contratados seguros
cujas apolices (performance bonds) dardo cobertura aos riscos de enge-
nharia, lucros cessantes e responsabilidade civil, destinados a eventos
tais como o aumento do preco da construgdo, atraso na finalizacdo das
obras, destruicdo de equipamento, indenizac¢des etc., devendo ser
mantidas até a conclusao do empreendimento.

Na contratagdo dos seguros, normalmente a SPE figura como
tomadora e, em caso de sinistro, os direitos de ressarcimento serdo sub-
rogados aos financiadores, podendo também existir previsdo para de-
posito nas contas bancarias do empreendimento, tratadas adiante.
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4.9 Consoércio Construtor - EPC

Também chamado de Engineering, procurement & construction
(EPC), os contratos de construcéo de obras de grande porte sdo de ori-
gem anglo-saxd, possuindo pontos em comum com 0s contratos de
empreitada global previstos em nosso ordenamento juridico. Os contra-
tos firmados entre a SPE e os epcistas como sdo costumeiramente cha-
mados os construtores , além de garantirem preco fixo de construcéo e
montagem, representam o compartilhamento de riscos de engenharia e
construcdo entre esses dois participes, devidamente segurados por apo-
lices proprias (seguro de garantia de construcéo/executante construtor).

Os contratos do tipo EPC podem relacionar-se a construgao de toda
obra ou de parte dela, sendo habituais os chamados contratos turn key,
nos quais o objeto da contratacéo é a entrega completa do empreendi-
mento. Embora desejavel um contrato de empreitada global, na pratica
existem casos onde é adotada a forma mista, cabendo a SPE o forneci-
mento de parte do material, enquanto o epcista fica incumbido de ou-
tros, bem como dos servicos relativos a execucéo da obra. Entretanto, a
opcéo por esse tipo de contrato misto € mais arriscada, uma vez que o
atraso na entrega de determinado material de responsabilidade da SPE
influira nos trabalhos do epcista, gerando o atraso de toda a obra. Ocor-
rendo prejuizos, sera necessario mensurar o impacto desse atraso em
todo o projeto, considerando-se eventualmente a hipoétese de o emprei-
teiro ja estar em mora quando da interrupgao do fornecimento.

Submeter questdes como essas a apreciacéo do Judiciario provavel-
mente implicaria em longos anos de espera, principalmente em virtude
de sua complexidade, da necessidade de pericias etc. Assim, € comum a
previsdo da arbitragem, como também é normal que os financiadores
exijam contratos de empreitada global, sob pena de tornarem mais one-
rosos os recursos disponibilizados.

Em relacéo ao custo dos contratos do tipo EPC, duas das disposicdes
do Cadigo Civil que tratam da empreitada (arts. 610 a 626) merecem
destaque como fatores majoradores do custo: primeiro a garantia de 5
anos em relacéo a solidez e seguranca da obra (art. 618) e depois a pos-
sibilidade de o empreiteiro suspender a obra quando, no decorrer dos
servigos, se manifestarem dificuldades imprevisiveis de execugao, resul-
tantes de causas geoldgicas ou hidricas, ou outras semelhantes, de modo
que torne a empreitada excessivamente onerosa, e o dono da obra se
opuser ao reajuste do preco.

Importante ressaltar que nem sempre a execucdo da obra depen-
de da contratacdo de outras empresas, pois em muitos casos uma ou
mais empresas acionistas da propria SPE se encarregarem de construi-
la, podendo inclusive retirar-se da sociedade ap6s a conclusdo dos
trabalhos e a recuperacdo dos recursos investidos, alienando sua par-
ticipacéo.
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5 Analises necessarias

Com a finalidade de mitigar os riscos do empreendimento, é preci-
so que os financiadores classifiqguem e mensurem cada um deles, com
destaque para o risco de construgdo (abandono, ndo concluséo, atraso),
risco de mercado (flutuacéo dos prec¢os, da demanda, da moeda), risco
politico (desapropriacdes, custos e tarifas).

A CAIXA realiza as seguintes andlises: técnica de engenharia, técni-
ca social (quando o trabalho social fizer parte do projeto), econémico-
financeira, da estrutura de seguros, risco do projeto/acionistas, crédito e
analise juridica.

Em virtude da natureza das operacfes, as andlises sdo abrangentes
e tém por objetivo apontar os riscos envolvidos, a fim de que possam
ser desenvolvidas solu¢bes mitigativas que integrardo o corpo dos con-
tratos.

Na analise de risco de crédito — efetuada com base na metodologia
adotada pelas agéncias de rating” —, serdo conferidos conceitos as em-
presas interessadas em obter o financiamento. As principais variaveis
analisadas sdo nivel de endividamento, flexibilidade de re-financiamen-
to (ou aumentar endividamento), liquidez, participacdo de mercado,
desempenho relativo a outras empresas do setor, administracéo, situa-
¢do econbmica, leis e regulamentacdo de mercado. Os conceitos variam
de AAA (seguranca maxima) a DDD (alto risco de insolvéncia). Melhores
conceitos obviamente garantem a pratica de melhores juros nos em-
préstimos, ao passo que conceitos C (risco de insolvéncia) e D podem
inviabilizar sua concessao.

Nao obstante a importancia de todas os tipos de andlise aqui men-
cionadas, pretende-se maior enfoque da andlise juridica das operacdes
estruturadas de financiamento.

N&o existe uma férmula a ser seguida, cabendo aos profissionais
envolvidos valerem-se do maior numero de informagdes possiveis, expe-
riéncias e estudos de casos semelhantes. Assim, para que sejam definidos
0s pontos a serem observados em uma analise juridica, deve-se ter em
mente a necessidade de questionamento do maior nimero de situacdes
de ambito juridico que possam apresentar risco ao bom desenvolvimento
do projeto, bem como ao retorno do capital mutuado, dentre elas o edital
e contrato de concessao, a legislacdo estadual/municipal pertinente, as
hipoteses de extingdo da concessao (art. 35 da Lei n° 8.987/95), atos
constitutivos da SPE e composigao societaria, certiddes e a¢des judiciais
movidas contra a SPE (com destaque para possiveis acdes civis publicas).

FregUentemente a andlise juridica dependera das demais, bem como
da quantidade de informac8es disponibilizadas aos advogados encarre-
gados da sua elaboracdo. Questdes como a possivel faléncia de uma das
acionistas da SPE, san¢des aplicadas pelo Poder Concedente que podem
ocasionar a extingdo da concessao, problemas em relacdo a titularidade
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da area onde sera realizado o empreendimento ou na integralizacdo de
capital da SPE constituem hipo6teses a serem observadas no momento da
analise juridica.

Especificamente em relacdo a regularidade dos procedimentos
licitatorios, a area juridica da CAIXA consolidou entendimento no se-
guinte sentido: como a organizagdo politico-administrativa brasileira
caracteriza-se pela autonomia de seus entes — Uniéo, Estados, Distrito
Federal e Municipios —, nos termos do art. 18 da Constitui¢ao Federal,
inexiste embasamento legal para que qualquer érgao distinto daqueles
que tenham por competéncia a fiscalizagdo desses entes, a exemplo dos
Tribunais de Contas, passe a avaliar os aspectos legais de atos praticados
pelo Poder Executivo. Assim, a CAIXA s6 poderia manifestar-se sobre a
legalidade de determinado procedimento licitatorio se estivesse investida
do poder de fiscalizacéo.

Em que pese o acertado posicionamento da CAIXA e a auséncia de
determinacéo legal para referida fiscalizacdo, nas operacdes estruturadas
€ prudente que o juridico observe, apenas no ambito interno, a solidez
do contrato de concessdo como um todo, com a finalidade Unica de
apontar eventuais riscos de ndo conclusdo do projeto que impossibili-
tem cumprimento das obrigacdes financeiras assumidas pela SPE junto
ao Agente Financeiro.

6 Estrutura de Garantias

Uma vez mensurados os riscos, sera elaborada a estrutura de garan-
tias (security package) do projeto. Normalmente sdo oferecidos aos cre-
dores o penhor dos direitos emergentes da concessdo/empreendimento
(arrecadacdo tariféaria, até o limite que ndo comprometa a continuidade
do servico prestado pelo concessionario), fianca bancaria e/ou dos séci-
os, penhor das agdes/quotas, hipotecas, apolices de seguros etc. Contu-
do, importante ressaltar que, nessa modalidade de financiamento, mui-
tas das garantias tradicionais podem mostrar-se indcuas na pratica, em
virtude da dificuldade em executéa-las.

Em um project finance séo também consideradas garantias as obri-
gacdes de fazer e de ndo fazer (covenants) constantes dos contratos, que
tém por objetivo reduzir as varia¢des do fluxo de caixa do projeto. Basi-
camente, consistem em limitar o endividamento da SPE, impedir a
assuncdo de novas obrigagdes e garantir o capital de giro necessario ao
desenvolvimento do projeto. Constituem exemplo de covenants:

- manter em situacdo regular as obrigacdes junto aos 6rgéos de
meio-ambiente, seguranca e medicina do trabalho durante o
prazo de vigéncia do contrato;

- apresentar periodicamente balancetes aos financiadores;

- depositar todos 0s recursos provenientes da concessdo em deter-
minada conta-corrente;
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- ndo realizar distribuicdo de dividendos e pagamento de juros
sobre o capital proprio até a quitacao do saldo devedor;

- néo assumir dividas durante todo o periodo de vigéncia do con-
trato sem a prévia e expressa anuéncia do(s) credor(es);

- permitir livre acesso ao(s) credor(es) para acompanhar e fiscali-
zar o cumprimento do contrato, disponibilizando informacdes,
documentos e servicos que Ihe forem solicitados.

O estabelecimento das covenants faz sentido mediante a previsédo
da penalidade de suspensdo dos desembolsos referentes ao financiamento
ou de vencimento antecipado do contrato. Entretanto, conforme a na-
tureza da obrigacdo descumprida, € comum existir clausula garantindo
um "periodo de cura'’, prazo concedido pelo credor para que o mutua-
rio regularize sua situacao.

Outra medida apta a garantir o fluxo de caixa necessario ao cum-
primento das obrigac¢des assumidas consiste na previsdo de contas-cor-
rentes de titularidade do tomador que devem ser mantidas durante o
prazo de vigéncia do contrato, pelas quais transitardo todos os recursos
do empreendimento, inclusive os recebiveis. Basicamente, seréo consti-
tuidas quatro contas de garantia:

- conta centralizadora: centraliza a totalidade da receita do em-
preendimento, inclusive as fontes de receita alternativas® (art. 11
da Lei n®8.987/95);

- contadespesas: destinada ao pagamento das despesas decorren-
tes da execuc¢do do empreendimento, tais como tributos, despe-
sas operacionais, encargos sociais, presta¢des do contrato de fi-
nanciamento;

- conta reserva: acumula saldo referente ao pagamento de "'x"
prestacdes mensais;

- conta livre movimentacao: recebe recursos que superem a com-
posi¢ao das contas reserva e despesas.

7 Instrumentos contratuais normalmente utilizados

Em uma operacdo de project finance realizada pela CAIXA, geral-

mente serdo firmados os seguintes contratos:

- Contrato de Financiamento (loan agreement): determina valores
e condicOes do empréstimo, assim como obrigacdes de fazer e
de ndo fazer, hipoteses de inadimplemento e vencimento ante-
cipado;

- Contrato de Penhor de Ac¢Bes (share pledge agreement) da SPE
em favor dos credores;

- Contrato de Penhor dos Direitos Emergentes da Concessdo e ad-
ministracdo das contas de garantia;

- Contrato de Compartilhamento de Garantias: utilizado quando
a operacgdo possuir mais de um credor (denominadas operagfes

Revista de Direito da ADVOCEF —Ano | — N° 2 — Fev 06 l 177




Heiena Discini SILVEIRA ArTIGO

consorciadas), tem por objeto determinar o percentual das ga-
rantias pertencentes a cada um.

Outros contratos poderdo ser utilizados, tais como contrato de ces-
sdo de direitos relacionados a seguros (determina que eventuais indeni-
zacOes sejam depositadas nas contas bancarias ou cedidas aos credores)
daconcessdo, contratos de termos comuns (define os termos utilizados
nos contratos do empreendimento). Geralmente a CAIXA opta por ndo
formalizar referidos contratos, inserindo-os, se for o caso, como clausu-
las do proprio Contrato de Financiamento.

8 Conclusao

As operacg8es estruturadas desenvolvidas pela CAIXA permitem a
aplicagdo de técnicas de engenharia financeira que objetivam atender
as necessidades especificas de cada mutuério. Sua elaboragdo é comple-
xa, dispendiosa e exige prazo superior aquele previsto para os demais
financiamentos.

Dentre as modalidades de operacdes estruturadas de financiamen-
to em infra-estrutura e saneamento basico, o corporate finance tem foco
na capacidade de pagamento da empresa, enquanto que o project finance
tem foco na capacidade de pagamento do projeto. Ambas as estruturas,
entretanto, sdo calcadas na credibilidade do devedor.

N&o obstante sua complexidade e as dificuldades iniciais de adap-
tacdo, o project finance consagrou-se no pais como um conjunto de
técnicas viaveis para financiamentos de grandes obras, especialmente
aquelas relacionadas a infra-estrutura, e sua modelagem sera utilizada
também nas Parcerias Publico-Privadas.

Embora cada projeto seja analisado de forma integrada, com base
nos riscos envolvidos, a harmonizacéo, aplicacdo e monitoramento das
disposi¢cdes constantes das clausulas contratuais, bem como a flexibili-
dade do empreendimento constituem um dificultador para os partici-
pantes, ja que seus objetivos sdo diferentes.

Efetuadas as analises corretas e a mitigagao dos riscos, as possibili-
dades de vencimento antecipado, inadimpléncia e execucao das garan-
tias apresentam-se mais remotas em um project finance que nos financi-
amentos tradicionais.

Notas

1 Manual Normativo SA 052 02, pecial/projectf.pdf. Acessoem 17 de
subitens 3.1 e 3.4. nov. 2005.

2 MOREIRA, Hélio Cabral. Project 3 FINNERTY, John D. Project finance:
finance. Disponivel em http:// engenharia financeira baseada em
www.bndes.gov.br/conhecimento/es- ativos. Rio de Janeiro: Quality Edito-

ra, 1996.
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4 BONOMI, Claudio Augusto;
MALVESSI, Oscar. Project finance no
Brasil: fundamentos e estudos de
casos. 2.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004.
p. 64.

5 Ibid. p. 15.
6 Ibid. p. 14.

7 Entre as principais agéncias interna-
cionais de classificacéo de risco estdo
Standard & Poor’s, Moody's e a Fitch
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