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Abstract

This paper aims to offer a vision about partnership, approaching the question of public-private partnerships. The project-finance is one of the most interesting alternatives of long term financement  to the infra-structure investment.  This article also does some considerations about Brazilian case and BNDES role as agent that represents the state for project-finance issues.
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Área Temática: Gestão Econômica 

1. Considerações Iniciais

Desencadeou-se nas últimas décadas grandes mudanças, como a integração do comércio e a globalização da economia. Os serviços em infra-estrutura passaram a ser fator determinante da qualidade de vida das populações. Atualmente este setor vem passando por mudanças significativas com relação aos investimentos realizados, principalmente nos países de Terceiro Mundo.


A participação privada no investimento em infra-estrutura vem aumentando e tornando-se elemento-chave para a recuperação e expansão dos serviços públicos. É neste contexto que torna-se importante salientar os modelos de parcerias que existem atualmente para impulsionar  e viabilizar os projetos em infra-estrutura.


Para tanto o presente artigo resume-se, primeiramente, em algumas considerações acerca das parcerias. Em seguida o artigo tecerá a respeito do instrumento project finance e, finalmente, conclui-se o artigo com algumas considerações acerca do caso brasileiro e uma breve descrição do papel do BNDES como agente representante do Estado.

2. As Parcerias 

Os benefícios advindos da política do Welfare State  implantado após a Segunda Guerra Mundial são muitos, como:  aumento da expectativa de vida dos indivíduos, redução das taxas de mortalidade infantil, aumento do nível de escolaridade das populações, etc. Isto até a década de 70, advento da  crise econômica mundial, o que culminou a crise fiscal do Estado. Esta crise fiscal dura até os dias hoje, principalmente nos países de Terceiro Mundo, onde se encontra incluído o Brasil. Isto ocorre devido à  gigante função do Estado. Em função disto, os serviços públicos vêm se tornando cada vez mais sem qualidade  a cada exercício financeiro que se passa.

De acordo com Rocha (1998), muda-se também as formas de gerir negócios, devido ao esgotamento do modelo de gestão da produção denominado Fordismo (Produção em Massa), que tem cedido lugar para um novo paradigma, denominado  Just in Time (Produção Enxuta). Este modelo baseia-se na  especialização e na flexibilização. Aqui, o que importa é a gestão organizacional, dentro da filosofia de Especialização Flexível, onde encontra-se a possibilidade de alianças estratégicas, que num sentido mais claro, quer dizer Parcerias, ao considerar que parceria é a reunião de pessoas que visam a interesse comum.

Estudos recentes apontam para um paradigma em que o Estado seja menor e de atuação mais flexível. As parcerias envolvendo o Estado, tornar-se-ão mais comuns. Há muitos instrumentos à disposição do governo, as diversas formas em que o Governo dispõe  para a prestação de serviços à comunidades, onde se situa na categoria inovadoras as público-privadas, conforme tabela n.º 01:

Tabela n.º01: Instrumentos à disposição do governo para a prestação de serviços.

Categorias



Tradicionais
1.Criação de normas legais com sanções
6.Doações


2.Regulamentação ou desregulamentação
7.Subsídios


3.Monitoramento ou investigação
8.Empréstimos


4.Licenciamentos
9.Garantia de empréstimos


5.Política tributária
10.Contratações





Inovadoras
11.Franquias
20.Assistência técnica


12.Parcerias público-privadas
21.Informação


13.Parcerias público-públicas
22.Recomendações


14.Empresas quase-públicas
23.Voluntários


15.Empresas públicas
24.Vales


16.Compras
25.Taxas de impacto


17.Seguros
26.Catálise de esforços não-governamentais


18.Recompensas
27.Junção de esforços com líderes não governamentais


19.Alterações na política de investimento público
28.Discussão





De vanguarda
29.Semeadura de dinheiro


33.Arranjos de quid pro quod


30.Investimentos acionários
34.Gerenciamento da demanda


31.Associações voluntárias
35.Venda, troca ou uso da propriedade


32.Co-produção ou auto-ajuda
36.Reestruturação do mercado

Fonte: Rocha,1998,  p.510.


A parceria público-privada segundo Neto, apud Rocha (1998), pode ser considerada como uma modalidade de colaboração entre o setor privado e o setor público em que entidades não estatais participem  em atividades estatais de índole econômica auferindo lucros em sua execução.

3. Os Modelos de Parceria Público-Privadas


Existem vários tipos de parceria público-privadas desenvolvidos nos anos recentes. De acordo com Moreira & Carneiro (1994) estas possuem uma estrutura comum  com uma série de arranjos e adaptações  que buscam se adequar  de acordo com as necessidades e características para cada caso específico. Tais parcerias  constituem uma forma de o Estado viabilizar a implantação de projetos de infra-estrutura e serviços públicos, mediante concessão à iniciativa privada do direito de construção, exploração e prestação do serviços por um período de tempo determinado ou não. Estes modelos são concebidos como project finance ( falar-se-á sobre este tópico em item específico).


A relação de termos e denominações destes é bastante extensa, apresentando-se algumas diferenças entre si, decorrentes da necessidade de adaptá-los à situações específicas, conforme dito  anteriormente. Veja-se a seguir alguns desses modelos:

· BOT (Build Operate Transfer): mecanismo de concessão de direito de construção, exploração e prestação de um serviço por um período determinado, ao fim do qual o projeto retorna ao Estado;

· BTO (Build Transfer Operate): o setor privado constrói o empreendimento e o entrega ao Estado, que por sua vez pode conceder a mesma empresa privada, ou a outra o direito de operação;

· BOO (Build Own Operate):  mecanismo de concessão, análogo ao BOT, sendo que a propriedade do projeto é totalmente privada, isto é, não há o retorno do empreendimento ao Estado;

· BBO (Buy Build Operate): o Estado possui algum ativo em operação e deseja vendê-lo ao setor privado, contra a obrigação e expansão deste;

· LDO (Lease Develop Operate): o Estado arrenda um ativo existente ao setor privado, exige a realização de melhorias e pequenos investimentos, e firma um contrato de operação privada; e

· CAO (Contract Add Operate), Super Turnkey e Operations and Maintenance Contract: são formas de terceirização de serviços públicos, podendo englobar a realização de pequenos investimentos, não caracterizando uma concessão.

4. Project Finance

4.1. 
Histórico

O  project finance   não é uma forma de financiamento nova. Em 1299, surgiu na Inglaterra, quando a Coroa Britânica negociou um empréstimo  do Frescobaldi, um dos principais banqueiros italianos de investimento da época, para desenvolver as minas de prata da região de Devon, na Inglaterra. Elaboraram condições de empréstimo bastante semelhantes ao que hoje denominaríamos  de um empréstimo pago com a produção. O contrato de empréstimo previa  que o credor  teria direito  a controlar as operações  das minas pelo petróleo de um ano.

Uma série de investimentos foi financiada por project finance desde então, incluindo oleodutos e gasodutos, refinarias, instalações de geração de energia elétrica, projetos hidrelétricos, instalações portuárias, minas, instalações  de processamento de minério, etc.. O project finance passou por uma ressurgência na década de 80, quando era freqüentemente utilizado para financiar a co-geração e outras formas de produção de energia. O project finance está sendo novamente reconhecido na década de 90, como meio para financiar projetos destinados a atender às enormes necessidades de infra-estrutura existentes nos países desenvolvidos e principalmente em mercados emergentes.

4.2.
O que é o Project Finance


De acordo com Finnerty (1998, p.2), project finance pode ser definido como: “a captação de recursos  para financiar um projeto de investimento de capital economicamente separável, no qual os provedores de recursos  vêem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte primária  de recursos para atender ao serviço de seus empréstimos  e fornecer o retorno sobre  o seu capital investido no projeto”.


A característica principal que distingue o project finance dos demais tipos de financiamento é que o projeto é uma entidade jurídica distinta. A estrutura do financiamento  é projetada de forma a alocar retornos financeiros e riscos com maior eficiência  do que a estrutura de financiamento convencional.


Um project finance requer uma cuidadosa engenharia financeira  para alocar os riscos e retornos entre as partes envolvidas, de forma que seja mutuamente aceitável. Veja-se os elementos básicos num investimento em bens de capital financiado com base em projeto, conforme a figura n.º 01.

Figura n.º01: Os Elementos Básicos de um Project Finance 

______________________________________________________________________






Credores




Recursos de Pagamento da dívida



Empréstimo



Matérias-primas






Contratos de compra



      Fornecedores Compradores









Contratos de fornecimento

Produção











                                  Acordo de  caixa e outras formas de 





suporte de crédito


         Recursos de capital





Investidores   Investidores/





Capital                    Patrocinadores

Fonte: Finerty, 1998, p.3

4.3.
 Viabilidade Técnica e Econômica


Com relação a viabilidade técnica, os credores, ou seja, os provedores de recursos financeiros precisam de garantias  de que o projeto irá gerar produção de acordo com sua capacidade projetada. 


A viabilidade econômica de um project finance, ou seja, a capacidade de um projeto em operar com sucesso e gerar um fluxo de caixa, é fator de extrema preocupação para os credores. Estes provedores devem estar convencidos de que o projeto irá gerar um fluxo de caixa suficiente para cobrir  o serviço da dívida do projeto e oferecer uma taxa de retorno sobre o capital investido adequado aos investidores de capital. O projeto deve cobrir todas as despesas operacionais e de serviço da dívida  ao mesmo tempo em que forneça  um retorno aceitável  sobre o capital investido no projeto.

4.4.
Riscos de Projeto


Os credores só irão concordar em fornecer recursos financeiros se tiverem certeza de que o empreendimento será viável e continuado. É devido a isto, que estes exigem  a proteção contra certos riscos básicos, pois caso contrário, exporia os credores do projeto a riscos de capital.


As partes críticas de uma análise de um project finance, portanto, são as análises dos diferentes riscos de projeto que, conforme Finnerty (1998), são aqui caracterizados como: de conclusão, tecnológicos, de suprimentos de matérias-primas, econômicos, financeiros, cambiais, políticos, ambientais e de força maior. Veja-se cada um deles:

· Risco de conclusão: refere-se ao risco de o projeto não ser concluído. Este encerra um aspecto monetário e outro técnico. O monetário refere-se ao risco de uma taxa de inflação acima da esperada, escassez de suprimentos, atrasos inesperados, entre outros, possam causar um aumento nos desembolsos  de capital necessários para pôr o projeto em operação. Com relação ao aspecto técnico, há a hipótese de que o projeto se torne tecnicamente inviável ou prejudicial ao meio ambiente, portanto muitas vezes pode exigir um grande desembolso dos credores para torná-lo viável, que o tornará economicamente  inviável de ser concluído;

· Risco tecnológico: existe quando a tecnologia proposta para o projeto não apresentar desempenho de acordo com as especificações  ou se tornar prematuramente obsoleta. Este risco se enquadra melhor no risco de conclusão, porém o projeto pode alcançar sua exigência de conclusão e mesmo assim não apresentar desempenho a altura de suas especificações técnicas;

· Risco de fornecimento de matéria-prima: há a possibilidade de algumas matérias-primas tornarem-se indisponíveis durante a vida do projeto, por isso os credores de um projeto quase sempre exigem  um estudo de reservas independente para adequar as reservas minerais para um projeto de recursos naturais;

· Risco econômico: muitas vezes um projeto pode operar com prejuízo, ou seja, a demanda ser insuficiente para gerar a receita necessária para cobrir os custos operacionais e o serviço da dívida do projeto. Tal acontecimento pode ocorrer em função de um declínio do preço final da produção do projeto, ou de um aumento no custo de importante matéria-prima. O risco econômico possui um importante elemento: a eficiência  com a qual as instalações  do projeto serão operadas, por isso os credores geralmente exigem um gerente/operador eficiente;

· Risco financeiro: se uma parcela significativa do financiamento da dívida de um projeto consiste em dívidas a taxas de juros flutuantes, há um risco de que as taxas de juros crescentes possam pôr em perigo a capacidade de o projeto atender o serviço de sua dívida;

· Risco cambial ao de moeda: protege o investidor contra uma incapacidade de conversão  dos rendimentos auferidos em moeda local em outra moeda forte para transferência para fora do país hospedeiro. Este risco surge quando  o fluxo de receita  de um projeto ou seu fluxo de custos é denominado em mais de uma moeda, ou quando ambos os fluxos são denominados em moedas diferentes.

· Risco político: busca proteger o investidor  contra a perda total ou parcial  de seu investimento, em decorrência de atos do governo hospedeiro  que possam reduzir ou eliminar  a propriedade, o controle ou os direitos daquele investimento;

· Risco ambiental: este risco se faz presente quando os efeitos do projeto sobre o meio ambiente possam causar atrasos ao desenvolvimento do projeto ou torne necessário um oneroso reprojeto; e

· Risco de força maior: pode ser causado por agentes naturais (terremoto), ou pela ação humana (falha técnica, greve, incêndio), impedindo ou prejudicando a operação do projeto  por um período de tempo prolongado após a conclusão do projeto. Geralmente os credores insistem em serem protegidos por perdas causadas por força maior utilizando seguros  de propriedade e sinistro, de interrupção do negócio, de eficácia, de atraso de abertura e de estouro de orçamento.

Os credores, portanto, estão dispostos a assumir algum risco financeiro, mas insistirão em ser compensados por isto. È necessário identificar todos os riscos envolvidos no projeto e elaborar disposições contratuais para alocar estes riscos, ao custo final mais baixo possível para o projeto.

Os exemplos mais comuns de operações de project finance  que vêm sendo executados no mundo estão na área de infra-estrutura, envolvendo reservatórios de petróleo, refinarias, plataformas, campos petrolíferos, oleodutos convencionais, indústria petroquímica, hidrelétricas, termelétricas, transportes, sistemas de trânsito em massa, plantas de manufatura industrial, mineração, siderurgia, e saneamento básico.

4.5.
Fontes de Recursos e Instrumentos Financeiros

 Os investimentos em infra-estrutura estão intimamente relacionados com o crédito de longo prazo. As principais fontes de recursos utilizados nos projetos em curso no mundo, segundo Júnior (1997), são o capital de risco e financiamento. 


Os principais participantes do capital de risco são os investidores institucionais (fundos de pensão, fundos de investimentos, e companhias de seguro), os fundos de investimento em infra-estrutura (especializados em empreendimentos privados em infra-estrutura), e as agências de desenvolvimento nacionais (locais ou regionais) e internacionais. Tem-se também, a venda de ações aos empregados e a oferta pública de ações e debêntures.


No caso de financiamento (endividamento), trata-se de intermediação financeira tradicional (bancos comerciais, fornecedores, bancos de investimentos) além das agências de crédito  à exportação ou EXIMBANKS, e de investidores institucionais.


Além destas fontes de recursos Nevitt e Fabozzi, apud Júnior (1997), listam  os próprios governos hospedeiros  dos projetos, companhias de arrendamento, LBO funds (Leverage buyout funds: fundos que surgem devido a mudanças no comando  gerencial de uma empresa para um novo grupo), investidores individuais, fornecedores de matérias-primas, consumidores dos produtos do projeto, empreiteiros, etc.

4.6.
Alguns Pressupostos Básicos para a Concepção do Project Finance


A característica principal de um project finance é estar completamente associado a um projeto. O projeto trata-se de uma modalidade de financiamento baseado nos méritos do projeto e não na credibilidade ou qualidade do crédito dos patrocinadores e investidores principais.


De acordo com Moreira & Carneiro (1994), na concepção de um project finance, são exigidos alguns pressupostos básicos, como:

· A implementação do projeto é quase sempre de responsabilidade de uma empresa especialmente criada, a SPC (Special Purpose Company);

· O Estado deve definir as condições de concessão do serviço e os quadros institucional e regulatório aplicáveis; e

· O project finance necessita de extensas negociações  até sua concretização, geralmente dois anos, e articulação de atores e interesses, exigindo uma avaliação do empreendimento por profissionais qualificados e especializados, infelizmente escassos.

5. O Caso Brasileiro

Ao se tratar de financiamentos em infra-estrutura, principalmente em países de Terceiro  Mundo, pode-se fazer algumas generalizações  levando-se em consideração as décadas de 70, 80 e 90.

A década de 70 caracterizou-se  de uma forma geral, por inflação alta e por projetos

que demandavam  recursos superiores às disponibilidades de seus empreendedores. No Brasil foi a última década de expansão da participação do Estado na economia, mesmo utilizando recursos privados internacionais.


A década de 80 foi vivenciada e chamada no Brasil como “década perdida”, após a crise iniciada com a quebra financeira e operacional do setor público.


Já a década de 90 vem sendo caracterizada pela globalização. O setor de infra-estrutura foi e continua sendo afetado por projetos que transcendem as fronteiras nacionais, devido à existência de parceiros  oriundos de diversos países. O Brasil só foi atingido por essa nova forma de se entender a organização das atividades econômicas, a partir do fim do ciclo das privatizações do setor industrial, em meados da década.


O consenso da comunidade financeira, segundo Borges (1998), parece ver no uso do project finance o novo instrumento que permitirá conseguir investimentos em infra-estrutura  para países de Terceiro Mundo. No Brasil, esta visão também vem ganhando espaço, apesar de às vezes dar a impressão de que há muito de modismo e pouco de atividade concreta em project finance no Brasil.


No Brasil, agentes tradicionais  do Estado como o BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Econômica Federal vêm buscando  meios de reduzir  e otimizar seus percentuais de participação nos projetos.


No artigo de Ferreira, apud Garcia (1995) mostra que não só a tendência de longo prazo  (de 1970 até 1993) dos investimentos públicos  em infra-estrutura como proporção do produto é declinante, mas que essa queda vem se acelerando  recentemente. Os investimentos em energia  reduziram-se  em dois terços nos últimos 10 anos, e estes se concentram  quase que inteiramente em duas usinas. Os investimentos em portos e ferrovias estão em níveis  que provavelmente  não repõem  o capital depreciado. Menos da metade das rodovias federais  está em boas condições, e todas as evidências  indicam que essa situação se estende ao resto  da malha rodoviária. A situação do setor de telecomunicações, embora os investimentos em  termos absolutos tenham aumentado nos últimos anos, é também precária, o que é evidenciado pela escassez de linhas, o alto preço dos serviços e o atraso tecnológico”.  A tabela n.º 02 mostra que os investimentos das empresas estatais federais  em telecomunicações, energia e transporte caíram muito, chegando em 1993 a apenas 43% do nível total de 1980.

Tabela n.º02: Investimento em Infra-Estrutura das Estatais (US$ Bilhões)

Ano
Telecomunicações
Energia
Transporte
Total

1980
1.966
4.563
2.538
9.067

1981
1.825
3.270
2.515
7.610

1982
1.951
4.566
1.780
8.297

1983
1.672
4.771
1.818
8.261

1984
1.604
3.222
1.818
6.644

1985
1.705
2.934
1.523
6.162

1986
1.927
3.487
1.265
6.679

1987
1.790
4.148
1.190
7.128

1988
1.776
2.870
2.410
7.056

1989
2.310
2.269
653
5.232

1990
1.647
1.258
327
3.232

1991
2.999
1.749
172
4.919

1992
2.783
1.533
244
4.561

1993
2.600
1.101
267
3.967

Fonte: Reproduzida de Ferreira, apud Garcia (1995) com dados originais do CEEG/IBGE/FGV-RJ

6. O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social)


A instituição que está mais diretamente envolvida com a atração de capital privado é o BNDES. Há muito tempo o banco é responsável em gerenciar o programa de privatização. O BNDES pertence 100% à União. Criado em 1952, o Banco tem tido um papel importante como instrumento de política econômica, contribuindo para gerar condições de crescimento sustentado. O BNDES é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo, analisando-se o seu potencial para financiamento de infra-estrutura.


As ações do BNDES são coordenadas pelos segmentos que o compõe, quais sejam: Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, Agência Especial de Financiamento Industrial (FINAME) e BNDES Participações SA (BNDES-PAR).


Suas principais fontes de recursos são os mecanismos de poupança compulsória, como contribuições de trabalhadores, firmas e consumidores para fundos de poupança administrados por instituições públicas. Além disso, recebe assistência de governos estrangeiros e créditos de instituições multilaterais.

6.1.
O Papel do BNDES


O BNDES é o candidato natural a assumir as funções de um órgão do governo para assuntos de Project Finance. O World Bank Report, in Junior (1997, p.30) coloca sobre o assunto: “Uma instituição especializada é justificada somente se o valor dos negócios envolvidos a viabiliza e se concomitamente a capacidade técnica e gerencial são disponíveis”.


Atualmente existe uma relação crescente dos desembolsos do BNDES para diversos setores, conforme mostra a tabela n.º03:

Tabela n.º03: Desembolsos do BNDES – 1994/96

Setor
1994
%
1995
%
1996
%

Agroindústria
985
20
731,2
10
729
8

Indústria
2097,6
42
4073
58
4389
45

Infra-Estrutura
1658,3
33
1847,7
26
3050
31

Comércio e Serviços
247,8
5
446
6
1509
16

Outros
0
0
0
0
0
0

Total
4988,7
100
7097,9
100
9677
100

Fonte: BNDES, apud Junior, 1997, p.31


O BNDES atua como agência de financiamento. Neste papel ele age como representante do Estado, quer para viabilizar políticas públicas, quer para assumir obrigações a ele relacionadas. Na qualidade de simples agente financeiro, o BNDES pode ter a oportunidade de participar  de operações rentáveis e interessantes para o país, o que pode ocorrer tanto na ponta dos investimentos, como nas diversas  modalidades de garantias que podem  ser oferecidas para viabilizar as operações de project finance.


O project finance não se limita ao uso de garantias de recebíveis, ou ao uso de contas de caução em instituições financeiras depositárias de tarifas ou assemelhados. È necessário um envolvimento mais estreito e de um acompanhamento diferente daquele  que historicamente é realizado pelo BNDES, cujo provável papel futuro deverá ser o de âncora do investimento, dividindo riscos e retornos.


Outro ponto em que o BNDES vem utilizando à experiência internacional é a exigência  de um nível mínimo de capital próprio a ser requerido sobre o investimento total.


Os prazos que são aplicados pelo  BNDES são compatíveis as necessidades da maioria dos projetos de infra-estrutura, porém talvez haja a necessidade de adoção de taxas de remuneração mais compatíveis com as do mercado.

7. Considerações Finais

Devido ao setor de infra-estrutura ser um dos fatores determinantes da qualidade de

vida das populações, verificou-se  no presente artigo a necessidade de haver investimentos neste setor. Uma forma de fomentar este investimento é através das parcerias público-privadas.


Foi neste contexto que o artigo descreveu alguns modelos destas parcerias, pois são através destas que o Estado pode viabilizar a implantação de projetos em infra-estrutura. Tais modelos são concebidos como project finance.


Verificou-se também com o presente artigo, que o project finance  é o mais novo instrumento que poderá viabilizar investimentos em infra-estrutura, principalmente para países de Terceiro Mundo, e o Brasil encontra-se inserido neste contexto.


É neste sentido que o BNDES deve desempenhar um papel  chave como articulador na captação de recursos para investimentos em infra-estrutura.
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