Introducéo

O Project Finance é, essencialmente, uma modalidade de estruturagdo financeira de
projetos, utilizada para o desenvolvimento de grandes investimentos de infraestruturas,
onde o fluxo de caixa gerado pelo projeto € a principal fonte de pagamento do servico e da
amortizagdo do capital de terceiros. Trata-se de um importante instrumento que permite
viabilizar projetos de infraestruturas, os quais exigem investimentos elevados. Devido a
complexidade e diversidade de interesses das partes, 0 Project Finance apresenta-se como
uma estrutura relacionada a gestdo do risco. Desta maneira, 0s objetivos de alocacdo de
risco tornam-se mais claros. Esta € uma forma de financiamento que pode facilitar a
execucdo de projetos em qualquer lugar do mundo, mais particularmente nos paises em
desenvolvimento que enfrentam grandes dificuldades em obter recursos financeiros. O
Project Finance, nestes paises, torna-se mesmo a solucdo mais viavel e eficiente para o
investimento em infraestruturas. Ele € fortemente utilizado para financiar petréleo, gas,
energia e projetos de telecomunicacgdes. Podemos assim dizer que o Project Finance é um
instrumento de alta qualidade financeira que ira permitir uma melhor gestdo do

investimento e consequentemente mais crescimento econémico.

Normalmente, os projetos de infraestruturas sdao considerados como sendo da
responsabilidade do setor pablico. Uma estrutura que tem vindo a apresentar um grande
crescimento nas Ultimas décadas sdo as Parcerias Publico-Privadas. Elas tém manifestado
uma tendéncia mundial, especialmente nos paises em desenvolvimento (economias
emergentes), onde a escassez de recursos aliada a necessidade de investimento em

infraestrutura proporcionam o ambiente ideal para a sua aplicacao.

A presente dissertacao esta dividida em duas partes principais: a revisdo bibliografica e o
estudo pratico. A primeira parte sera reservada a revisdo bibliografica em funcdo do que
investigadores e outros autores escreveram sobre o tema em estudo. A revisdo de literatura
realizada até ao momento pretende, por um lado, reforcar a pertinéncia do tema e, por
outro, permite conhecer algum do trabalho que tem vindo a ser desenvolvido, relacionado

com a problematica do estudo.
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Em primeiro lugar serd feita uma breve introducdo explicando, muito sucintamente, em
que consiste 0 objeto da dissertacdo e qual o seu objetivo geral — analisar o impacto do
Project Finance nas empresas portuguesas, mais concretamente no setor téxtil, ou seja, de
que forma elas séo afetadas com a utilizagdo deste tipo de financiamento. Para o
cumprimento dos objetivos estabelecidos sera utilizada, para a componente tedrica, uma
metodologia qualitativa de base exploratoria, tendo em vista averiguar o que existe sobre a
area aqui em causa. Para a componente préatica sera adotada uma metodologia qualitativa
de base interpretativa, para a realizacdo de um questionario a um grupo de empresas com
vista a averiguar a sua suscetibilidade a aplicacdo do Project Finance. Paralelamente, a
componente pratica serd complementada com o estudo de um caso de implementacdo de

aplicacdo do Project Finance.

Em segundo lugar, sera efetuada uma reviséo bibliografica do tema em anélise. Varios
foram os autores que abordaram este tema, por exemplo, Gerald Pollio, L. M. Farrell,
Stefanie Kleimeier, Finnerty e Benjamim C. Esty. Havera uma preocupacdo neste ponto
com a abordagem do Project Finance e das Parcerias Publico-Privadas, tambem
conhecidas como PPP. Relativamente ao Project Finance apresentaremos algumas
definigdes, assim como o seu enquadramento historico. Enumeraremos as suas principais
caracteristicas e confrontaremos as suas vantagens e desvantagens. Também teremos a
oportunidade de verificar os beneficios para as entidades terceiras e finalmente as
motivacbes econdmicas que levam a utilizacdo deste tipo de financiamento. Neste sentido
faremos também uma referéncia as Parcerias Publico-Privadas, onde apresentaremos o seu
enquadramento conceptual, as suas principais caracteristicas, vantagens e desvantagens, as
razdes para se recorrer as PPP e quais 0s riscos inerentes. As principais questfes que
pretendemos responder com a elaboracdo desta dissertacédo séo:

= O que é o Project Finance? Em que consiste?

= Traz beneficios para as empresas?

=  Seré vantajoso apostar neste tipo de financiamento?

= Que implicacdes tem?

= Quais as principais motivacoes para a sua utilizacdo?

= Em que consistem as Parcerias Publico-Privadas?

= Que vantagens trazem as PPP?

= Quais os principais riscos das PPP?
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= Qual o impacto do Project Finance nas empresas portuguesas?
= O Project Finance é viavel em todo o tipo de projetos?
= Qual a situacdo do Project Finance em Portugal?

Na segunda parte do trabalho serd elaborado um estudo préatico, onde definiremos o
modelo de estudo e analisaremos em pormenor o estudo de um caso. Por Gltimo serdo
apresentadas as conclusdes finais do trabalho. Esta parte sera estruturada numa analise a
aplicagdo do Project Finance ao setor téxtil em Portugal tendo por base averiguar a
disponibilidade deste instrumento para 0 uso dos empresarios e se as condi¢des subjacentes
para a aplicacdo sdo vantajosas e Uteis como complemento ou forma principal de

financiamento.

Como forma de trabalho iremos utilizar um questionario que sera distribuido via correio
eletronico, tendo como ferramenta de apoio o recurso ao Google Docs. O questionario sera
enviado para as empresas constantes do ranking das 1000 maiores empresas de Portugal. O
questionario sera composto por questdes com resposta fechada no sentido de facilitar o
tratamento e interpretacdo dos resultados finais, diminuindo, assim, interferéncias
subjetivas derivadas da resposta por parte das empresas. O questiondrio em termos de
estrutura pretenderd salvaguardar eventuais dados confidenciais por parte dos inquiridos.
Como complemento ao estudo iremos proceder a analise de um caso de aplicacdo
procurando indagar obstaculos, procedimentos e resultados finais da implementacdo do

Project Finance.

Com esta segunda parte procuramos responder as seguintes questdes:
= Esta o Project Finance disponivel para as empresas portuguesas?
= O acesso a este tipo de financiamento tem algum obstaculo ou é livre?
= Qual o seu grau de atratividade para 0s empresarios?
= Quais 0s custos inerentes ao Project Finance?

= Qual o grau de implementacdo do Project Finance em Portugal?

A abordagem ao Project Finance nesta dissertagdo em funcdo do anteriormente descrito
tenderd a ser um contributo para a clarificacdo da disponibilidade deste tipo de

financiamento com o realce na sua aplicabilidade e nos fatores aqui inerentes.
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I. Reviséo bibliografica
1.1.  Projet Finance

O Project Finance ¢ uma modalidade especifica de financiamento de projetos de indole
empresarial, no meio de um vasto conjunto de alternativas, tais como: empréstimos
bancérios, capitais proprios ou emissao de titulos. Fernandes, M. (2008) refere que ndo é o
Project Finance que faz com que um projeto menos bom no presente se transforme num
bom projeto no futuro. No entanto, podemos destacar algumas das suas vantagens — maior
tranquilidade para o empreendedor e credores, dado que ndo existe melhor garantia do que
os fluxos de caixa que o projeto gera; a ndo prestagdo de garantias reais e pessoais dos
empreendedores; possibilidade de avancar com projetos de investimento que, de outra
forma, ndo seria possivel devido a falta de capitais proprios ou capacidade de

financiamento.

1.1.1. Definicéo

O Project Finance € uma forma de financiamento de projetos utilizada desde os tempos
medievais, no entanto, o termo sO passou a ser utilizado mais recentemente. Esty, B.
(2003) citado por Chagas, E. (2006) afirma que o Project Finance envolve a criagdo de
uma empresa independente, financiada com divida sem solidariedade dos s6cios com o
propdsito de investir num ativo de capital, geralmente com um propoésito especifico e uma

vida finita.

Farrell, L. M. (2002) refere que o Project Finance pode ser definido como o financiamento
de um projeto por uma entidade patrocinadora, no qual os fluxos de caixa gerados pelo
projeto servem como fonte de recursos de que o empréstimo serd reembolsado e onde 0s
ativos do projeto servem de garantia para o empréstimo. De acordo com Nahlik (1992),
citado por Pollio, G. (1998), o Project Finance é uma forma de desenvolver um grande
projeto através de uma abordagem de gestdo de risco e de partilha de riscos. Harries
(1990), também citado por Pollio, G. (1998), afirma que o Project Finance € uma forma de
financiamento onde o credor espera ser reembolsado somente a partir do fluxo de caixa
gerado pelo projeto. Segundo Nevitt e Fabozzi (2000), citados por Daube, D. et al, o

Project Finance pode ser definido como o financiamento de uma determinada unidade

4|Pagina



econdmica em que o fluxo de caixa e 0s ganhos dessa unidade econémica funcionam como

fonte de recursos.

O Project Finance significa muito mais do que a simples tradug¢do “financiamento de
projeto” da lingua inglesa. O Project Finance traduz-se na “captacdo de recursos para
financiar um projeto de investimento de capital economicamente separavel, no qual os
provedores de recursos veem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte priméria de
recursos para atender ao servico de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre o capital

investido do projeto.” (De acordo com Finnerty, 2007, citado por Blank, F., 2008, pp. 20).

Para Jodo Luiz Coelho da Rocha (2002) citado por Carvalho, A. (2005) o Project Finance
surge como um sistema de financiamento, de obtencdo de recursos para determinado
projeto, onde a garantia se encontra dentro do proprio projeto, nomeadamente nos seus
fluxos de caixa. Segundo Luiz Leonardo Cantidiano (2001), citado por Carvalho, A.
(2005), o Project Finance deve ser entendido como um mecanismo que permite que 0
desenvolvimento de um projeto ocorra mediante a obtencdo de um financiamento
especialmente contratado, o qual sera amortizado com as receitas que o proprio projeto ira
gerar. E importante, também, referir que o Project Finance ndo se confunde com outras
formas de financiamento, na medida em que o que caracteriza e o distingue das demais € a
assuncao de risco inerente ao sucesso do empreendimento, o qual é representado pela
capacidade de geracdo de receitas que permitem cobrir o custo operacional do
empreendimento, remunerar o servico da divida contraida junto dos financiadores e

propiciar um retorno adequado aos investidores.

“Project Finance € um instrumento que permite a gestdo de risco de uma empresa. Atraves
desta estrutura de financiamento, os riscos podem ser compartilnados com bancos e outros
participantes de forma mais clara” (De acordo com Pollio, 1998, citado por Blank, F.,
2008, pp. 21).

Finnerty (1998), citado por Carvalho, A. (2005), numa outra perspetiva refere que o
Project Finance trata-se de uma engenharia financeira que se baseia em ativos e se

distingue das formas tradicionais de financiamento. Bello, B. (2009, pp. 38) partilha da
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mesma opinido referindo que “o Project Finance € um tipo de engenharia financeira
voltada para a realizacdo de um fluxo de caixa previsivel ou estipulado, com base nos
ativos do projeto com pouca ou nenhuma solidariedade dos patrocinadores onde 0s riscos

sdo identificados e mitigados entre as partes”.

Lempke, T. (2008) refere que, ao definir Project Finance, 0s autores s&0 unanimes em
observar que este tem como principal caracteristica a relagdo de subordinacdo entre o fluxo
de caixa do projeto e o servico da divida. Ou seja, a Unica fonte de recursos para
pagamento dos débitos sdo os recebimentos vinculados ao projeto, excluindo-se outras
fontes que a instituicdo proprietaria do projeto possa dispor nos seus ativos. Estache e
Strong (2000, citados por Lempke, T., 2008, pp.30) reforcam esta ideia dizendo que o
“Project Finance é um tipo de técnica de financas baseada em débito, sendo muito
utilizada para o desenvolvimento de infraestruturas publicas, em que o emprestador confia
e toma por base o fluxo de caixa produzido pelo projeto para cobrir o empréstimo, ao inves
de outras fontes de pagamento, como garantias do governo, ativos ou créditos do

patrocinador.”

Borges (1998, citado por Lempke, T., 2008, pp. 29-30) refere um ponto relevante relativo a
utilizacdo dos conceitos de Project Finance como Vviabilizacdo econdmica de
empreendimentos em infraestruturas em paises em desenvolvimento: “O consenso da
comunidade financeira internacional parece ver no uso do Project Finance o novo
instrumento que permitira conseguir investimentos em infraestruturas para paises do

Terceiro Mundo, onde ndo ha oferta, ou otimizar esses recursos, onde ela existir”.

Carvalho, A. (2005, pp. 23-24) refere que:
“Os fluxos de caixa sdo a principal origem de recursos do autofinanciamento, e
por essa razdo os subsistemas juridicos que compdem o Project Finance tém por
objetivo a obtencdo e a preservacdo destes fluxos, através da limitacdo de
responsabilidade e da alocacéo eficiente de riscos entre os participantes. O Project
Finance ¢ um sistema adequado exclusivamente para empreendimentos cuja
rentabilidade seja capaz de suportar o periodo de caréncia inicial do projeto, os
altos custos da fase pré operacional e ainda dar retorno ao capital aplicado pelos

investidores e patrocinadores”.
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O termo Project Finance surge, normalmente, relacionado a infraestruturas e grandes
projetos como, a construcdo de autoestradas, hospitais e sistemas de transporte como o
metro ou até mesmo aeroportos. E uma técnica que tem vindo a ser utilizada para aumentar
0 capital tanto nos paises desenvolvidos como em desenvolvimento. Esta € a opinido de
Fight, A. (2006). Ele refere ainda que apesar do Project Finance ser semelhante as formas
de financiamento tradicionais, hd uma série de questdes especificas que o caracterizam e o

tornam Unico.

O Project Finance é uma boa ferramenta no financiamento de grandes projetos. E
necessario, no entanto, um maior entendimento das suas caracteristicas para o pleno
sucesso do seu emprego. E sobre este ponto Borges (1998, citado por Lempke, T., 2008,
pp. 29) refere que:
“Ha uma grande sensibilidade quanto a projetos internacionais, nas agéncias
multilaterais, indicando que ndo existe um percentual significativo de projetos de
inteiro sucesso no Terceiro Mundo. A maioria tem problemas sérios para atingir o
objetivo inicial, pois houve uma clara identificacdo dos objetivos finais e uma
pobre definicdo dos passos para atingi-los, o que implicou revisbes, prazos
prorrogados, aumento de custos, abandono de metas inatingiveis e um trabalho
permanente de acompanhamento e renegociacdo. Apesar disso, a avaliacdo €
positiva, pois sdo projetos que ndo teriam sido viabilizados nos moldes
tradicionais de colaboracdo financeira. Nao ha criticas as ferramentas, mas a

gestao de projetos”.

Na prética, refere Esty, B. (2004), o Project Finance proporciona uma maneira eficiente
para financiar determinados ativos - mais especificamente, de grande porte. Através da
criacdo de uma empresa com propasito especifico, os patrocinadores transferem o risco
para os credores e outras partes relacionadas que 0s suportam a um custo menor e que

gerem atividades especificas de forma mais eficaz.

Pode-se, assim, afirmar que o Project Finance representa um importante instrumento para
a viabilizagdo de projetos, uma vez que estas estruturas estdo diretamente relacionadas a

alocacéo e gestéo de riscos entre a diversidade e interesses das partes (Bello, B., 2009).
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Carvalho, A. (2005, pp. 24-25) afirma que:
“Conforme se pode verificar, ndo ha um modelo rigido de Project Finance, razéo
pela qual ndo se pode dar a ele uma definicdo precisa e exaustiva. Mesmo em
trabalhos juridicos, costuma-se definir Project Finance com base em conceitos
econémicos ou financeiros. Portanto, do ponto de vista legal, a defini¢do
exaustiva de Project Finance também é inviavel, na medida em que este é
composto de diversos institutos juridicos. Por estas razdes, o Project Finance
deve ser definido como um sistema. Sistema juridico, composto por diversos
subsistemas juridicos interdependentes e reciprocamente articulados, que fazem
com que, a unidade deste sistema seja interna, necessaria e objetiva. Em
conclusdo, um Project Finance onde ndo estejam presentes as caracteristicas

acima citadas ndo pode ser inserido no conceito juridico de Project Finance”.

1.1.2. Origens historicas

O financiamento baseado no fluxo de caixa é uma técnica antiga, tendo a sua origem no
século VII, no comércio na Europa (Blank, F., 2008). “O Project Finance como forma de
financiamento de empreendimentos de vida finita — onde o financiador tem os fluxos de
caixa a serem gerados pelo projeto a sua fonte de garantia — tem uma longa historia” (De
acordo com Carvalho, A., 2005, pp. 25). Os investimentos de carater privado,
principalmente em grandes projetos de infraestrutura, ndo podem ser considerados como
algo recente. Segundo Bello, B. (2009), projetos ferroviarios, estradas e pontes ja eram
financiados por empreendimentos privados antes da Primeira Guerra Mundial. Aversa, D. e
Florio, G. (2008) referem que nesta mesma época inlmeros projetos altamente
dispendiosos foram financiados com capital privado como por exemplo, as viagens

maritimas antigas dos gregos e romanos.

Apos a Primeira Guerra Mundial verificou-se uma reducdo do capital privado, tendo os
governos comecado a financiar os seus projetos de infraestrutura através de endividamento
publico. O Estado e as Entidades Publicas tornaram-se, assim, os principais fornecedores

de servigos publicos (Bello, B., 2009).
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Depois da Primeira Guerra Mundial, na Europa predominaram os investimentos com a
supervisdo estatal na reparacdo dos danos causados em infraestruturas e parques fabris.
Este modelo, centrado na participacdo estatal de identificar necessidades, estabelecer
politicas publicas e contratar/construir empreendimentos de infraestrutura acabou por ser
exportado para 0s paises em desenvolvimento (economias emergentes). Nestes paises, 0
investimento publico era suportado através da emissdo de titulos de divida ou por
empréstimos obtidos junto de organizagdes como, por exemplo, o Banco Mundial e o
Fundo Monetario Internacional, conforme refere Bello, B. (2009).

Segundo Aversa, D. e Florio, G. (2008), na década de 1980, o Project Finance viu o seu
melhor sucesso quando alcangou consideracdo mundial como a melhor maneira de
desenvolver projetos de infraestrutura. Este sucesso deveu-se a combinagdo de alguns
fatores, nomeadamente, a necessidade de novas infraestruturas e a crise mundial da década
de 80 que rapidamente influenciou a capacidade de financiamento. De seguida, 0 Project
Finance tornou-se muito popular nos EUA e Europa, abrindo caminho para a sua difuséo
nos mercados emergentes, onde atingiu valores consideraveis, pelo menos até a crise

asiatica em 1997.

Este tipo de financiamento, hoje conhecido como o Project Finance, vem sendo utilizado
em projetos de exploracdo de recursos naturais de grande escala nas areas do petroleo e
energia elétrica. Portanto, a l6gica do financiamento baseado em fluxos de caixa nédo é
nova (Blank, F., 2008). Segundo Borges e Faria (2002, citado por Blank, F., 2008, pp. 22),
“os atuais arranjos financeiros e as sofisticadas formas de mitigacdo de risco oferecidas

pelo mercado ¢ que sdo inovadoras.”

Historicamente, o setor privado tem utilizado o Project Finance para financiar projetos
industriais. Mais recentemente, outra area de interesse é a de infraestrutura, onde se
verificam parcerias publico-privadas para o financiamento de instalagdes de transporte,
estacGes geradoras de energia, sistemas de comunicacdo e outros projetos. O
desenvolvimento de projetos de infraestrutura implica investimentos altos e de longa
maturidade mas, também, financiamentos de longo prazo e um ambiente econémico
estavel (Blank, F., 2008). Yescombe (2002) citado por Sousa, S. (2009) também partilha

desta opinido afirmando que entre os anos 30 e 70, o Project Finance foi utilizado para
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financiar projetos de recursos naturais como as minas, oleodutos e gasodutos. A partir da
década de 70, este passou a ser usado noutros setores. Por exemplo, em 1978, nos Estados
Unidos da América, o “PURPA” (The Private Utility Policies Act) apoiou o financiamento
de “IPPs” (Independent Power Projects) na eletricidade elétrica. No inicio dos anos 90,
surgiu no Reino Unido o financiamento para infraestruturas pablicas como estradas,
transportes, edificios publicos através das Parcerias Publico-Privadas. No final dos anos
90, o Project Finance foi usado para financiar as redes de telemdvel em quase todo o

mundo.

E importante referir que a estruturacdo do Project Finance baseia-se em obrigacoes
contratuais de longo prazo e que a sua divulgacéo foi sentida essencialmente nos EUA e na
Inglaterra, por se tratar de paises com legisla¢cGes em que 0s contratos possuem uma grande
relevancia legal (Blank, F., 2008).

De acordo com Lempke, T. (2008) o Project Finance comecgou a desenvolver-se na sua
forma moderna durante os anos 70. Isto deveu-se a descoberta de grandes reservas de
recursos naturais, ao crescente preco da energia e a consequente procura por fontes
alternativas. Devido aos precos elevados da energia, 0 congresso americano aprovou o Ato
Regulatorio de Utilidades Publicas em 1978, como forma de apoiar a geracdo de energia
alternativa. Esta lei definia que utilidades publicas deveriam obter energia de usinas
geradoras qualificadas sob contratos de longo prazo. “A necessidade de financiar estes
novos projetos de geracdo de energia com acordos de compra de producéo de longo prazo
entdo se deu sob o formato Project Finance” (De acordo com Harris e Krueger, 1999,
citados por Lempke, T., 2008, pp. 26).

Nos anos 80 e 90 existem muitos exemplos de empreendimentos desenvolvidos através do
Project Finance. Lempke, T. (2008) cita alguns:

= Eurotunnel (Franca/Inglaterra);

=  Sistemas de satélites globais Iridium;

= Refinaria de petrdleo e gas SINCOR (Venezuela);

= Ferrovia Australian Inland Rail (Austrélia);

= Aeroporto Internacional de Berlim-Brandenburgo (Alemanha);

= North-South Expressway (Malasia);
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= Bangkok Second Stage Expressway (Tailandia);
= Sidney Harbour Tunnel (Austrélia);

= Sajido Power Plant (China);

= Euro Disneyland Paris (Franca).

“Apesar de ser um instrumento relativamente novo, o uso de Project Finance vem
crescendo de forma ampla e rapida” (De acordo com Senna e Michel, 2006, citados por
Lempke, T., 2008, pp.27).

O Project Finance, de uma forma resumida, tem vindo a ser utilizado nos seguintes
setores: oleodutos e gasodutos, refinarias, instalacdes de geracdo de energia, instalacoes
portudrias, minas e instalacbes de processamento de minérios, siderurgia, rodoviarios,

ferroviarios e saneamento basico.

Faria (2003), Harris, Krueger, Esty (2003) e Borges (2005) citados por Chagas, E. (2006)
referem as grandes navegacoes Ibéricas, as Cruzadas e as expedi¢coes Inglesa e Holandesa
das Companhias das indias como exemplos em que a burguesia mercantil financiava
grandes empreendimentos exploratorios, através de instrumentos crediticios bancarios,
tendo como retorno e garantia as especiarias encontradas ao longo das expedicdes, ou seja,

o fluxo de recursos gerados pelo projeto, tal como acontece no Project Finance.

De acordo com Esty, B. (2004), as primeiras aplicacdes do Project Finance nos EUA
ocorreram no setor de recursos naturais e imobiliario. Na década de 1930, exploradores de
petréleo no Texas e em Oklahoma financiavam-se através de empréstimos bancarios que

eram pagos com parte da producéo dos projetos.

“A historia internacional recente do Project Finance tal como é conhecido hoje, apresenta
com destaque os financiamentos do Trans Alaska Pipeline System — TAPS entre 1969 e
1977, que envolveu a construcdo de um oleoduto de 1,3 mil km através de uma joint
venture de oito multinacionais do ramo de petréleo, ao custo orgado de 7,7 bilhGes de

Dolares Norte Americanos” (De acordo com Finnerty, 1996, citado por Chagas, E., 2006,
pp. 22).
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Segundo Esty (2003), citado por Chagas, E. (2006), destacam-se também, na década de
1970, a captacdo de 945 milhdes de Dolares Norte Americanos pela British Petroleum para
desenvolver, na modalidade de Project Finance — o Campo de Forties, no Mar do Norte.
Na mesma época a Freeport Minerals, através de Project Finance, apostou no
empreendimento da mina de cobre Erstberg na Indonésia e a mineradora australiana
Conzinc Rio Tinto estruturou um Project Finance para implementar a mina de cobre

Bouganville em Papua Nova Guiné.

Esty, B. (2004), afirma que durante a década de 1980 até ao inicio de 1990, o Project
Finance foi sinbnimo de poder financeiro nos EUA, dado que respondeu por mais de dois

tercos dos projetos de investimentos financiados.

“Em diferentes momentos de escassez de recursos energéticos ou naturais no mercado
internacional na segunda metade do seculo XX, surgiram novas engenharias financeiras,
objetivando criar alternativas de financiamento, principalmente para o0 setor

infraestruturas” (De acordo com Faria, 2003, citado por Chagas, E., 2006, pp. 23).

Segundo Aversa, D. e Florio, G. (2008), ap6s 2001, o Project Finance enfrentou um
declinio consideravel devido a desaceleracdo econdmica e 0s riscos especificos da
industria no setor das telecomunicacdes e energia, causados pela alta volatilidade dos
precos da energia. Apesar de toda esta agitacdo, a necessidade de financiamento a longo
prazo para o desenvolvimento de infraestruturas, tanto nos paises industrializados como
nos paises em desenvolvimento, continua a ser muito elevada. Sorge, M. (2004) partilha
desta opinido afirmando que durante décadas, o Project Finance tem sido a forma
preferencial para o financiamento de projetos de infraestrutura em larga escala em todo o

mundo.

1.1.3. Caracteristicas

“O Project Finance é, fundamentalmente, uma modalidade de estruturagdo financeira de
projetos, muito usada para grandes investimentos de infraestrutura, na qual o fluxo de
caixa do projeto é a principal fonte de pagamento do servico e da amortizagdo do capital de

terceiro” (De acordo com Chagas, E., 2006, pp. 13).
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O Project Finance possui determinadas caracteristicas que o tornam Gnico entre 0s Varios
tipos de financiamento. A sua principal caracteristica é a existéncia de uma entidade legal
de carater especial, cujo Unico negécio é gerar fluxos de caixa para o projeto e seus
acionistas (Sousa, S., 2009). Segundo Bello, B. (2009), esta é uma das caracteristicas que
contribuem para a distincdo do Project Finance com as demais modalidades de
financiamento. Para Borges (2002), citado por Bello, B. (2009), esta estrutura € realizada
de forma a alocar retornos financeiros e riscos com mais eficiéncia do que aquela obtida

através do financiamento tradicional.

Quando é constituida uma empresa de raiz para financiar 0 novo projeto, os acionistas nao
podem apresentar garantias reais as entidades financiadoras, uma vez que ndo ha ativos
relevantes. Assim sendo, a Unica garantia que podem apresentar sdo os fluxos de caixa
esperados. Outra caracteristica do Project Finance, que o distingue de outras formas de
financiamento, é que projetos de grande escala podem ser financiados por muitas empresas

em vez de apenas serem financiadas por um so investidor, conforme Sousa, S. (2009).

“O Project Finance exige um minucioso processo de levantamento, avaliacdo e mitigacao
dos riscos, demandando uma estrutura contratual elaborada. Torna-se uma forma mais
complexa, demorada e, normalmente, de maior custo do que o financiamento corporativo”
(De acordo com Yescombe, 2002, citado por Blank, F., 2008, pp.26).

De acordo com Ghersi, H. e Sabal, J. (2006) as principais caracteristicas do Project
Finance séo:

= Acevolucdo do projeto € feita através de duas fases: a construcao e operacao;

=  Aestruturacdo € cara, sendo apenas justificavel para grandes projetos;

= O grosso do investimento destina-se a ativos tangiveis;

= Atotalidade dos ativos do projeto é revertida para os credores financeiros;

= Os investimentos sdo geralmente de longo prazo;

= A Unica finalidade do financiamento € cumprir com a realizacdo do projeto, e,

como tal, tem um tempo de vida limitado.

A chave para o Project Finance estd na previsdo dos fluxos de caixa, ou seja, a

possibilidade de estimar os fluxos de caixa com um nivel aceitavel de incerteza permitindo
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a alocacdo de riscos entre as varias partes interessadas, conforme Ghersi, H. e Sabal, J.

(2006).

Sorge, M. (2004) refere que no Project Finance vérios contratos de longo prazo como a

construgdo, fornecimento e contratos de concesséo, juntamente com uma variedade de

estruturas de copropriedade, séo usados para alinhar os incentivos e definir a oportunidade

para qualquer das partes envolvidas no projeto. A sociedade criada com um propésito

especifico funciona no centro de uma extensa rede de relagdes contratuais, que tentam gerir

uma variedade de riscos do projeto entre as partes procurando sempre avaliar e controla-

los.

Para Daube, D. et al (2007), o Project Finance é caracterizado pelos seguintes critérios

basicos:

O credor faz depender a sua posi¢cdo da capacidade do projeto gerar fluxos de caixa
suficientes para cobrir os juros e amortizagdo da divida, 0s custos operacionais e
gerar retorno sobre o patrimonio. Por isso € tdo importante fazer uma avaliacdo do
projeto que serd desenvolvido. Esta avaliacdo € baseada em fluxos de caixa futuros
que irdo influenciar a decisdo de financiamento;

Uma das caracteristicas principais € a partilha de riscos entre as partes envolvidas.
O credor principal assume o risco e as consequéncias quando a empresa privada do
projeto € incapaz de cumprir o contrato. Deste modo, o credor tem interesse proprio
em controlar e influenciar o cumprimento do contrato;

O envolvimento de diferentes formas e fontes de capital depende de uma variedade
de critérios especificos a aplicar no projeto, tais como o volume de investimentos e
a alocacao de riscos. No que respeita ao Project Finance, o credor requer garantias
de acordo com os riscos associados ao projeto. No caso de um projeto com mais
risco subjacente, o mutuario, ou seja, aquele que recebe qualquer coisa por
empréstimo, tem de fornecer uma relacdo de maior equidade do que num projeto

com um menor risco.

As condicOes ideais para a estruturagdo de um Project Finance, segundo Borges (2005)

citado por Chagas, E. (2006), devem apresentar as seguintes caracteristicas:
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=  Ser economicamente segregavel através da criacdo de uma Sociedade de Proposito
Especifico e que exija um montante elevado de recursos. Deve, igualmente, para a
sua consecucado exigir financiamentos em montante alto o suficiente para dificultar
ou impedir que a entidade promotora ou 0s acionistas 0 obtenham, oferecendo
garantias corporativas;

= Apresentar fluxos de caixa com boa previsibilidade;

= Vérias partes interessadas na viabilizacdo do projeto, tais como 0s seus
empreendedores (ou patrocinadores), os fornecedores de tecnologia, compradores
da producdo industrial, e se possivel entidades governamentais interessadas nos
fluxos positivos proporcionados pelo projeto, por exemplo por questdes de indole
social;

= Em caso de necessidade, permitir o acesso dos credores ao projeto, a sua operagéo e

evolugéo no tempo ou as suas receitas.

As principais caracteristicas do Project Finance, segundo Blank, F. (2008), sdo as
seguintes:
= O projeto deve ser economicamente e legalmente separavel através da criacdo de
uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE). Assim, a captacéo € realizada para
um novo projeto e ndo para um negocio pré-estabelecido;
= As garantias fornecidas aos credores sdo limitadas, dado que, na maioria dos casos
apenas tém direitos limitados de regresso sobre 0s seus ativos;
= Os fluxos de caixa futuros do projeto séo a fonte principal para o pagamento dos
juros e da divida;
= O Project Finance exige uma complexa estrutura de acordos e contratos entre todas
as partes para poder alocar os riscos e retornos;

= O projeto tem uma vida finita, sendo que, a divida deve ser liquidada até esta data.

O Project Finance tem como objetivo estabelecer um equilibrio entre a necessidade de
partilha do risco de investimentos consideraveis entre varios investidores e, ao mesmo
tempo, a importancia de monitorizar eficazmente acGes de gestdo e assegurar um esforgo

coordenado, eficiente e eficaz de todas as partes relacionadas ao projeto (Sorge, M., 2004).
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1.1.4. Estrutura e Participantes

“As estruturas de Project Finance variam muito caso a caso e sdo negociadas de forma
especifica para cada situagdo” (De acordo com Blank, F., 2008, pp. 20). Segundo Bello, B.
(2009), a estrutura de financiamento de um Project Finance é elaborada de forma a alocar
com maior eficiéncia os riscos e retornos financeiros do projeto para as partes envolvidas
quando comparado ao modelo tradicional, exigindo, assim, uma engenharia financeira

complexa com o fim de tornar o projeto aceitavel para todas as partes envolvidas.

O Project Finance representa uma modalidade de financiamento que envolve diversos
tipos de participantes, onde cada um assume uma determinada responsabilidade ao longo
de todo o desenvolvimento do projeto. Podemos, desta forma, afirmar que as relacGes
contratuais acordadas entre as diversas partes sdo uma questao de grande relevancia (Bello,
B., 2009). Farrell, L. (2003) refere que cada participante opera sobre um aspeto diferente
do projeto, suportando, de igual forma, um risco diferente, tal como o risco de crédito ou o
risco operacional. Devido a estas caracteristicas, 0 Project Finance € uma modalidade de
financiamento mais complexa, dado que existem muitos participantes envolvidos, e sendo
por isso onerosa, porque é exigido pelas partes a realizacdo de estudos e pareceres, e que
obriga a um maior tempo para a sua elaboracdo do que a abordagem tradicional (Bello, B.,
2009).

Yescombe (2002), citado por Blank, F. (2008), refere que a vida de um projeto pode ser
dividida em trés etapas: desenvolvimento da estrutura, construcdo e operacdo. Numa
primeira fase, quando se decide pela utilizacdo desta modalidade de financiamento, sdo
elaborados contratos e ¢é definida a estrutura financeira do patrimoénio e divida. A gestao do
processo nesta fase fica a cargo dos patrocinadores. Normalmente, é nesta fase que a SPE é
criada, passando, a partir do momento da sua constituicéo, a ficar responsavel pela gestdo
do projeto. Na etapa seguinte, o Project Finance é fechado e o projeto é realizado. Ja na
Gltima etapa, o projeto opera comercialmente e produz fluxos de caixa para pagar 0 servico

da divida e dar retorno aos acionistas.

Segundo Blank, F. (2008), o Project Finance apresenta dois elementos: o patriménio, cujos

recursos sdo fornecidos pelos investidores no projeto, e a divida, cujos recursos sdo
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fornecidos por um ou mais credores. “Os investidores t€ém um interesse direto no projeto,
sendo para estes mais uma oportunidade de negdcio. Os patrocinadores sdo 0s investidores
que desenvolvem e lideram o projeto através do seu investimento na SPE. Os credores
fornecem o financiamento, sendo os principais participantes os bancos, agéncias bilaterais
¢ multilaterais, fundos de pensdo e fundos de investimento” (De acordo com Blank, F.,
2008, pp.24).

Chagas, E. (2006) refere que estas relaces contratuais de alocagdo de riscos constituem
uma das bases da estrutura financeira em questdo, com a tendéncia de substituir as
habituais garantias por outras de construcdo ou de performance durante a fase de
implantacdo do projeto e, preferencialmente por garantias ligadas ao fluxo de caixa do

projeto durante a sua fase de operacéo.

“A base contratual de um Project Finance consiste de um Acordo de Projeto — que pode
ser um contrato de compra, segundo o qual se define a venda de longo prazo do produto
produzido pelo projeto, ou um acordo de concessdo, segundo o qual uma autoridade
publica concede a SPE o direito de construir 0 projeto e receber as receitas provenientes da

prestacao de servico” (De acordo com Yescombe, 2002, citado por Blank, F., 2008, pp.24).

Segundo Blank, F. (2008), para cada Project Finance, as estruturas contratuais variam de
caso para caso. Alguns contratos que compdem a estrutura podem incluir: contratos de
construcdo e engenharia, contratos de fornecimento externos, contratos de operacdo e
manutencdo, acordos de apoio governamental envolvendo garantias ou beneficios fiscais,

contratos relativos a seguros, entre outros.

Fight, A. (2006) apresenta-nos uma lista das partes envolvidas num Project Finance, as
quais abordarei de seguida. Primeiramente temos a Sociedade de Propdsito Especifico que
é a empresa criada para possuir, desenvolver, construir, operar e manter o projeto. Esta
empresa é criada no pais anfitrido do projeto, sujeitando-se, assim, as leis daquele pais e

sera controlada pelos proprietérios do capital.
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O patrocinador do projeto é a entidade que gere o projeto. Este pode ser obrigado a prestar
garantias para cobrir determinadas responsabilidades ou riscos do projeto, néo para fins de
seguranga, mas para assegurar que o patrocinador contribua para 0 sucesso do projeto ao
longo do seu periodo de existéncia.

O consultor financeiro é aquele que é capaz de informar sobre os requisitos legais locais,
dado que estd familiarizado com o pais anfitrido do projeto, de forma a assegurar que a
documentacdo do empréstimo e a estrutura financeira sdo tratados corretamente. Um
consultor financeiro também pode aconselhar sobre como organizar o Project Finance,
tendo em consideracdo os fluxos de caixa, evasdo fiscal, especulagdo da moeda, locais
desejaveis para a implantacdo do projeto e o capital necessario. Pode também ajudar em
questdes relacionadas com contabilidade ou outros fatores, tais como, o custo esperado do
projeto, taxas de juro e taxa de inflacdo. Finalmente, pode ajudar na preparacdo da
exposicdo de informacGes sobre o projeto proposto. Esta exposicdo € apresentada em

termos positivos como um incentivo para os bancos participarem no financiamento.

O facto de se tratar de grandes projetos que exigem altos financiamentos, um unico credor
ndo possui capacidade suficiente para fazer face a tal financiamento. A solucdo é arranjar
um empréstimo onde existem varios credores, evitando, assim, a concentracdo de risco,

provocando a sua dispersao.

O consultor técnico ird ajudar o patrocinador e os credores do projeto em questdes onde 0
conhecimento deles é limitado, por exemplo, petréleo, mineracdo, combustivel e questdo
ambiental. Estes peritos preparam relatorios de viabilidade e podem monitorar o progresso
do projeto, agindo como arbitros em caso de existirem divergéncias entre os patrocinadores

e 0s credores.

A natureza internacional e complexidade do Project Finance exige experientes escritérios
de advocacia internacionais. Os advogados proporcionam uma experiéncia legal aliada a
experiéncia especifica de estruturas de gestdo do Project Finance. Ddo conselhos sobre
todos os aspetos de um projeto, incluindo leis e regulamentos, autorizag¢Ges, organizagdo de

entidades de projeto; de negociacdo e elaboracdo de contratos de projetos de construcéo,
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venda e fornecimento; negociacdo e elaboracdo de documentos de divida, o imposto; e
assuntos similares. Os advogados locais no pais de acolhimento do projeto também s&o
necessarios para expor a sua opinido sobre assuntos juridicos no ambito do Project
Finance, nomeadamente, no que diz respeito a avaliacdo da aplicabilidade de direitos sobre
os ativos do projeto localizados no pais de acolhimento.

Dado que a maioria dos projetos desenvolvidos através de Project Finance implica
infraestruturas, o empreiteiro é normalmente um dos principais intervenientes no periodo
de construcdo, responsavel por concluir o projeto no tempo previsto. E importante que a
empresa de construcdo possua um bom histérico de gestdo de projetos de sucesso.

Os projetos estdo sujeitos as leis e regulamentos locais. E importante garantir que o projeto
tenha recebido todas as permissdes e licengas necessarias, e aqui surgem as agéncias

reguladoras para ajudar neste sentido.

As agéncias de crédito a exportacdo estimulam o comércio internacional, desempenhando
um papel importante nas infraestruturas e outros projetos em mercados emergentes, onde,
normalmente, oferecem mecanismos de financiamento de baixo custo para os fabricantes
locais que pretendam transportar a sua tecnologia para fora do pais. Fornecem, também um

seguro de risco politico® para os projetos.

O governo anfitrido é aquele onde o projeto esta localizado e € tipicamente um emissor de
autorizacOes, licencas e concessdes. Também poderd conceder projecdes de cambio e
beneficios fiscais. Em alguns projetos, o governo anfitrido € dono do projeto, seja

maioritaria ou minoritariamente, ou podera tornar-se no final de um periodo especificado.

Os engenheiros e empreiteiros sdo responsaveis pela concecdo e construcdo do projeto e
tém a responsabilidade primaria na maioria dos projetos para o controlo e contencao de

custos de construco.

! Segundo Janior, A. (1993), estamos perante o risco politico quando existem restriges ao livre fluxo de
capitais entre paises, estados, municipios, etc. Este pode ter origem em golpes militares, novas politicas
econdmicas, resultados de novas elei¢cdes, entre outros.
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Os fornecedores desempenham um papel relevante para o sucesso do projeto, isto porque,
s80 responsaveis por fornecer matérias-primas e todo o tipo de materiais e equipamentos

necessarios para que o projeto se concretize.

Em grandes projetos de infraestrutura, a Sociedade de Propdsito Especifico procura com
antecedéncia, compradores para 0 bem ou servigo produzido pelo projeto. O comprador
fornece apoio financeiro, por forma a estabilizar a aquisicdo das matérias-primas ao longo
do tempo e proteger-se contra a volatilidade do mercado. Esse apoio pode ser visto como
um reforgo de crédito para tornar o projeto mais atraente para os bancos financiadores. As
seguradoras desempenham um papel crucial na maioria dos projetos. Dado que existe a
possibilidade de incorrermos em todo o tipo de riscos e no caso de isso se verificar, 0S

patrocinadores e credores vao usar as seguradoras para cobrir essas perdas.

1.1.5. Vantagens e desvantagens

O Project Finance é composto por um conjunto de vantagens e desvantagens, as quais

abordaremos de seguida. Relativamente as vantagens podemos destacar as seguintes:

= Melhor alocacdo dos riscos entre as varias partes interessadas - Sousa, S. (2009)
explica que isto acontece porque a nova entidade é composta por diferentes
empresas, em que cada uma delas possui um know-how especifico de um setor das
diversas atividades que fazem parte da transagdo. Fight, A. (2006) complementa,
dizendo que a difusdo do risco pode aumentar a possibilidade de sucesso do projeto,
uma vez que cada participante do projeto aceita determinados riscos,

nomeadamente, operacionais e de crédito;

=  Obtencdo de economia de escala na producdo - Segundo Finnerty (2007) citado por
Blank, F. (2008), a constituicdo de uma SPE apresenta-se como uma alternativa
para a utilizacdo do Project Finance, quando ha mais de um produtor pode-se

beneficiar de um projeto Unico para alcangar economias de escala na producao;

= Beneficios Fiscais - Sousa, S. (2009) refere que o Project Finance leva a beneficios

fiscais, uma vez que ao contrario dos dividendos a acionistas, 0s juros pelos
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empréstimos sdo dedutiveis. Desta maneira, o endividamento torna-se mais atrativo
que o recurso a capital proprio. Assim, € possivel afirmar que o elevado grau de
endividamento melhora o retorno para os acionistas, uma vez que as entidades que
emprestam dinheiro estdo dispostas a aceitar uma taxa de retorno mais reduzida que
os investidores, dado que estes ultimos exigem taxas de rentabilidade mais elevadas
porque estdo a colocar em risco o seu préprio patrimoénio (Yescombe, 2002, citado
por Sousa, S., 2009);

= Liberagdo dos fluxos de caixa - Como a SPE tem uma vida finita, normalmente
apOs o pagamento das despesas e do servi¢co da divida, os fluxos de caixa sdo
distribuidos aos investidores, os quais podem decidir por conta prépria como 0s
gerir (Blank, F., 2008);

= Melhor avaliacdo de riscos - Uma vez que todo o financiamento é pautado na
partilha de risco, este é alvo de uma cuidada avaliagdo. “O Project Finance pode
prover incentivos mais robustos para uma avaliagdo mais cuidadosa de projetos e da
avaliacdo de riscos. Baseado no facto de que os fluxos de caixa do projeto
constituem-se em elementos chave para a obtencdo de financiamento, tais projetos
devem ser submetidos a revisdes técnicas e econémicas cuidadosas, levando a uma
melhor compreensdo dos riscos do projeto” (De acordo com Senna ¢ Michel, 2006,

citados por Lempke, T., 2008, pp. 108);

= Substituicdo de garantias tradicionais por garantias de desempenho - Blank, F.
(2008) refere que os fluxos de caixa, 0s resultados e os ativos do projeto sdo as
principais garantias no Project Finance, trazendo flexibilidade tanto para os

acionistas quanto para os credores.

Entretanto, apesar destas vantagens, a utilizacdo do Project Finance pode apresentar

também desvantagens, nomeadamente:
= Custos superiores - Estrutura contratual complexa, onerosa e que exige mais tempo
para se concretizar. Desta forma, os custos de transagdo tendem a ser mais

elevados, levando a um maior custo de captacdo de recursos de terceiros (Blank, F.,
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2008). Por outro lado, Sousa, S. (2009) afirma que o custo é maior porque os fluxos
de caixa estimados sdo a Unica garantia do projeto, tornando-se, assim,
indispensavel a existéncia de uma boa equipa de consultoria financeira que estime

esses fluxos de caixa com fiabilidade;

= Complexidade na alocacdo de riscos - Fight, A. (2006) afirma que o Project
Finance trata-se de um conjunto de operagdes complexas que envolvem muitos
participantes com interesses diversos, podendo resultar em conflitos de interesses
na alocacdo de risco entre os participantes e a negociacdes prolongadas e,
eventualmente em aumento de custos para compensar terceiros pela aceitagdo de

riscos;

=  Maiores taxas de juro - As taxas de juro podem ser maiores devido a complexa e
demorada estrutura do Project Finance. Normalmente tem um custo maior devido
ao tempo gasto pelos credores, peritos técnicos e advogados para avaliar o projeto e
toda a documentacdo necessaria; aumento da cobertura do seguro e cobertura de
risco; e custos de contratagdo de técnicos responsaveis por monitorizar o
desenvolvimento do projeto e o cumprimento do que foi acordado entre as partes
interessadas (Fight, A., 2006);

=  Supervisdo do credor - A fim de se protegerem, os credores vao querer acompanhar
de perto a gestdo e evolucdo do projeto. Esta supervisdo inclui visitas ao local
realizadas por engenheiros e consultores, 0s quais acompanhardo o progresso da
construcdo e o desempenho técnico, bem como garantir que os fundos ndo sejam
desviados do projeto. Por outras palavras, podemos dizer que o objetivo desta
supervisdo € garantir que o projeto esta a evoluir segundo o que foi planeado e é

6bvio gue todo este processo envolve custos (Fight, A., 2006).

1.1.6. Beneficios para entidades terceiras

O Project Finance ndo apresenta apenas vantagens para as empresas, ele permite

beneficios tanto para governo do pais onde o projeto esta localizado, como para os clientes.
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Yescombe (2002), citado por Sousa, S. (2009), refere que um dos beneficios € o custo mais
baixo para o produto ou servico oferecido. Isto acontece porque com o Project Finance
existe um maior efeito de alavanca que possibilita uma maior taxa de rentabilidade dos

capitais proprios.

Dado que o setor publico ndo possui 0s recursos necessarios para financiar a construgéo e
manutencdo de infraestruturas, outra vantagem referida por estes autores é o facto desta
modalidade de financiamento permitir esse mesmo investimento. Yescombe (2002), citado
por Sousa, S. (2009, pp. 6), refere que:
“O Project Finance também torna as transacGes mais transparentes dado que 0s
verdadeiros custos dos produtos e dos servicos podem ser medidos e
monitorizados mais facilmente através da contabilidade da SPE. Um custo mais
baixo de investimento e manutencdo pode também ser referido como uma
vantagem uma vez que o setor privado pode construir e operar as infraestruturas
de uma forma mais eficiente no que respeita a custos de investimento do que o
setor publico ja que possui um maior know-how. Portanto, o setor privado tem
mais experiéncia e conhecimento em controlar e gerir a construcdo do projeto
enquanto o setor publico habitualmente ultrapassa os custos estimados dos

projetos”.

Blank, F. (2008) apresenta-nos um exemplo de como o Project Finance pode trazer
beneficios para terceiros envolvidos no processo: um comprador final do produto
produzido pelo projeto pode beneficiar de precos mais baixos em contratos de longo prazo,
devido a reducdo dos custos de financiamento a médio e longo prazo. Ou ainda, pode ser
visto como uma forma alternativa para o setor publico levantar recursos destinados a
projetos de infraestrutura. Podemos referir outras vantagens, nomeadamente a
transparéncia que esta estrutura de financiamento exige e a oportunidade de transferéncia

de tecnologia, principalmente do setor privado para o publico em projetos de infraestrutura.

1.1.7. Motivacdes economicas

Sousa, S. (2009), citando Esty (2003), refere duas motivagdes econdmicas para a utilizagéo

do Project Finance:
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= Custos de agéncia - Estas motivacOes estdo relacionadas com a criagdo de uma
nova empresa com um proposito especifico — SPE, proporcionando uma
oportunidade de criar um novo sistema de gestdo que permite controlar melhor os
conflitos entre os acionistas e os gestores, devido a discrepancia de interesses bem
como do grau de aversao ao risco;

= (estdo de risco - Reconhece-se que, isolando os ativos na SPE, o Project Finance
reduz a possibilidade de contamina¢do do risco reduzindo, também, os custos para

0s acionistas no caso de faléncia da SPE.

1.2.  Parcerias Publico-Privadas

De acordo com Link, A. (2006), as Parcerias Publico-Privadas sdo um termo que se esta a
tornar cada vez mais utilizado em economia e em circulos politicos. As empresas
enfrentam variados desafios, nomeadamente, mudancas climaticas, crises econdmicas,
pobreza, seguranca dos cidadaos e de produtos e servicos, e imigracdo. Para enfrentar estes
desafios sdo requeridas novas formas organizacionais e acordos entre varios setores, e €
aqui que as PPP surgem como resposta a esta necessidade (Brinkerhoff, D. e Brinkerhoff,
J., 2011).

Quando se tomar a decisdo de recorrer a Parcerias Publico-Privadas para financiar a
construcdo de uma infraestrutura, deve-se avaliar e analisar todos os pontos a favor e
contra. Deve-se verificar, por um lado, se o setor privado tem experiéncia que justifique o
uso de uma PPP e se, por outro lado, o setor publico tem capacidades e conhecimentos

suficientes para adotarem esta forma de financiamento de infraestruturas (Sousa, S., 2009).

Para que uma Parceria Publico-Privada se concretize com sucesso Sd0 necessarios
determinados pré-requisitos, nomeadamente, o setor publico tem de estar empenhado em
demonstrar que uma PPP pode oferecer valor acrescentado, de forma a incentivar o setor
privado a participar no projeto; para que 0s setores publico e privado estejam protegidos de
eventuais lacunas existentes no contrato, os projetos de PPP devem ter o apoio da
legislagdo do pais onde vai ser desenvolvido; tanto o setor publico como as empresas
envolvidas devem ter experiéncia suficiente para lidar com os processos de PPP; e o

governo deve identificar de forma clara quais 0s setores e projetos que sdo prioritarios e
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direcionar todos os esforcos para a construcdo dessas infraestruturas (referido por Sousa,
S., 2009, que por sua vez retirou de Public Private Partnerships, 2003).

Grandes mudangas tém acontecido nos ultimos tempos devido a aplicacdo das PPP,
especialmente no desenvolvimento urbano com a construcdo de estradas e hospitais, por

exemplo. Espera-se que as mudancas continuem a evoluir no futuro (Tang, L. et al, 2009).

1.2.1. Enquadramento conceptual

Segundo Link, A. (2006), o termo “publico” refere-se a qualquer aspeto do processo de
inovacdo, com um prazo definido a cumprir, que envolve o uso de recursos
governamentais. “Privado” refere-se a qualquer aspeto do processo de inovacdo que
envolve o uso de recursos do setor privado. Estes recursos sao definidos por forma a incluir
todos os recursos financeiros, de infraestrutura, de pesquisa e os que afetem os ambientes
gerais em que a inovagdo ocorre. Finalmente, “parceria” refere-se a toda e qualquer

inovacdo relacionada com as relagdes entre as partes.

O conceito de parceria entre o setor publico e o setor privado ndo é algo novo. Apesar da
abordagem das PPP ter sido amplamente implantada no final dos anos 90, o investimento
privado em infraestrutura pablica pode-nos levar até ao século XVIII em paises europeus.
(Tang, L. et al, 2009).

Grimsey e Lewis, citados por Blank, F. (2008), referem que a Franca foi o pais pioneiro na
utilizacdo desta parceria para financiar infraestruturas pablicas, tendo tido o seu inicio no
século XVII. EI-Gohary, N. et al (2006) refere que o conceito de envolver os participantes
do projeto no processo de tomada de decisdo ja percorreu um longo caminho desde entéo.
Portugal, no final dos anos 90, comecou a aplicar as PPP para o desenvolvimento de
estradas, portos, infraestruturas de satde e no setor ferroviario, e mais recentemente, para a

prestacao de usinas eolicas (Martins, A. et al, 2011).

De acordo com Bello, B. (2009), o conceito de PPP é utilizado para designar qualquer
forma de relacionamento entre os setores publico e o privado, que tem como objetivo

fornecer bens e servigos para a sociedade. Grimsey, D. e Lewis, M. (2005) complementam
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dizendo que elas sdo um refinamento das iniciativas de financiamento privado para a
infraestrutura que comegou no inicio de 1990 e descrevem o fornecimento de bens
publicos e servicos através da participacdo conjunta do governo, do setor privado e dos

consumidores.

Koppenjan (2005), citado por Brinkerhoff, D. e Brinkerhoff, J., (2011, pp. 3), define as
parcerias publico-privadas como “uma forma de cooperagdo estruturada entre 0s parceiros
publicos e privados no planeamento/construcdo e/ou exploragdo de instalacBes de
infraestrutura em que eles compartilham os riscos, custos, beneficios, recursos e

responsabilidades”.

A legislacdo portuguesa define uma PPP como contratos "ou unido de contratos, pelo qual
uma entidade privada é obrigada perante um parceiro publico para assegurar o
desenvolvimento de uma atividade destinada a satisfazer uma necessidade coletiva, e onde
o financiamento e a responsabilidade pelo investimento e obrigacdes operacionais
pertencem, no todo ou em parte, para 0 parceiro privado” (De acordo com Martins, A. et
al, 2011, pp. 95).

Segundo Esty (2004), citado por Blank, F. (2008), as PPP tém-se tornado cada vez mais
comuns, permitindo a construcdo e desenvolvimento de projetos de infraestruturas. Desta
forma, o Governo transfere os riscos de construcédo e de operagéo para o setor privado, com
0 objetivo de obter uma maior eficiéncia na operacdo. No caso do setor privado ndo estar
disposto a assumir todos 0s riscos, o governo pode assumir, por exemplo o risco de

mercado?.

“As parcerias entre o setor publico e o privado surgem, entdo, como alternativa de forma a
viabilizar novos projetos de infraestrutura e provisdo de servigos” (De acordo com Bello,

B., 2009, pp. 34).

2 De acordo com Janior, A. (1993), o risco de mercado depende do comportamento do prego do ativo perante
as condi¢cBes do mercado. Para entender e medir possiveis perdas devido as oscilagbes do mercado é
importante identificar e quantificar as volatilidades e correlagdes dos fatores que terdo impacto no prego do
ativo.
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Segundo Sousa, S. (2009), a estrutura de uma PPP caracteriza-se por, de um lado estar o
Governo — concedente, como parceiro publico, e do outro lado estar o parceiro privado —
empresa concessionaria, com o know-how e experiéncia nas diferentes fungfes que véo ser

desempenhadas.

Para Bonomi (2008), citado por Bello, B. (2009), as PPP traduzem-se na execucdo de
obras, servicos e atividades de interesse publico, onde a responsabilidade pelo
investimento e pela exploracdo fica a cargo do setor privado, e a responsabilidade pela
viabilidade econémico-financeira do projeto pertence ao setor publico. Afirma, também,
que as PPP devem proporcionar vantagens a comunidade quando comparado com a
alternativa de realizar o desenvolvimento de projetos atraves dos gastos publicos, pelo

Estado. A PPP deve, assim, oferecer ao setor publico um ganho de eficiéncia identificavel.

“Internacionalmente, as Parcerias Publico-Privadas podem ser definidas como arranjos nos
quais um ou mais parceiros privados participam ou dao suporte a projetos de infraestrutura,
de forma que, como resultado, o setor privado fornece o servigco correspondente ao setor
publico” (De acordo com Grimsey e Lewis, 2004, citados por Blank, F., 2008, pp. 39).

Segundo Bonomi e Malvessi (2002), citados por Blank, F. (2008), as comparaces feitas a
nivel internacional, devem ser efetuadas com algum cuidado e de acordo com as
caracteristicas especificas de cada local, dado que o conceito de PPP varia de pais para

pais, devido as diferencas na legislacdo interna.

A disponibilizacdo de recursos para o desenvolvimento de infraestruturas através das
Parcerias Publico-Privadas sdo cada vez mais uma tendéncia mundial. Um ambiente
propicio para 0 uso destas parcerias sdo 0s mercados em desenvolvimento, onde existe
escassez de recursos publicos e uma enorme necessidade de investimento em infraestrutura
(Blank, F., 2008).

“As PPP sdo usualmente operacdes complexas, de longo prazo, financiadas pelo parceiro
privado, com multiplos objetivos e negociacdo entre o setor privado e governo para
definicdo do formato do projeto e gestdo efetuada pela concessionaria” (De acordo com
Franco, 2007, citado por Bello, B., 2009, pp. 38).
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Chagas, E. (2006), citando Finnerty (1996), refere algumas posturas que vao afetar a
decisdo do setor privado em aceitar as Parcerias Publico-Privadas. Algumas posturas que
vdo desencorajar sdo: necessidade formal de aprovacdo legislativa para os projetos,
obrigacdo de oferecer garantias e seguros que assegurem a conclusdo do projeto e
proibicdo ou imposicdo de barreiras na aquisicdo de financiamento. Por outro lado,
algumas posturas que encorajam o setor privado a participar nas PPP sdo: ter liberdade
para propor projetos, ter assisténcia governamental no planeamento, licenciamento e
aquisicdo de terrenos, assim como, na resolugdo de conflitos e receber financiamentos
governamentais ou subsidios fiscais para fazer face a gastos ambientais e aquisicdo de

terrenos.

Segundo Esty (2004), dado que as Parcerias Publico-Privadas, nos Gltimos anos, tém vindo
a tornar-se cada vez mais formais, os patrocinadores comecaram a utilizar as PPP para uma
gama muito mais ampla de ativos em muitos mais paises, através do investimento num

vasto conjunto de areas.

1.2.2. Principais caracteristicas

Da mesma forma que o Project Finance, os projetos realizados através de Parcerias
Pablico-Privadas sdo sempre financiados por uma nova empresa que apresenta um elevado
grau de endividamento, onde os fluxos de caixa previstos sdo as Unicas garantias e,

normalmente, existe mais do que uma empresa do lado do setor privado (Sousa, S., 2009).

No entanto, para além destas caracteristicas comuns, existem algumas especificas das PPP.
Sousa, S. (2009) refere que ao longo de todo o processo de desenvolvimento do projeto,
enquanto que o setor privado desempenha um papel, o setor publico tem a sua intervencao
fundamental, especialmente, na fase inicial, no momento em que o projeto é concebido e
sdo decididas as condicdes do contrato. Nos restantes anos, o setor publico intervem
através do pagamento de disponibilidades, que se traduzem num pagamento periddico de
uma autoridade publica a concessionaria por prestar um servigo. Este pagamento baseia-se
na qualidade dos servigos prestados pela sociedade, e no caso do nivel de qualidade estar

abaixo, o Estado pode nédo efetuar o pagamento.
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“A vantagem dos pagamentos de disponibilidade é que, no caso de existir risco de procura,

0 uso deste elimina a necessidade da concessionaria assumir estes riscos e protege 0s

interesses do setor publico ao dar incentivos financeiros ao consdrcio de manter a

infraestrutura em condicgdes satisfatorias e operar sempre dentro de niveis de performance

especificados” (United States Department of Transportation, 2008, citado por Sousa, S.,
2009, pp. 12).

Bello, B. (2009) afirma que numa PPP, o interesse publico prevalece sobre o individual,

sendo esta orientada pelas normas do Direito Publico (ou Administrativo) e que o setor

privado se responsabiliza pela implantacdo e operacdo do projeto, de acordo com o que

esta combinado com o setor publico.

1.2.3. Vantagens das PPP

De acordo com Kim, Kim e Lee (2005), citados por Franco, M e Estevao, C. (2010), as

PPP apresentam as seguintes vantagens:

Reducéo de custos - Os governos sdo capazes de realizar economia de custos, ndo
s0 no financiamento dos projetos ao nivel de capital, como também na operacgéo e
manutencdo de servicos;

Partilhar Risco - O governo pode partilhar os riscos com um parceiro privado. Os
riscos podem incluir custos excessivos, falta de respeitar o prazo para a entrega de
um servico, dificuldades no cumprimento de regulamentos de carater ambiental ou
outros;

Melhorar niveis de servico ou manter niveis de servico atuais - As PPP podem
introduzir a inovacdo na forma como a entrega do servico € organizado e
executado;

Implementacdo mais eficiente - A eficiéncia pode ser alcancada através da
combinacdo de diversas atividades, tais como a criacdo e construcdo, aquisicdes
mais flexiveis e de contratacdo, mais rapido para aprovacdo e mais eficiente na
tomada de decis&o;

Outros Beneficios Econdmicos - Maior envolvimento do governo nas PPP pode
ajudar e estimular o setor privado e contribuir para 0 aumento do emprego e

crescimento econémico.
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Segundo Tang, L. et al (2009), uma das principais vantagens é que as PPP permitem
economizar recursos em diversos aspetos. Por causa da participacdo do setor privado,
ativos do governo, dados e propriedade intelectual podem também ser utilizadas de forma
mais produtiva, o que leva a uma substancial melhoria da qualidade das instalagGes e
servicos publicos (Edkins e Smyth, 2006, citados por Tang, L. et al, 2009). Por outro lado,
devido ao uso mais adequado da experiéncia, tecnologia e inovacgdo do setor privado, 0s
servicos publicos podem ser prestados mais satisfatoriamente. Sousa, S. (2009) reforga esta
ideia referindo que o amplo conhecimento e experiéncia que o setor privado possui no
desenvolvimento de projetos vao encorajar a inovacao e a eficiéncia das infraestruturas que
resultam de custos de investimentos mais baixos, bem como, do cumprimento da
calendarizacédo prevista e das melhorias dos processos de gestdo; uma vantagem adicional
das PPP & que os setores publico e privado podem partilhar os riscos em diferentes estagios
(Shen et al., 2006, citados por Tang, L. et al, 2009). Como o setor privado traz disciplinas
comerciais em projetos publicos, o risco de derrapagens de custos e atrasos no projeto pode
ser drasticamente reduzida (Li e Akintoye, 2003; Ho, 2006, citado por Tang, L. et al,
2009).

De acordo com Martins, A. et al (2011), os setores publico e privado tém preocupacdes
diferentes. O setor privado busca essencialmente o retorno do investimento através de
lucro. O interesse publico € mais complexo, impulsionado pela legislacdo, regulamentacéo
e autoridades, opinido politica, tomada de decisdo democratica, interessa minimizar o risco
e maximizar o valor social (Jones, 1994, citado por Martins, A. e tal, 2011). Com o
objetivo de aumentar a contencdo orcamental do Estado e sem comprometer a qualidade
dos servicos prestados, houve a necessidade de apelar para a experiéncia do setor privado e
capacidade de financiamento, e especialmente em projetos que exigem grandes
investimentos iniciais ndo recuperaveis, como estradas, barragens, caminhos de ferro e

portos maritimos.

Price Water House Coopers (2005), citado por Sousa, S. (2009, pp. 13) afirmam que:
“As Parcerias Publico-Privadas maximizam o uso das capacidades do setor
privado. Por um lado, conseguem, habitualmente, finalizar o projeto no tempo
previsto e dentro do orcamento estimado e asseguram que 0s produtos/servigos

oferecidos estdo de acordo com os requisitos do setor publico. Por outro lado,
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asseguram que todos os elementos do projeto trabalham bem conjuntamente para
0 sucesso da producgéo dos produtos/servigos e mantém os ativos sempre em boas

condigdes para que sejam sempre eficientes”.

1.2.4. Raz0es para recorrer a PPP

Segundo Sousa, S. (2009), nos Ultimos anos com a crise mundial que temos vivido, 0s
governos de varios paises tém-se visto perante um sério problema. O setor publico ndo
possui meios financeiros suficientes para manter as infraestruturas que foram
desenvolvidas, e pior ainda, para investir em novas infraestruturas que sdo indispensaveis a
sociedade. E 6bvio que isto vai ter um impacto negativo no crescimento da economia, na

criacdo de emprego e na coesao social.

De um vasto conjunto de formas de financiamento, as Parcerias Publico-Privadas séo as
que apresentam a melhor solucdo para financiar o desenvolvimento de infraestruturas. Isto
acontece porque, teoricamente, o setor privado consegue beneficios e eficiéncias superiores

aos conseguidos pelo setor pablico (Sousa, S., 2009).

Os principios gerais das PPP sdo comuns a todos os setores do Estado na medida em que
0s projetos procuram transferir os riscos do setor publico para o parceiro privado,

oferecendo-lhe, em contrapartida, um incentivo de lucro (Grimsey, D. e Lewis, M., 2000).

Podemos, assim, concluir que s6 se deve avancar com a aplicacdo das PPP quando se
verificar que € mais provavel obter mais-valias com esta forma de financiamento do que

com o método tradicional (Sousa, S., 2009).

Segundo Franco, M. e Estevao, C. (2010), as PPP estdo a tornar-se cada vez mais comuns,
dado que permite aos governos que as realizam obter beneficios tangiveis e imediatos, e ao

setor privado é concedido o acesso a novos mercados e oportunidades.
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1.2.5. Riscos

Quando se decide estruturar um projeto através de PPP, a avaliacdo dos riscos tem um
papel muito importante (Daube, D. et al, 2007).

De acordo com Farrel (2003), citado por Sousa, S. (2009), podemos agrupar os riscos das
PPP em cinco tipos: riscos de construcdo/investimento, riscos de operagdo, riscos
tecnoldgicos, riscos de mercado e riscos politicos. Os riscos que podemos enfrentar na
construcdo e investimento sdo: subestimacdo de custos, uso de mais material, inflacéo,
mudancas no design do projeto e falta de capital. Quanto aos riscos de operagdo de negdcio
temos a fraca avaliagdo, especificacbes de engenharia, pouca produtividade, volatilidade
dos pregos dos produtos e risco das taxas de cambio. Nos riscos tecnologicos, podemos
estar perante algo que foi testado ou algo novo, que ndo foi testado. Relativamente aos
riscos de mercado, temos a posi¢cdo competitiva e a introducdo do produto no mercado.
Finalmente, nos riscos politicos podemos referir a guerra, expropria¢do, nacionalizacao e

inconvertibilidade (restricdes cambiais, taxas elevadas e suspensacéo de repatriacéo).

Kim, Kim e Lee (2005), citados por Franco, M. e Estevao, C. (2010), afirmam que as PPP
apresentam 0s seguintes riscos:
= Perda do controlo do governo - as PPP, por sua natureza, implica a partilha de
riscos e tomada de decisdo entre parceiros. As PPP que envolvem um investimento
significativo e riscos pelo parceiro privado, 0 que muitas vezes significa um maior
envolvimento do parceiro nas decisdes sobre como 0s servi¢cos sao prestados, bem
como sobre 0s precos;
= Maiores gastos - O servi¢o prestado através de PPP exige precos e politicas que
reflitam todo o custo;
= Riscos Politicos e Problemas do Trabalho - muitos governos ndo tém experiéncia
em PPP e esta falta de familiaridade por parte dos governos e das partes
interessadas pode resultar em maiores riscos politicos. As convencdes coletivas e
leis trabalhistas aplicadas as PPP pode causar uma resposta negativa por parte de
sindicatos ou funcionarios publicos;
= QuestOes de responsabilidade - Com as PPP, a responsabilidade pela prestacdo de
servicos é menos clara ao publico que o método tradicional. 1sso pode resultar em

criticas publicas da parceria e do parceiro, ou a procura de um maior envolvimento
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por parte do governo, para assegurar a conformidade e resposta as necessidades do
publico;

= A falta de concorréncia - a concorréncia conduz a inovacgdo, eficiéncia e custos
mais baixos. Os governos podem nédo ser capazes de beneficiar de PPP, se houver
um numero limitado de potenciais parceiros privados com o know-how ou
capacidade para responder a uma determinada proposta;

= Qualidade reduzida - Se ndo for devidamente estruturado, os contratos de PPP
podem resultar em reducdo da qualidade do servi¢o, ou falta de manutencéo
adequada de uma instalacdo ao longo do tempo de vigéncia do projeto;

= Desequilibrio no processo de selecdo - As formas convencionais de prestacdo de
servicos podem gerar um potencial problema para o governo, que pode ser acusado

de parcialidade na selecéo das propostas.

1.2.6. Exemplos de PPP em Portugal

Em Portugal, as Parcerias Publico-Privadas sdo regidas pelo Decreto-Lei n.° 111/2012 de
23 de maio, que tem por objeto a definicdo de normas gerais aplicaveis a intervencdo do
Estado na definicdo, concecdo, preparacdo, lancamento, adjudicacdo, alteracéo,
fiscalizacdo e acompanhamento global das parcerias publico-privadas; e a criacdo da

Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos.

De acordo com Santos, T. (2006), a adogéo das Parcerias Publico-Privadas justifica-se pelo
facto de o Estado se deparar com a necessidade de aumentar a qualidade e a eficiéncia dos
servicos publicos, e devido, as reconhecidas limitagdes orcamentais existentes na grande

maioria dos paises.

“Em Portugal, as PPP permitiram recuperar o défice de investimento historico, pré-1986. O
investimento publico direto ficou muito reduzido, as PPP passaram a ser a regra € a

elegibilidade de projetos para PPP foi alargada” (De acordo com Rosas, C., 2010, pp. 3).

Segundo a noticia publicada no Jornal Publico, por Pinto, L. (2010, 24 de mar¢o), Portugal
é o pais da UE que mais recorreu a contratos de Parcerias Publico-Privadas. De acordo

com Mariana Abrantes - uma especialista neste tipo de contratos — citada por Luisa Pinto,
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Portugal recorreu a este tipo de contrato mais do que todos os outros paises da UE em
termos de percentagem do PIB, embora esta autora ndo apresente valores que

fundamentem esta afirmacéo.

Segundo o Relatério das Parcerias Publico-Privadas e Concessdes de 2011, as PPP em
analise abrange 36 projetos em Varios setores, de entre as quais, 22 em fase de exploragdo e
14 em fase de construcdo, com a seguinte distribuicdo por setor: Setor dos Transportes (22
rodoviarias e 3 ferroviarias), 10 no Setor da Salde e 1 no Setor da Seguranca e
Emergéncia. No ano de 2010 procedeu-se a contratacdo das seguintes novas parcerias:

= Subconcessdo Pinhal Interior (Setor rodoviério);

= Trocgo Poceirdo-Caia da rede de AVF (Setor ferroviario);

= H. V. Franca — Ent. Gestora do Edificio (Setor da satde);

= H. V. Franca — Ent. Gestora Estabelecimento (Setor da saude).

No setor rodoviario, em 2010, encontravam-se em construcdo 8 projetos de novas vias da
rede rodoviaria nacional, nomeadamente, Subconcessdo AE Transmontana, Subconcessao
Douro Interior, Concessdo Tunel do Mardo, Subconcessdo Baixo Alentejo, Subconcessédo
Baixo Tejo, Subconcessao Litoral Oeste, Subconcessdo Algarve Litoral e Subconcessao

Pinhal Interior.

No setor ferroviario, no final de 2010 encontravam-se em exploracdo duas concessdes
ferroviarias: a ligacdo ferroviaria entre Lisboa e Setubal - Eixo Ferroviario Norte — Sul - e

a rede de metropolitano ligeiro da margem sul do Tejo - Metro Sul do Tejo.

Ao nivel da saude, em janeiro deu-se inicio a construcdo do Hospital de Loures, cujo custo
de construcédo se encontra estimado em 86 milhGes de euros e cuja conclusdo esta prevista
para 2012. O novo Hospital de Cascais, inaugurado em fevereiro, foi concessionado ao
grupo HPP - Hospitais Privados de Portugal e a Teixeira Duarte, e teve como investimento
inicial cerca de 73 milhdes de euros. No final de 2010 encontravam-se em concurso o

Hospital de Lisboa Oriental e o Hospital Central do Algarve.
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Il.  Estudo pratico

Neste ponto sera analisado o impacto do Project Finance nas empresas em Portugal
recorrendo a uma metodologia de recolha de informacdes, via questiondrio complementada

por uma entrevista.

2.1.  Definigéo e enquadramento do modelo de estudo

Aqui serd abordado a caracterizagdo do setor téxtil em Portugal, assim como a
caracterizacdo da amostra e apresentacdo do questionario e subsequente tratamento e

interpretacédo das respostas obtidas.

2.1.1. Caracterizacéo do setor téxtil

O setor téxtil e vestuario encontra-se associado as atividades que se iniciam na obtencao
das fibras, dos fios e tecidos, passando pelos respetivos tratamentos ao nivel de tinturaria e

ultimacéo, terminando na confecdo (Centro de Inteligéncia Téxtil, 2009).

A Industria Téxtil e Vestuario em Portugal possui uma vasta historia e tradicdo, sendo de
forma consistente, um dos setores industriais mais representativos da economia portuguesa
ao nivel da producdo industrial (Centro de Inteligéncia Téxtil, 2009). Pinheiro, C. et al
(2010) referem que Portugal sempre teve uma forte tradicdo téxtil, patente no namero de

empresas existentes, por exemplo, na década de 90.

As atividades de producdo de téxteis e vestuario tém acompanhado o desenvolvimento da
humanidade, evoluindo de acordo com as suas necessidades. Devido as mudancgas do
homem e a consequente adaptacdo ao meio ambiente, foram necessarias novas estruturas
téxteis para fazer face a novas necessidades. Esta procura de novas respostas resultou no
desenvolvimento de estruturas e matérias-primas, capazes de responder a necessidades tdo
diversas que variam desde a mais basica peca de vestuario até as aplicacdes técnicas mais
avancadas (Centro de Inteligéncia Téxtil, 2009) originando pegas com uma componente de

inovacao tecnoldgica significativa.

35|Pagina



Vasconcelos, E. (2006) afirma que a IndUstria Téxtil e do Vestuario € uma das industrias
que tem apresentado uma maior representatividade na estrutura industrial portuguesa,
assumindo um papel de relevo no emprego e na economia nacional, assumindo a producao
do setor téxtil em 2010, cerca de 13%? do PIB. “Trata-se de um setor maduro, fragmentado
e sujeito a desajustamentos periddicos entre a oferta e a procura, cujo desempenho se
encontra fortemente condicionado pelas flutuagdes da atividade econémica mundial”

(Vasconcelos, E., 2006, pp.4).

“De um modo geral, com a Revolugdo Industrial Inglesa apareceram novos produtos e
houve uma reducdo dos precos. Estes produtos fizeram concorréncia direta com os téxteis
portugueses, o que inviabilizou a producdo interna, uma vez que, se por um lado, a
importacdo de téxteis inviabilizava a producdo manufatureira, por outro, a incapacidade
desta em concorrer com a qualidade e precos do estrangeiro estimulava a importagdao” (De

acordo com Pinheiro, C. et al, 2010, pp. 29).

Segundo Pinheiro, C. et al (2010), no inicio do século XX, Portugal apresentava pequenas
oficinas e o trabalho era mal remunerado. Com o fim das lutas liberais, a indUstria téxtil
consegue estabelecer-se e progredir, devido a investimentos realizados que permitiram a
aquisicdo de maquinas a vapor e a acentuacdo da divisdo técnica do trabalho. Em 1960,
Portugal aderiu a EFTA (Associacdo Europeia de Comércio Livre) o que acabou por
permitir um maior acesso ao mercado externo, tornando, assim, Portugal num dos maiores
exportadores mundiais de téxteis e de vestuario, reconhecido até a década 80/90 pela sua

excelente relacdo preco-qualidade.

A adesdo de Portugal a entdo Comunidade Econdémica Europeia (CEE) em 1 de janeiro de
1986, trouxe ao pais vantagens ao nivel do desenvolvimento da atividade industrial. Ao
longo da década de 1990 e, especialmente na segunda metade, as exportacdes assumiram
um papel preponderante na producdo industrial, com especial relevo para as destinadas aos
paises da Unido Europeia, deixando a industria téxtil e vestuario muito dependente destes

mercados (Centro de Inteligéncia Téxtil, 2009).

* Producéo do setor téxtil (5.782 Milhdes de euros) — Fonte: Associagio Téxtil e Vestuario de Portugal
Produto Interno Bruto (43.247,2 Milhdes de euros) — Fonte: Instituto Nacional de Estatistica
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Apesar deste setor sofrer uma desvalorizacdo social em Portugal ao longo dos ultimos
anos, ele tem vindo a registar comportamentos dinamicos e competitivos em determinadas
empresas devido aos seus pontos fortes, nomeadamente, proximidade geografica e cultural
face ao mercado europeu, tradicdo e saber-fazer acumulado, custos salariais moderados
face aos niveis europeus, reconhecimento internacional crescente dos produtos, realizacdo
de elevados investimentos de modernizacéo tecnoldgica, desenvolvimento progressivo de

uma cultura de qualidade e de resposta rapida (Vasconcelos, E., 2006).

Segundo a Associacdo Téxtil e de Vestuario de Portugal, a Industria Téxtil e de Vestuario é

uma das mais importantes industrias para a economia portuguesa, representado:

" 10% do total das exportacdes portuguesas;

" 19% do emprego da industria transformadora;

" 8% do volume de negdcios da industria transformadora;
. 8% da producdo da industria transformadora.

Atualmente, Portugal apresenta cerca de 7 mil empresas a laborar em todos 0s subsetores
da industria téxtil e do vestuario. Maioritariamente, trata-se de pequenas e médias

empresas conhecidas pela sua flexibilidade e resposta rapida, know-how e inovacgéo.

Quadro 1: Principais fornecedores

em quantidades - toneladas

Espanha China india Alemanha Paquistéo

2009 94.868 34.281 45.055 27.524 33.950

2010* 88.965 63.703 61.153 32.165 24.261
Evolugdo -6,2% 85,8% 35,7% 18,5% -0,285

Fonte: Estatisticas 2009/2010 da Associagdo Téxtil e Vestuario de Portugal
* Dados provisorios

De acordo com o Quadro 1, podemos concluir que os principais fornecedores de Portugal
sdo a Espanha, China e india. Entre 2009 e 2010, todos estes paises aumentaram 0S
produtos fornecidos a Portugal, com a excecdo de Espanha, com uma quebra de 6,2%,
passando de 94.868 toneladas em 2009, para 88.965 toneladas em 2010. De todos estes
paises 0 que regista uma maior evolugdo, extremamente significativa, € a China com um
aumento de 85,8%, fornecendo, aproximadamente, mais 30.000 toneladas em 2010,

relativamente a 2009.
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Quadro 2: Principais clientes

em quantidades - toneladas

Espanha Franga Alemanha Italia Reino Unido
2009 108.196 47.870 36.187 22.702 28.078
2010* 92.679 39.834 34.699 26.998 24.673
Evolucdo -14,3% -16,8% -4,1% 18,9% -12,1%

Fonte: Estatisticas 2009/2010 da Associagdo Téxtil e VVestuario de Portugal

* Dados provisorios
Os principais clientes dos produtos da Industria Téxtil e Vestuario de Portugal sdo a
Espanha, Franca e Alemanha (Quadro 2). No que diz respeito a este indicador, verificamos
que todos estes paises registam uma evolucdo negativa, sendo mais significativa na Franca,
com um decréscimo de 16,8%. Esta descida deve-se ao facto de existirem paises com
precos muito mais baixos, 0 que os torna mais aliciantes, como fornecedores incluindo-se

aqui a producéo asiética.
Quadro 3: Producéo

em milhdes de euros
2009 2010
5.687 5.782

2006 2007 2008
Producéo 6.749 6.733 6.147
Fonte: Estatisticas da Associagdo Téxtil e Vestuario de Portugal

Através do quadro 3 podemos concluir que a producdo ao longo dos anos em analise tem
vindo a sofrer um decréscimo, tendo-se verificado, no entanto, um ligeiro aumento de 2009
com 5.687 milhdes de euros para 5.782 milhdes de euros em 2010. O ano que apresentou
maior producéo foi 2006 com 6.749 milhGes de euros, enquanto que o ano 2009 com 5.687
milhdes de euros se traduz naquele com menor producédo. Esta descida da producdo deve-
se a crise financeira que temos vivido nos ultimos tempos, mas sobretudo devido a
concorréncia e a deslocacdo de empresas (parte e totalidades do processo produtivo) para o

continente asiatico com especial incidéncia na China.

Quadro 4: Volume de negdcios

em milhdes de euros
2009 2010
5.781 6.361

2006 2007
Volume de negocios 6.931 6.980
Fonte: Estatisticas da Associagdo Téxtil e Vestuario de Portugal

2008
6.404

O volume de negdcios tem sofrido algumas oscilagbes ao longo do periodo em analise. De
2006 para 2007 verificou-se um aumento de 6.931 milhGes de euros para 6.980 milhGes de

euros. No entanto, entre 2007 e 2009, os montantes do volume de negécios sofreram um

38| Pagina



decréscimo de cerca de 1.200 milhdes de euros. Em 2010, o volume de negdcios volta a
aumentar cerca de 580 milhdes de euros, atingindo os 6.361 milhdes de euros. Este quadro
tem uma evolucéo idéntica ao quadro 3 com a excec¢do de 2006 para 2007 onde se verifica
uma quebra na produgdo e um aumento no volume de negdcios. Este facto pode ser

explicado pelo aumento das margens de comercializagéo.

2.1.2. Caracterizagdo da amostra

O universo para a realizacdo do questionario sdo as empresas portuguesas do setor
primario, secundério e terciario. A amostra selecionada foi as 1000 maiores empresas de

Portugal através da publicacdo do Jornal de Noticias de 9 de dezembro de 2011.

Na posse da lista de empresas, o questionario foi enviado por correio eletronico, recolhidos
através da consulta do site de algumas empresas e outras diretamente da publicacdo
anteriormente referida. Paralelamente foi enviado um email a Associacdo Téxtil e
Vestuario de Portugal solicitando o apoio para a divulgacdo do questionario junto dos seus
associados. Esta associacdo declinou o apoio, indicando apenas que os referidos correios
eletronicos encontravam-se disponiveis no site. Assim sendo foi enviado um email a estas
empresas em nome pessoal e ndo um email institucional enviado diretamente pela

associagao.

2.1.3. Questionario — versao final

Questionario — Project Finance

Este questionario é realizado no ambito da dissertacdo de Mestrado em Contabilidade e
Financas no Instituto Superior de Contabilidade ¢ Administra¢ao do Porto, com o tema “O

Impacto do Project Finance nas empresas portuguesas no setor téxtil”.

O objetivo deste questionario € averiguar quais as principais motivacdes, vantagens e
desvantagens na utilizagdo do Project Finance, assim como o seu grau de satisfagéo.
Todas as informacdes recolhidas sdo confidenciais e destinam-se ao tratamento no &mbito

da dissertacdo atras mencionada.
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Caracterizacao da entidade

1. Qual o setor de atividade da sua empresa?
[1Construcdo civil
[ ]Saude
[_]Servicos
[ Téxtil
[_]Outra
2. Qual o volume de negdcios (por ano)?
[] <€ 500.000
] € 500.000 <VN <€ 1.000.000
[] € 1.000.000 <VN <€ 2.500.000
[ > €2.500.000
3. Qual o nimero de colaboradores da empresa?
[1<5
[ 15 < n.°colaboradores < 50
[150 < n.° colaboradores < 250
[]> 250
4. Qual a sua fungdo na empresa?
[] Gerente/ Administrador
[] Diretor Financeiro
[ ]TOC
[] Outra

Abordagem ao Project Finance

5. A suaempresa utiliza o Project Finance?
[ ]Sim
[ ]Néao
6. Como tomou conhecimento desta forma de financiamento?
[ ]Por indicacdo de outras empresas
[]Por sugestdo do banco que utiliza
[ ] Noticias/Imprensa
[]Outros
7. Quais as motivagdes que o levaram a escolher este tipo de financiamento?
[ ] Alternativa viavel as fontes tradicionais
[] Dificuldades na obtengéo de crédito
[ ] Custos mais favoraveis
[]Outras
8. Como classifica a parceria com a institui¢cdo bancaria?
[ ] Muito boa
[ ]Boa
[ ]Razoavel
[ ] Inadequada
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10.

11.

12.

13.

2.1.4.

Antes

Qual o grau de acompanhamento da instituicdo bancéria sobre o projeto
implementado?

[]Intenso (semanal)

[ ] Periddico (mensal)

[ ] Ocasional (trimestral)

[]Raro (semestral)

Quiais as principais vantagens que resultaram da utilizacdo do Project Finance?
[]Sinergias/maiores rendimentos

[]Melhor alocagao dos riscos

[_]Economias de escala

[ ]Outras
Quais os principais obstaculos que enfrentaram na utilizacdo do Project Finance?
[ ]Longa duracéo de organizagdo do processo

[]Maior burocracia

[ ]Maiores custos

[]Outros
Quiais os custos inerentes ao Project Finance?
[ ] Maior taxa de juro

[]Maiores encargos bancarios

[ ] Custos administrativos

[ ]Outros
Em funcéo da experiéncia com o Project Finance, recorreria novamente a esta
modalidade?

[ ]Sim

[]Naéo

Muito obrigado pela sua colaboracéo!

Método de trabalho

da divulgacdo do questionario, este foi submetido a apreciacdo, criticas e

comentarios por parte dos especialistas em gestdo do ISCAP.

A ferramenta utilizada para a divulgacdo do questionario foi o0 Google Docs, tendo para o

efeito adotado os seguintes procedimentos:

1.

© 0~ w N

Abrir conta no Google Docs;

Compreensdo das funcionalidades operacionais da ferramenta;
Insercdo do questionario no Google Docs;

Envio de um email experimental;

Envio do questionario as empresas selecionadas;

Tratamento dos dados e informagdes recolhidos.
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Apos a realizacdo das tarefas anteriormente descritas procedemos a uma analise descritiva
dos resultados obtidos procurando interpretar e apurar conclusdes. Da andlise realizada
teve-se sempre em consideracdo a ndo extrapolacdo das conclusdes para a populagdo
devido as limitagdes das respostas obtidas em termos de representatividade.

2.1.5. Resultados

Neste ponto iremos apresentar e interpretar as respostas obtidas por parte das empresas ao
questionario sobre o Project Finance. Foram obtidas 63 respostas, das quais 11 sdo
oriundas do setor téxtil.

Grafico 1: Qual o setor de atividade da sua empresa?

B Construgao civil
H Saude

i Servigos

& Téxtil

& Qutros

Fonte: Elaboragao prépria

Das respostas obtidas, 24% sdo oriundas do setor dos servigos, 19% do setor téxtil, 11% do
setor da construcéo civil, 10% do setor da saude e os restantes 36% provém de outros tipos
de atividade.

Gréfico 2: Qual o volume de negdcios (por ano)?

13%
E <€500.000
5% @ €500.000<VN< € 1.000.000
L €1.000.000<VN <€ 2.500 000

#>€2.500.000

Fonte: Elaboracdo propria
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Das respostas, 77% provém de empresas com volume de negdcios por ano superior a
2.500.000 euros, podendo, por isso, ser classificadas como médias ou grandes empresas.
Com 13% em termos de representatividade temos as empresas com volume de negdcios

inferiores a 500.000 euros, podendo assim ser classificadas como microempresas.

Grafico 3: Qual o numero de colaboradores da empresa?

H <5
H 5<n. colaboradores <50
k 50<n. colaboradores< 250

H >250

Fonte: Elaboracéo propria

Das empresas que responderam ao questionario, 60% possuem 250 ou mais colaboradores
a laborar nas suas instalacdes, o que coincide com a representatividade das respostas por
volume de negdcios. Com 19% encontram-se as empresas que tém entre 5 e 50
colaboradores, com 16% as empresas com 50 a 250 colaboradores e apenas 5% com 5 ou

menos colaboradores.

Gréfico 4: Qual a sua fungdo na empresa?

E Gerente/Administrador
H Diretor Financeiro
kW TOC

H Outros

Fonte: Elaboracdo propria

Grande parte das respostas foi realizada pelo diretor financeiro da empresa (33%), dado
que é a pessoa mais qualificada e com maior conhecimento para o fazer. Obtivemos
também respostas por parte de TOC’s (11%) e gerentes/administradores (26%). Igualmente
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registaram-se respostas por parte de controller financeiro e pessoal da é&rea da

contabilidade.

Grafico 5: A sua empresa utiliza o Project Finance?

H Sim

H N3o

Fonte: Elaboracéo propria

Das respostas obtidas apenas 18% afirma utilizar esta forma de financiamento na sua
empresa, dos quais cerca de 2% sdo do setor téxtil. E de realcar que 82% das entidades que
responderam ndo utilizam o Project Finance, o que é uma percentagem significativa. A
partir desta pergunta somente sdo tidas em consideracdo e interpretadas as respostas das
entidades que responderam afirmativamente a esta questdo. Neste sentido foi corrigido e
excluidas as respostas de entidades que responderam negativamente a esta questao.

Grafico 6: Como tomou conhecimento desta forma de financiamento?

B Porindicagdo de outras
empresas

H Por sugestdo do banco
que utiliza

i Noticias/Imprensa

H QOutros

Fonte: Elaboracdo propria

Das empresas inquiridas, 55% afirma que obteve conhecimento do Project Finance através
da sua instituicdo bancéria, facto que era expectdvel em funcdo das caracteristicas
intrinsecas do Project Finance. E de salientar e estranhar que 45% n&o saiba como tomou

conhecimento do Project Finance.

44 |Pagina



Gréfico 7: Quais as motivagoes que o levaram a escolher este tipo de financiamento?

B Alternativa viavel as
fontes tradicionais

M Dificuldadesna
obtengdo de crédito

kd Custos mais favorareis

E Qutros

Fonte: Elaboragédo propria

Das respostas obtidas, 64% aplica esta forma de financiamento por se tratar de uma
alternativa viavel as fontes de financiamento tradicionais. Outras razGes referidas foram os
custos mais favoraveis que o Project Finance apresenta, melhor e maior alocagdo de riscos
e afetacdo de divida diretamente a ativos especificos. Estas conclusdes estdo em
consonancia com as vantagens do Project Finance apresentadas e descritas no capitulo |,

nomeadamente no ponto 1.1.5.

Grafico 8: Como classifica a parceria com a instituicdo bancaria?

E Muito boa
H Boa
i Razodvel

H Inadequada

Fonte: Elaboracdo propria

Podemos concluir que existe uma cooperagéo relevante de parte a parte, dado que 73% das
empresas caracteriza a sua relacdo com a instituicdo bancaria como sendo boa. Facto que
se vem a tornar positivo ao longo do desenvolvimento do projeto, embora haja reservas ou
ligeiras discordancias com a instituicdo bancaria, facto patente na ndo atribuicdo da

classificagdo méaxima nesta questao.
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Gréfico 9: Qual o grau de acompanhamento da instituicdo bancaria sobre o projeto

implementado?

H Intenso (semanal)
H Periddico (mensal)
il Ocasional (trimestral)

H Raro (semestral)

Fonte: Elaboragéo propria

Das empresas em analise, 37% referem que o acompanhamento da instituicdo bancéria
sobre o projeto implementado é feito mensalmente, enquanto que 27% afirma que o
acompanhamento é realizado semanalmente, 0 que permite um maior controlo do projeto
que esta a ser desenvolvido. Desta forma existe a possibilidade de uma maior cooperacao
com uma rendibilidade elevada entre a empresa e a instituicdo bancaria. Outros 27%
caracterizam-se por um acompanhamento ocasional, ou seja, trimestral, o que pode colocar
em causa o eficiente controlo da evolucdo do projeto por parte da instituicdo bancaria.

Gréfico 10: Quais as principais vantagens que resultaram da utilizacéo do Project

Finance?

M Sinergias/maiores
rendimentos
B Melhor alocagdo dos riscos

il Economias de escala

 Qutras

Fonte: Elaboracdo propria

A principal vantagem que resulta da aplicacdo do Project Finance é a melhor alocacdo dos
riscos, com 82% das respostas. Face a importancia atribuida a esta variavel podemos

concluir que o principal incentivo para a implementagdo do Project Finance é gestdo de
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risco mais eficiente no desenvolvimento de uma determinada atividade. Outras vantagens
apresentadas foram as sinergias/maiores rendimentos, economias de escala e diversificagdo

de fontes de financiamento, com cerca de 9% cada uma.

Graéfico 11: Quais os principais obstaculos que enfrentaram na utilizacédo do Project

Finance?

B Longaduragdo de
organizagdo do processo
E Maior burocracia

il Maiores custos

H Qutras

Fonte: Elaboracéo propria

O principal obstaculo apresentado por 55% das empresas inquiridas na utilizacdo do
Project Finance é a sua longa duracdo de organizacdo do processo. Com 36% temos as
empresas que apontam a maior burocracia como obstaculo. E finalmente 9% afirma que o
Project Finance apresenta maiores custos. Assim sendo, podemos concluir que a quase

totalidade das respostas diz respeito a obstaculos de natureza administrativa.

Graéfico 12: Quais os custos inerentes ao Project Finance?

B Maior taxa de juro
H Maiores encargos bancarios
i Custos administrativos

 Qutros

Fonte: Elaboracdo propria

Os custos administrativos sdo 0s principais custos inerentes ao Project Finance referidos,

representando 46% das respostas, facto que esta de acordo com a referéncia aos obstaculos
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de natureza administrativa mencionados na resposta anterior. Por outro lado, temos 27%
que referem os maiores encargos bancérios e 18% que enunciam a maior taxa de juro.
Assim sendo temos 46% que referem custos de natureza operacional e 54% que referem

custos de natureza financeira.

Grafico 13: Em funcdo da experiéncia com o Project Finance, recorreria novamente a

esta modalidade?

H Sim
H N3o

Fonte: Elaboracéo propria

Em funcdo da experiéncia com o Project Finance, 100% afirma que recorreria novamente
a esta modalidade de financiamento, o que nos leva a concluir que as empresas se
encontram satisfeitas com os servicos que lhe sdo prestados, possibilitando-os obter
melhores resultados nos seus negdcios. Em funcdo das respostas obtidas estd assim
comprovado de forma undnime as vantagens e o interesse do financiamento via Project

Finance.

2.2.  Abordagem a uma instituicdo bancaria em Portugal

Neste ponto apresentaremos as respostas a entrevista realizada a uma instituicdo bancéaria
com o objetivo de averiguar quais as principais motivacdes, vantagens e desvantagens na
utilizacdo do Project Finance, assim como o seu grau de satisfacdo. Ndo sera apresentado
0 texto integral da entrevista por motivos de confidencialidade da institui¢cdo bancéria bem
como a sua denominagdo, mas sera posteriormente disponibilizada ao juri, se assim for

solicitado.

Antes da entrevista ser realizada foram cumpridas as seguintes etapas metodolégicas:
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1. Elaboracdo de um questionario prévio;

2. Sujeicdo do questionario a sugestbes e alteracdes apds consulta de docentes
especialistas da area da gestao do ISCAP;
Obtencdo da forma final das questdes a realizar”;

4. Sele¢do da entidade bancéria a entrevistar e obtengdo de consentimento prévio; e

5. Obtencéo do consentimento formal® e escolha da forma da entrevista a realizar

(email).

1. Qual a importancia do Project Finance para o volume de negécios global da

instituicao?

Nesta questdo era expectavel que o entrevistado indicasse dados quantitativos sobre a

importancia do Project Finance para o volume de negocios global da instituicdo mas a

resposta remetia para o Relatério & Contas. Ap6s pesquisa®, concluimos que na area

de Project Finance, os rankings colocam o Caixa — Banco de Investimento entre os

principais players mundiais, nomeadamente:

= 1.%lugar em Portugal como MLA de PFI / PPP Project Finance Loans;

= 6.%lugar Ibérico como MLA de PFI / PPP Project Finance Loans;

= Ao nivel europeu, o Banco, como MLA de PFI / PPP Project Finance Loans,
posicionou-se na 24.2 posicdo e a nivel mundial na 43.2 posicdo, evidenciando o
contributo e a importancia das operacOes lideradas pelo CaixaBl no mercado
internacional;

Por outro lado, a Project Finance Magazine atribuiu ao projeto ELOS (ligacdo de alta

velocidade Portugal — Espanha) o European Hi-Spead Rail Deal of the Year 2010.

2. Existem pessoas afetas Unica e exclusivamente a esta atividade?
Sim, existe uma Direcdo de Project Finance que faz a estruturacdo e montagem e o

acompanhamento dos financiamentos em regime de Project Finance.

3. Quais as principais vantagens do Project Finance para a sua instituicdo bancaria?

As vantagens apresentadas pela instituicdo bancéaria sao:

* Ver anexo 1: Versio final da entrevista
% Ver anexo 2: Consentimento informado do entrevistado
® Informac#o retirada do Relatério & Contas da Caixa Geral de Depésitos de 2010
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Maior eficiéncia e eficacia no controlo, mitigacdo e alocacdo dos riscos de cada
projeto a entidade que melhor capacidade tem para os gerir;

Permite que os financiadores avaliem os projetos numa base individual e segregada.
Entre outros aspetos, isto facilita a monitorizacdo e avaliacdo dos ativos;

Permite minimizar os impactos negativos para o projeto da posi¢cdo de crédito dos
promotores minimizando deste modo o efeito de contégio;

Pode reduzir os riscos politicos do projeto (entre os quais se destacam 0s seguintes
riscos: guerra e insurreigdo, expropriacao, inconvertibilidade da moeda, terrorismo,
atividades ambientais, acGes dos proprietarios dos terrenos, ativistas ndo
governamentais e aprovacdes legais e burocraticas);

Permite uma delimitacdo das restricdes no que se refere as obrigacdes financeiras
dos acionistas;

Pelo facto de haver um recurso limitado aos promotores e as entidades
financiadoras serem credores prioritarios do projeto, evitam-se riscos quanto a
partilha dos beneficios do projeto. Se as instituicdes bancarias ndo fossem credores
prioritarios, ndo teriam os incentivos adequados para financiar o projeto;

No caso de ocorrer um incumprimento, a limitacdo do nimero de credores pode

reduzir o tempo e as despesas da negociacdo de uma eventual reestruturacgéo.

Quais as principais desvantagens do Project Finance para a sua instituicédo

bancaria?

As principais desvantagens que a instituicdo bancaria refere sdo:

Processo de implementacdo moroso face a outras formas de financiamento;
Estrutura contratual complexa;

Custos de due diligence e de estruturacdo elevados, que impossibilitam o
financiamento de projetos de dimensdo muito reduzida;

Custos de financiamento tendencialmente superiores aos praticados pelas estruturas

de financiamento tradicionais.

Quais os principais requisitos de acesso ao Project Finance?

Os principais requisitos necessarios para a aplicacdo de um Project Finance por esta

instituicdo bancaria sdo: o projeto tem de apresentar uma dimensdo consideravel

(normalmente, investimento superior a 10 milhGes de euros) e no caso de um projeto

de infraestrutura ou de indole industrial ou concessional (exemplo: energia,
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aeroportos, portos, agua e saneamento basico, salde, minas) o fluxo de caixa gerado
deve ser relativamente previsivel e estavel e suficiente para remunerar as diversas

fontes de financiamento.

Apesar da dimensdo minima apontada pela instituicdo bancéria era de esperar que
fossem apoiados projetos de menor dimensdo sobretudo atendendo a atual conjuntura

financeira e econémica de Portugal.

Quais os principais documentos que sdo requeridos ao vosso cliente?
Numa primeira fase € necessario obter toda a informacdo relativa a componente
operacional do negdcio, nomeadamente, pressupostos de receitas, custos de operacao e

manuteng&o, investimento, fundo de maneio, etc.

Um resumo de toda a informacéo financeira e de projeto € geralmente compilado num
documento que se denomina Information Memorandum (Infomemo) e que é usado
para apresentacdo do projeto a eventuais partes interessadas. Os principais pontos
abordados sdo: breve contextualizacdo do projeto, descricdo dos promotores, objeto do
projeto, descricdo do projeto (construcdo e investimento, operacdo e manutencéo,
receitas e custos, principais indicadores de viabilidade), diferentes fases de
implementacdo do projeto, caracteristicas indicativas do financiamento e matriz de

risco.

A empresa do projeto, criada especialmente com o objetivo de o desenvolver, celebra
com diferentes entidades os Contratos de Projeto. Estes podem incluir: o Contrato de
Gestdo/Contrato de Aquisicdo, o Contrato de Concessdo, 0 Contrato de Operacgdo e
Manutencdo, o Contrato de Venda, e Contrato de Fornecimento de matérias-primas

(caso se apligue).

Face a resposta da pessoa entrevistada podemos concluir que a sujeicdo ao

financiamento por Project Finance esta sujeito a um processo complexo e burocrético.
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7. Quais os elementos analisados que ndo séo fornecidos pelos clientes?
Na estruturacdo de uma operacdo de Project Finance é geralmente desenvolvido um
processo de due diligence nas vertentes técnica, ambiental, procura/mercado, juridica,
fiscal/contabilistica/do modelo financeiro, de seguros, por exemplo. Este processo
permite analisar e verificar os pressupostos utilizados na analise de viabilidade do
projeto e sdo nomeados consultores especializados e independentes para cada uma das

areas acima referidas.

Toda a informacdo prestada pelo cliente é assim tratada, validada e completada por
estas terceiras entidades, que ddo um parecer independente e critico sobre a mesma.
Esta informacdo permite ao Banco efetuar uma analise critica do projeto, avaliando a
sua viabilidade, determinando os niveis maximos de divida que 0 mesmo comporta
cumprindo com critérios de autonomia e solvabilidade e assim desenvolver um

processo de aprovacgdo do crédito.

Uma vez aprovado o crédito, toda essa informacao permite que se produza um pacote
de Contratos de Financiamento, que suportam o financiamento e o contributo
acionista, conforme definido nos Contratos de Projeto.

Podemos, assim, concluir que para aléem da informacdo fornecida pelo cliente, é
necessario um trabalho de pesquisa e analise de outros aspetos relacionados com a

empresa.

8. Existem racios que sdo utilizados para o acompanhamento do Project Finance?
Quais?
Os réacios e indicadores que sdo tipicamente utilizados para o acompanhamento do
Project Finance sdo: o racio de cobertura do servi¢o da divida (permite ter uma ideia
mais clara sobre a capacidade do projeto pagar o servico da divida nesse periodo e é
calculado, normalmente, com referéncia anual ou semestral), o racio de cobertura da
vida do empréstimo, o racio de alavancagem (quanto maior este racio, maior a
alavancagem da empresa), o racio de cobertura da vida do projeto, vida média do
financiamento, récio de autonomia financeira (mede a proporcdo dos ativos que foi
financiada sem recurso a capitais alheios), a TIR Acionista, 0 Payback Acionista e 0

Tail do Financiamento.
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10.

Face a resposta obtida € importante realcar que os principais racios apontados sdo

relacionados com a estrutura de endividamento, financiamento e de mercado.

Qual a relagdo que existe entre a instituicdo bancéria e o cliente no decorrer do
projeto?

A relacdo entre a instituicdo bancéria e o cliente varia de projeto para projeto, mas
normalmente trata-se de uma relacdo proxima, em funcdo da complexidade e
morosidade dos processos de estruturacao e negociacdo. Apos a fase de estruturacao é
necessario um acompanhamento muito proximo do projeto. Deste modo, existe na
Direcdo de Project Finance uma é&rea especifica que se dedica a gestdo,

acompanhamento e monitorizagao do projeto.

De acordo com a resposta apresentada constata-se que existe uma relagdo proxima
entre a instituicdo bancaria e o cliente, mas ndo € apontado uma periocidade para o

acompanhamento direto do projeto.

Considera que a importancia do Project Finance ird aumentar ou diminuir no

futuro?

Neste momento, hd um conjunto de paises, como é o caso dos paises da América
Latina e africanos, que estdo a realizar e a planear grandes investimentos em
infraestruturas. Isto constitui, naturalmente, uma oportunidade para o financiamento

numa base Project Finance.

O Project Finance, e em particular no caso dos paises em desenvolvimento, assume-se
como uma alternativa muito relevante para o financiamento de infraestruturas ou

grandes projetos.

O Project Finance é um instrumento de financiamento que se tem mostrado muito
eficaz na obtencdo de solugbes de financiamento que permitem incrementar
significativamente e rapidamente os niveis de infraestruturacdo das economias, e nessa
medida, sobretudo nos paises em vias de desenvolvimento, devera vir a assumir um
maior protagonismo.
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Em fungdo do descrito anteriormente confirma-se a importancia estratégica do Project

Finance para o negocio global da instituicdo bancaria.

2.2.1 Definicao das categorias e subcategorias

Em funcdo das respostas dadas ao questionario da entrevista é possivel definir a seguinte
estrutura em fungéo das principais categorias e subcategorias de itens abordados.

As principais categorias sdo a importancia do Project Finance para a instituicdo bancaria,
as vantagens e desvantagens, 0 acesso do Project Finance por parte dos clientes e o

acompanhamento do projeto.

Figura 1: Categorias e Subcategorias

PROJECT FINANCE

Importancia
paraa Vantagense Acompanha-
Instituicdo ‘ Acesso mento do
; Desvantagens Proieto
bancaria ]
Documentos
Nao necessarios e -
. Ré&cios
quantificada pedidos aos
clientes
. Relagéo
Pessoal ou EIementgs nao Insituicao
departamento fornecidos bancaria e
préprio pelos clientes Cliente

Fonte: Elaboracdo propria
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Conclusdes

O Project Finance é um tipo de financiamento utilizado desde os tempos medievais mas
que tem tido uma maior énfase nos dias que correm. Trata-se de uma forma de
financiamento onde os fluxos de caixa gerados pelo projeto servem como fonte de recursos
para fazer face ao investimento realizado. Podemos assim dizer que a garantia se encontra
dentro do préprio projeto. Isto permite as empresas que ndo possuem suficiente capacidade
financeira para investir em novos projetos, a possibilidade de o fazer. De igual forma se
aplica aos paises menos desenvolvidos que devido a falta de recursos financeiros néo
conseguem investir em novas infraestruturas, surgindo, assim, como uma solucéo viavel
para combater esta barreira. Desta forma se conclui que o Project Finance pode ser

aplicado a empresas/entidades ou a paises.

O Project Finance esta normalmente associado ao desenvolvimento de grandes projetos,
como por exemplo, construcdo de autoestradas, hospitais e aeroportos, atraves das

Parcerias Publico-Privadas.

Podemos destacar algumas vantagens e desvantagens deste tipo de financiamento. Por um
lado temos uma melhoria na alocagdo dos riscos ao longo do desenvolvimento do projeto,
dado que o risco é partilhado entre os participantes, e também uma melhor avaliacdo dos
riscos, uma vez gue todo o financiamento € pautado na partilha de risco, estes sdo alvo de
uma cuidada avaliacdo. Mas o Project Finance também apresenta aspetos menos positivos,
ele implica um grande processo burocrético, longa duracdo na organizacdo do processo e

maiores custos.

As principais motivacfes que levam as empresas a utilizar o Project Finance sdo 0s custos
de agéncia, que com a criacdo de uma empresa com um proposito especifico permite um
melhor controlo dos conflitos de interesses entre 0s acionistas e 0s gestores e a gestdo de

risco pelos participantes.

Estamos perante uma crise econdmica e as empresas e 0 Estado ndo possuem capacidade

financeira suficiente para investir. As Parcerias Publico-Privadas surgem como resposta a
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esta necessidade, tratando-se de um relacionamento entre o setor publico e provado com o

objetivo de fornecer bens e servicos para a sociedade.

As principais vantagens das PPP sdo a redugdo de custos, a partilha do risco entre os dois
setores e melhoria dos niveis de servigo, atraves da introdugdo da inovacgdo. Por outro lado,
quando decidimos utilizar as PPP a avaliagdo dos riscos tem um papel muito importante.
Podemos deparar-nos com riscos de construcdo/investimento, riscos de operagdo, riscos

tecnoldgicos, riscos de mercado e riscos politicos.

Em Portugal, as PPP permitiram recuperar do défice de investimento histérico, pré-1986 e
a imprensa afirma que Portugal € o pais da UE que mais recorreu a este tipo de contrato em

termos de percentagem do PIB.

A parte prética esta dividida em duas partes: um questionario as principais empresas de

Portugal e uma entrevista a uma instituicdo bancaria.

Com a realizacdo do questionario a um grupo de empresas portuguesas podemos concluir,
das respostas obtidas, que apenas 18% utiliza o Project Finance, possivelmente devido a
falta de conhecimento deste tipo de financiamento. Entre elas apenas uma pertence ao setor
téxtil, o que nos leva a concluir que o Project Finance ndo é muito utilizado neste setor.
No entanto, as empresas que responderam afirmativamente mostram-se satisfeitas com a
utilizacdo do Project Finance e todas elas afirmam que recorreriam novamente a esta

modalidade.

Posteriormente realizdmos uma entrevista a uma instituicdo bancaria para averiguar quais
as principais motivacGes, vantagens e desvantagens na utilizacdo do Project Finance,

assim como o seu grau de satisfacao.

Da entrevista concluimos que existe um departamento especifico e unicamente dedicado a
estruturagdo, montagem e acompanhamento dos financiamentos em regime de Project
Finance. As principais vantagens apresentadas pela instituicdo bancéria sdo: a maior

eficiéncia e eficacia na alocacdo dos riscos, permite que os financiadores avaliem o projeto

56 | Pagina



numa base individual e segregada, facilita a monitorizagdo e avaliagdo dos ativos entre
outros. Por outro lado, algumas das desvantagens referidas sdo: processo de
implementacdo moroso, estrutura contratual complexa e custos de financiamento
superiores ao financiamento tradicional. Os principais requisitos necessarios para a
aplicagdo de um Project Finance sdo: o projeto tem de apresentar uma dimenséo
consideravel (investimento superior a 10 milhGes de euros) e o fluxo de caixa gerado deve
ser relativamente previsivel e suficiente para remunerar as diversas fontes de
financiamento. A instituicdo bancéria caracteriza a sua rela¢cdo com o cliente como sendo
préxima, principalmente apés a fase de estruturacdo. No entanto ndo referem qualquer
periocidade. Por fim afirmam acreditar que a importancia do Project Finance ird aumentar

no futuro, principalmente nos paises em desenvolvimento.

Quanto ao setor téxtil esperava-se que existisse uma maior impacto o que ndo se verificou
nos resultados obtidos. Uma analise no futuro as fontes de financiamento deste setor
permitirdo averiguar se 0 Project Finance sera uma fonte a menosprezar ou se se encontra

atualmente subavaliada em termos de importancia.
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