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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar 0 gerenciamento dos riscos
inerentes ao financiamento de projetos do setor de petréleo através do estudo
de caso do projeto de exploracdo e producdo de petroleo dos campos de
Barracuda e Caratinga da Petrobras. Foi realizada uma descri¢cdo dos riscos
envolvidos e dos mecanismos de mitigacéo aplicados, € apresentado ainda um

breve histérico dos problemas enfrentados ao longo do projeto.

O Project Finance propicia flexibilidade na estruturacéo de mecanismos
para mitigacdo dos riscos envolvidos em operacbes de financiamento de
projetos, garantindo aos financiadores conforto em relagdo a exposicdo de
crédito.

No financiamento de um projeto, a andlise de risco sai da abordagem
tradiciona de avaliagdo, com foco nos indicadores de crédito da empresa como
um todo, e passa a envolver questdes tipicas de projeto, tais como construcao,
acompanhamento das obras, capacidade de producdo da planta, tecnologia

envolvida etc.

A andlise comprovou que o risco de constru¢do € um dos principais
riscos de um Project Finance e que a estabilidade dos sistemas legal e politico
é condicdo fundamental para 0 sucesso da estruturagcdo, uma vez que esta é
fortemente baseada nos contratos que a compdem e na exequibilidade dos
mesmos. Destaca-se, também, a transparéncia em torno do projeto e da
aplicagdo dos recursos, 0 que proporciona uma reducdo da assimetria de
informacdo e do custo de agéncia na relagdo entre a empresa patrocinadora e

os credores do projeto.
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ABSTRACT

The purpose of this thesis is to analyze the management of the risks in
the financing of projects in the oil sector by studying the project for the
exploration and production of Petrobras’'s oil fields - Barracuda and Caratinga.
For this purpose, we have described the related risks, the mitigation
mechanism involved and a brief background of the problems faced during the

project.

Project Finance grants flexibility in structuring the mechanisms to
mitigate the risks involved in the financing of projects in order to grant the

lenders comfort with respect to credit exposition.

In a project finance structure, the traditional risk evaluation analyzes
which focus on the company’s credit ratios is not generally applied. Instead,
we consider topicsintrinsic related to the project such as construction, building

follow-up, plant production capacity, the technology involved, among others.

We have concluded that the construction risk is the main risk in a Project
Finance structure and that the solidity of the political and legal systems are
essential for the success of the structure since it is primarily supported by the
project contracts and their forcibility. We should aso stress that the
transparency in the overall project and in the destination of the related funds
promote the reduction in the information asymmetry and agency costs between
the sponsor and project creditors.



1 INTRODUCAO?!

1.1 O PROBLEMA

A utilizacdo do Project Finance (este termo também serd referido apenas por “PF")
como forma de financiamento de projetos vem ganhando destaque, sobretudo a partir da
década de 90. Apesar de ndo ser uma forma de financiamento nova (registros de suas
primeiras aplicactes remontam ao século X1V), o PF vem sendo utilizado com sucesso em
financiamento de projetos intensivos em capital em diversos paises, sobretudo no setor de

infra-estrutura, recursos naturais e energia.

Entre 2000 e 2004, foram destinados cerca de US$ 675 bilhdes em financiamentos
utilizando PF em diversos paises. Na década de 90, o Project Finance cresceu a taxas de
20% ao ano, acangando o pico de US$ 217 bilhdes de délares em 2001 (ESTY, 2004). No
primeiro trimestre de 2005, os setores de infra-estrutura, recursos naturais e energia

consumiram 88% dos recursos (Project Finance Magazine, 2005).

No Brasil, a aplicagdo do Project Finance se da a partir da década de 90 com os
processos de privatizagdo e em func@o da escassez de recursos do setor publico para
investimentos em infra-estrutura. Na Petrobras, esse instrumento de financiamento foi
utilizado intensamente, a partir do final da década de 90, em projetos de petrdleo e gas,
sendo o maior deles o projeto Barracuda e Caratinga, cujo total de investimentos

ultrapassou os US$ 3 bilhdes.

A flexibilidade proporcionada pelo PF no gerenciamento dos riscos permite 0 acesso

a diversas fontes de financiamento que muitas vezes ndo estdo disponivels para entidade

1 A presente tese reflete as idéias pessoais e conceitos desenvolvidos pelo autor no ambito da pesquisa
académica. Asinformac8es aqui contidas em nenhuma hip6tese devem ser consideradas como posi¢les e/ou
opinides da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, nem tampouco devem ser consideradas como referéncia as
suas diretrizes e/ou politicas internas.



detentora do projeto. Apesar de ser uma solucdo financeira para implementacdo de um
projeto, a gestdo de risco num Project Finance é umatarefa ardua, devido a dificuldade de

se identificar os riscos envolvidos e de se criar mecani smos capazes de mitiga-los.

O estudo de caso de Barracuda e Caratinga proporciona uma oportunidade de se
estudar ndo s6 como foi feita a estruturacéo dos riscos quando de sua concepcdo, mas
também o que aconteceu desde a assinatura dos contratos (closing) e o primeiro

desembolso (em 2000) até o inicio de producéo dos campos.

O projeto Barracuda e Caratinga, além de seu porte e complexidade (para o projeto
foram constituidas 3 empresas e o nimero total de contratos ultrapassa uma centena), viveu
uma série de problemas ao longo de sua implantacdo, que expuseram ndo SO 0S
financiadores e a propria Petrobras, mas também a empresa contratada para construir os
ativos do projeto, a Kellogg, Brown and Root (“KBR”), uma das maiores empresas de
engenharia do mundo, que anunciou perdas com o projeto de cerca de US$ 700 milhdes,

sob a alegacéo de que seu custo ficara muito acima do preco contratado originalmente.

Ao final de 2005, as duas plataformas financiadas estavam produzindo e o
financiamento estava sendo pago normamente. Até se chegar a este ponto foram
enfrentados vérios problemas que demonstraram a dificuldade ndo sO de criar uma
estrutura para o financiamento, mas também de administréla, conciliando os diversos

interesses envolvidos.

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

A pergunta que o presente estudo busca responder &

“Quais foram os riscos e como estes foram mitigados na estruturagdo do Project

Finance do projeto Barracuda e Caratinga?”’



1.3 OBJETIVOS

O objetivo deste estudo € apresentar os fundamentos e as ferramentas de gestdo de
risco num Project Finance através do estudo de caso do projeto Barracuda e Caratinga. A
escolha deste projeto se deu em fungdo das inUmeras situagdes vividas ao longo de sua
implementacdo (atualmente o projeto esta produzindo mais de 300 mil barris de petréleo

por dia), que fornecem uma oportunidade Unica de analise.

A maior parte dos estudos de caso de Project Finance considera somente a concepcao
e 0 plangamento da estrutura, ignorando a fase de implementacdo, quando ha maior
riqueza de informagdes e quando os problemas ocorrem. Justamente nesta fase que pode se

testar a eficacia da estrutura financeira e dos mecanismos de garantia previstos.

Como objetivos intermediarios, pode-se listar:

. Introduzir os principais conceitos em torno do Project Finance como

ferramenta para financiamento;

. Anadlisar as caracteristicas que um projeto deve possuir para ser candidato a

um financiamento através do PF;

. Apresentar a estrutura basica e os principais e ementos de um PF, como forma

de permitir um melhor entendimento do leitor ao estudo de caso apresentado.

1.4 METODOLOGIA

A metodologia escolhida para andlise do tema foi 0 estudo de caso descritivo Unico.
Segundo Yin (2005), o estudo de caso busca investigar um fenGmeno contemporaneo
dentro do contexto da vidareal quando os limites entre o fenbmeno e o contexto n&o estéo

claramente definidos. Ponte (1992), destaca que:



“Um estudo de caso pode com vantagem apoiar-se numa orientacdo tedrica
bem definida. Além disso, pode seguir uma de duas perspectivas essenciais. (a)
uma perspectiva interpretativa, que procura compreender como € o mundo do ponto
de vista dos participantes, e (b) uma perspectiva pragmatica, cuja intencéo
fundamental € simplesmente proporcionar uma perspectiva global, tanto quanto
possivel completa e coerente, do objeto de estudo do ponto de vista do

investigador.”

Portanto, em fun¢&o das caracteristicas do tema e da pouca disponibilidade de dados,
0 estudo de caso se apresenta como a metodologia mais apropriada a ser utilizada. A
andlise descritiva tem como objetivo descobrir 0 “como” e o “porgqué’, procurando
descrever o contexto vivenciado das decisdes do projeto, na sua estruturagdo e ao longo de

sua implementacso.

Uma das grandes dificuldades na aplicacdo de outros métodos em estudos sobre
Project Finance é a pouca quantidade de informagdes disponiveis sobre os projetos. Além
disso, por conta de cada projeto ter um conjunto de caracteristicas singulares, sdo limitadas

as abordagens cujo objetivo seja generalizagdes aplicaveis a todos projetos.

A escolha de um estudo de caso Unico, ao invés de um estudo de caso maltiplo, se
deve ao fato de o projeto Barracuda e Caratinga, em fungdo de seu caréter inovador, sua
complexidade e riqueza de situagOes vividas, ser um projeto que pode ser apresentado
como um caso representativo de um conjunto de projetos na &ea de petréleo

desenvolvidos no Brasil pela Petrobras.

Como material para pesquisa foram realizadas entrevistas com profissionais
envolvidos no projeto desde seu inicio, em 1998, até 2005. Também foram coletadas
informacBes disponiveis ao publico, publicadas em jornais e revistas e disponiveis na

Internet.



1.5 RELEVANCIA DO ESTUDO

Esty (2004) destaca a pouca atividade académica em torno do Project Finance.
Segundo levantamento redlizado pelo autor, ndo mais do que quinze artigos foram
publicados nos Ultimos 20 anos nos principais journals de finangas, apesar desta
modalidade de financiamento ter crescido durante a década de 1990 a uma taxa de 20% a0

ano.

O projeto Barracuda e Caratinga foi um dos maiores PF realizados na Ameérica
Latina e 0 maior ja realizado pela Petrobras. Ao final de 2005, a produgdo desses dois
campos correspondia a 18% da producéo nacional. Levando em consideragdo os demais
projetos da Petrobras financiados através do PF, esse valor sobe para cerca de 55 % de toda
a producdo da empresa no pais (dado de junho de 2005). Portanto, pode-se perceber a
importancia desta aternativa de financiamento para a Petrobras e para o pais, que esta

contribuindo para a viabilizagcdo da meta de tornar o Brasil auto-suficiente em petroleo.

A riqueza de situacdes vividas no projeto e 0 seu carater inovador permitem que se
estude a aplicabilidade e a eficacia das ferramentas de gestédo de risco utilizadas na
estruturacdo financeira do projeto. Ao longo de sua vida, foram inimeros os eventos
ocorridos que exigiram a criacéo de solucdes ndo previstas contratualmente e que tiveram

gue ser negociadas com os participantes da estrutura.
1.6 DELIMITACAO DO ESTUDO

Dada a quantidade de informagtes disponiveis, o estudo de caso se restringird a um
anico projeto, o projeto Barracuda e Caratinga. O estudo sera focado no plangjamento da
gest&o de riscos (identificagcdo e formas de mitigagédo), antes da assinatura dos documentos,

e no gerenciamento realizado ao longo do projeto até o final do periodo de construcéo.

-10-



1.7 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente estudo esta organizado da seguinte forma:

Capitulo 1: apresenta uma introducédo sobre o tema, a definicdo do problema,

0s objetivos do estudo, suarelevancia e a delimitagdo da andlise.

Capitulo 2: é feita uma apresentac@o da Petrobras e da Bacia de Campos, da

evolucdo do Project Finance e de suarelevancia para a empresa.

Capitulo 3: apresenta uma abordagem tedrica do Project Finance juntamente

com umarevisdo daliteratura;

Capitulo 4. apresenta uma descricdo do Projeto Barracuda e Caratinga e de

sua estrutura financeira;

Capitulo 5: apresenta os riscos envolvidos no projeto, as formas de mitigacéo

e um breve historico;

Capitulo 6: concluséo.

-11-



2 A PETROBRAS

21 UMA BREVE HISTORIA DA PETROBRAS

A Petrobras foi criada em 1953, 14 anos depois da descoberta do primeiro poco de
petréleo, no municipio de Lobato, na Bahia, com o objetivo de atuar no setor de petréleo
no Brasil em nome da Uni&o, atividade que estivera a cargo do antigo Conselho Nacional
do Petroleo (CNP) desde 1938. Do CNP, a Petrobras herdou seus primeiros ativos:
campos de petréleo (com capacidade de producdo de 2.700 barris por dia), 20 navios
petroleiros, 2 refinarias, reservas de cerca de 15 milhdes de barris, uma fabrica de

fertilizantes, entre outros (MOURA, 2003) .

A criacdo da Petrobras ocorre em meio a um movimento “nacionalista’, cujo lema
era “O petrdleo é nosso”. Um dos precursores deste movimento foi Monteiro Lobato que
atuou em prol da nacionalizacéo da exploracdo das riquezas do sub-solo brasileiro. Além
de publicar artigos e livros defendendo a nacionalizacdo do petroleo, Monteiro Lobato
procurava influenciar o entéo presidente Getulio Vargas, conforme pode ser observado no

trecho da carta que enviou ao presidente em 20 de janeiro de 1935:

“(...) O assunto € extremamente sério e faz jus ao exame sereno do Presidente
da Republica, pois que as nossas melhores jazidas de minérios ja cairam em maos
estrangeiras e Nno passo em que as coisas vao 0 mesmo se dard com as terras

potencialmente petroliferas. (...)"

Durante a década de 50, apdés a morte de Monteiro Lobato, o movimento de
nacionalizacdo se intensifica, levando Getulio Vargas, ja em sua segunda passagem pela
presidéncia do pais, a promulgar, em 03 de outubro de 1953, a lel 2004 que criava a

Petroleo Brasileiro SA. e garantia o monopolio estatal de pesquisa, lavra, refino e

-12 -



transporte do petrdleo e seus derivados, deixando para a iniciativa privada somente a

atividade de distribuicéo.

Logo ap0s a sua criacdo, a Petrobras, buscando adquirir conhecimento e tecnologia,
contratou mao-de-obra norte-americana para implementar os seus planos de expansdo da
atividade de exploracdo. Em 1956, a Petrobras produzia cerca de 11 mil barris por dia
(bpd), enquanto que, nesse mesmo ano, 0 México produzia 240 mil bpd, o Peru cercade 53
mil e a Argentina 97 mil. Entretanto, o crescimento da producéo ocorreu de forma

acelerada e em 1963 a Petrobras ja produzia cerca de 98 mil bpd (MOURA, 2003).

Na area do refino, em 1955, a Petrobras inaugurou a refinaria de Cubatdo, que
permitiu a reducdo daimportacéo de derivados de petroleo de 98% do total consumido em
territério nacional para 88,6%. Ao final da década de 50, o Brasil passou a figurar entre os

10 paises que mais consumiam derivados de petréleo no mundo.

As atividades de exploracdo comecaram pelo Reconcavo Baiano e em seguida por
Sergipe, Alagoas, Maranh&o e Piaui. No entanto, os Unicos campos com valor comercia
estavam situados na Bahia e as descobertas fora desse estado frustravam as expectativas.
Somente em 1963, em Sergipe, seria descoberto um campo cuja exploragdo era
economicamente viavel fora do estado da Bahia Em 1967, o RecOncavo Baiano
representava 92% da producéo nacional, enquanto que os estados de Alagoas e Sergipe

somados respondiam pelos 8% restantes.

Em funcdo da necessidade de desenvolver os métodos e a tecnologia aplicada em
suas atividades e de incrementar a producdo de petréleo, a Petrobras criou, em 1963, o
Centro de Pesquisa e Desenvolvimento, CENPES, seguindo os moldes do Instituto

Cientifico e Tecnol 6gico de Petrdleo da india, que fora criado um ano antes.

-13-



A partir de meados da década de 60, depois de frustradas tentativas de descobertas
em terra, decidiu-se iniciar 0 processo de exploracéo submarina. Em 1968 foi descoberto o
primeiro pogo submarino em Sergipe e, em 1970, foi perfurado o primeiro pogo submarino
no que viria a ser a Bacia de Campos. No entanto, as novas descobertas ainda geravam
resultados decepcionantes. Havia uma necessidade de desenvolvimento tecnolégico que
permitisse a prospeccao de campos em aguas profundas. A producéo nacional de petroéleo,
em 1973, respondia por apenas 21% do consumo nacional. Um retrocesso, se comparado

com amarca de 41% alcancada em 1967.

Em 1971, a Petrobras criou a BR Distribuidora e, em 1972, a Braspetro. A primeira
consolidava a atuacdo da Petrobras na distribuicdo de produtos derivados de petroleo,
enguanto que a segunda marcava o inicio da atuacdo da companhia no exterior. Na érea de

refino, em 1973, era al cancada a marca de 860 mil barris processados por dia.

A década de 70 foi marcada pelas duas crises mundiais petréleo, uma em 1973 e
outraem 1979. A dependéncia do Brasil, que importava em 1973 cerca de 80% do petréleo
que consumia, gerou uma escalada nas taxas de inflagdo e levou ao racionamento do
consumo de combustiveis. A necessidade de investimentos em exploracéo e producéo de
petréleo ficou evidente e esta atividade passou 0 atrair mais atencdo da companhia, que até
entdo estava fortemente focada no refino. Ainda como uma tentativa para aumentar a
producdo nacional, 0 governo decidiu permitir que empresas estrangeiras pudessem atuar
na exploracdo de petroleo, através da celebracdo de contratos de risco, o que, de certa

forma, feria 0 monopdlio estatal. (D’ ALMEIDA, 2000)

Portanto, ao final da década de 70, foram assinados contratos com diversas empresas
estrangeiras, como a Shell, British Petroleum, Esso, Agip e Elf, para as atividades de
exploragdo na bacia de Campos, bacia de Santos e na foz do Amazonas. No entanto, estes

contratos de risco que geravam grande polémica na época por conta da possivel quebra do
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monopolio que representavam, acabaram ndo alcancando os resultados esperados. Foram
encontrados apenas uma jazida de gas na bacia de Santos e pegquenos pogos no Rio Grande

do Norte.

No exterior, a Braspetro atuava na Coldmbia, Iraque, Madagascar e Egito. Suas
maiores descobertas foram os campos gigantes de Majnoon e Nahr Umn no Iraque, em
1976. No intuito de promover uma reducéo do déficit de transagbes comerciais e de abrir
novas frentes para a colocagdo de produtos e servigos nacionais, a Petrobras criou, em

1976, a Interbras.

Na década de 80, apds os 2 choques do petrdleo, a Petrobras direcionava para o setor
de exploracéo e producéo cerca de 80% de seus investimentos. As descobertas na Bacia de
Campos, como o campo de Garoupa, Pargo e Namorado, apontavam que a empresa estava

no caminho certo para reduzir a dependéncia externa do pais no setor.

Outro esforco para reducéo da necessidade de importacdo de petréleo foi 0 programa
Prodcool, iniciado em 1975. O primeiro carro movido exclusivamente a acool foi langado
em 1978, atingindo um pico de cerca de 80% da frota nacional em 1986. O declinio do
programa se deu em consequéncia do contrachoque do petroleo, quando 0s precos
comecaram a despencar, 0 que comprometeu a competitividade do &acool como
combustivel. Associado a isso, veio a reducdo dos subsidios destinados ao programa,
decorrente da escassez de recursos publicos. Ao longo de sua vida, o Prodlcool foi
fortemente sustentado por subsidios. O preco de venda praticado pela Petrobras era inferior
a0 preco de compra e 0 governo raramente cobria essa diferenca, como havia sido

acordado, o0 que gerava grandes prejuizos a empresa.

A década de 80 foi marcada pela desaceleracdo da economia, pela queda dos
investimentos e pela hiperinflacdo. Em 1981, o PIB registrava queda de 4% e, em 1987, 0

Brasil decretava uma moratéria. O controle de preco dos combustiveis no Plano Cruzado

-15-



gerou grandes prejuizos a companhia. Os precos ficaram congelados em 1985, por um
periodo de cinco meses, enquanto a inflagdo atingia cerca de 230% ao ano. Estima-se que
as perdas ao fim do governo Sarney tenham chegado a US$ 3 bilhdes. No fim da década de

80, adivida da uni&o com a Petrobras somava US$ 1 bilhao.

Na segunda metade da década de 80, apesar da crise, a Bacia de Campos se
consolidava como principal regido produtora de petroleo do pais. Em 1989, o Rio de
Janeiro ja era responsavel por 57,8% da producdo nacional. A tecnologia de exploracéo
em aguas profundas permitiu que, em 1986, a Petrobras perfurasse pogos a 1.200 metros de
lamina d’ agua e 1.600 metros de profundidade, um recorde mundial na época. O programa
de tecnologia de exploracdo de aguas profundas desenvolvido pelo Cenpes permitia que

sucessivos recordes fossem obtidos, o que gerou um aumento significativo da producéo.

A discusséo sobre 0 monopdlio voltou a tona nos debates relativos a constituicdo de
1988. Mais uma vez, a bandeira do “Petréleo € Nosso” é levantada e, com a promulgacéo
da congtituicdo, o monopdlio do petroleo é preservado. Em 1991, com o governo de
Fernando Collor de Melo, inicia-se uma agenda de privatizacOes e reducdo do estado.
Apesar do término precoce de seu governo, esta agenda € retomada em 1995 com a eleicéo
de Fernando Henrique Cardoso. O resultado foi a diminuicdo da Petrobras, que perdeu
varias de suas subsidiarias, a Interbras e Petromisa foram extintas e suas empresas do setor
petroguimico, Petroflex, Fosfértil, Copesul, Petroquimica Unido e Ultrafértil, foram
vendidas. Foi extinto também o Conselho Nacional de Petréleo (CNP) que, desde a criacéo

da Petrobras vinha desenvolvendo atividades de regulagcdo daindustria petrolifera.

Em linha com o movimento de reducdo do estado, em 1995, o entdo presidente
Fernando Henrigue Cardoso consegue quebrar o0 monopdlio estatal do petréleo através da
aprovacdo da Emenda Institucional nimero 9, promulgada em 08 de outubro de 1995. Em

6 de agosto de 1997, foi promulgada a Lei 9.478, que regulava a emenda e encerrava o
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monopolio estatal no setor. A Petrobras continuava sendo controlada pela Uni&o, mas
passaria a competir com empresas nacionais e estrangeiras. No mesmo ano, foram criados
o Conselho Naciona de Politica Energética e a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), esta

Ultima responsavel por regular, contratar e fiscalizar as atividades do setor.

Apesar de todos o0s acontecimentos, a producéo de petroleo ao longo da década de 90
cresceu de forma significativa. Em 1990, a producéo era de aproximadamente 630 mil bpd
engquanto que, em 2000, este nimero ja era de 1.200 mil bpd, um crescimento de quase
100%. Da mesma forma, as reservas cresciam. As reservas de petroleo, liquido de gas
natural (LGN) e gés natural subiriam de 5,6 bilhdes de barris de 6leo equivalente (boe), em
1990, para 9,6 bilhdes, em 2000. Estes niUmeros s foram possiveis devido as constantes
descobertas na bacia de Campos, que ganhava cada vez mais importancia na producéo

nacional.

Dentro do novo modelo empresarial adotado pela empresa e para o setor, € criada
em 1997 a Transpetro, empresa subsidiaria da Petrobras que seria responsavel pelo
transporte e armazenamento de petroleo, derivados e gés através da operacdo de dutos,
terminais e embarcagfes. Em 1998, em virtude do crescimento das atividades ligadas ao

gas natural a empresa criou uma outra subsidiéria, a Gaspetro.

Em 1999, a alta administracdo resolve redefinir a estratégia da empresa. A Visdo
proposta era: “A Petrobras serd uma empresa de energia com atuacdo internaciona e lider
na América Latina.” Alinhada com essa visdo, a empresa foi remodelada para atuar nos
segmentos de exploragado e producdo, abastecimento (refino, transporte e comercializagéo),
energia, gés natura e petroquimica. Em 2002, por conta do novo modelo de estrutura
organizacional adotado, a Braspetro foi extinta e suas atividades e seus empregados foram

absorvidos pela Petrobras.
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Para aumentar a atuacdo no mercado internacional, sobretudo na Ameérica Latina, a
empresa passou a adquirir ativos e investir no exterior. Com a espanhola Repsol/Y PF, a
Petrobras realizou um processo de troca de ativos que totalizavam US$ 500 milhdes. Nesta
operacdo, a Petrobras ficou com a empresa argentina EG3, cujos ativos eram uma refinaria
com capacidade para processar 30,5 mil barris dia e mais 700 postos de abastecimento.
Pela Petrobras, os principais ativos envolvidos na transacéo foram a refinaria Alberto
Pasqualini (Refap S.A), na qual a Repsol e a Petrobras passaram a ser socias, e alguns

postos no Brasil.

Em 2002, a Petrobras adquiriu 58,6% da empresa argentina Perez Companc S/A, por
cerca de US$ 1 bilh&o, o que permitiu reforcar sua atuacdo na Argentina e em mais trés
paises. Peru, Equador e Venezuela. Ainda na Argentina, a Petrobras adquiriu, também em
2002, a Petrolera Santa Fé, incorporando cerca de 85 milhdes de barris de 6leo equivalente
a suas reservas. A Petrobras investiu também na Bolivia, através da empresa Petrobras

Bolivia, criada em 1995 com suas atividades focadas no mercado de gés natural.

A Figura 1 apresenta a evolucdo da producdo nacional de petroleo desde a

constitui¢do da Petrobras, em 1953, até 2004.
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FIGURA 1: EVOLUCAO DA PRODUCAO DE PETROLEO E LGN

Pelo gréfico, pode-se perceber o crescimento da importancia da Bacia de Campos

para producdo nacional de petrdleo.

22 A PETROBRASHOJE

Atualmente, a Petrobras continua uma empresa estatal, a Unido detém 32,2% de seu
capital socia e 55,7% das agdes com direito a voto. A empresa tem agOes negociadas na
Bolsa de Nova lorque e na Bolsa Latino-Americana (Latibex) em Madri. O capital social é
representado por 31,6% de ADRs (American Depositary Receipts)® e cerca de 8% das

acoes nacionals estdo nas maos de estrangeiros.

Em 2004, suareceita operaciona foi da ordem de R$ 108,2 bilhdes e o lucro liquido

atingiu R$ 16,9 bilhdes. Em 2005, a Petrobras apurou lucro de R$ 23,7 bilhdes, cerca de

% Recibos emitidos por um banco depositério norte-americano que representam agdes de um emissor
estrangeiro depositadas e sob custddia deste banco.

-19-



40% maior do que o ano anterior. Em outubro de 2005, a empresa foi classificada pela
agencia de rating Moody’s como investment grade (Baa2), 4 nivels acima da classificagcéo
do risco soberano, 0 que trouxe como resultado uma reducdo do custo de capital da

empresa e das taxas de juros pagas em suas captacoes.

Ao final de 2005, a Petrobras alcancou a producdo média de 1.684.000 barris por dia
de petréleo (mais de 80% do consumo nacional) e 43,35 milhdes de metros cubicos diarios
de gas natural. Suas reservas provadas alcancaram 13,23 bilhGes boe pelo critério SPE
(Society of Petroleum Engineers), o que resulta numa relacdo de reservas sobre producéo

(R/P) de 16 anos.

Em dezembro de 2005, o grupo Petrobras era formado pelas seguintes empresas:
Petrobras Distribuidora S/A — BR; Petrobras Energia Participaciones S.A.; Petrobras Gas
S/A — GASPETRO; Petrobras International Finance Company — PIFCO; Petrobras
Quimica S/A — PETROQUISA; Petrobras Transporte SSA — TRANSPETRO; Downstream
Participagcdes. A companhia retornou a atividade petroquimica, através de participagdes em
varias empresas. Brasken (7,85%), Copesul (15,63%), PQU (17,48%), Deten (28,56%),
Triunfo (70,45%), Petrocoque (35%), FCC (50%), Metanor (50%) e Rio Polimeros

(16,67%).

No refino, a empresa possui hoje 15 refinarias (unidades nas quais possui
participagdo superior a 50%), sendo 11 no Brasil, 2 na Argentina e 2 na Bolivia. A
capacidade total de processamento € de 2.114 mil barris por dia (dados de maio de 2005).
As 11 refinarias nacionais respondem por 98,6% de toda a capacidade de refino brasileiro.
Elas foram construidas ha mais de 25 anos (9 antes de 1972 e a Ultima em 1980), com 0
objetivo de processar 0leo leve importado. No entanto, com a descoberta de campos de
petréleo pesado e a necessidade de produzir derivados que tragam menor impacto para o

meio ambiente, a empresa resolveu investir na modernizagdo e adequagdo das refinarias.
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Na logistica de petrdleo e derivados, a empresa conta com 13.005 km de dutos
(excluindo o gasoduto Bolivia - Brasil) no territorio naciona e terminais com tancagem
total de 10 milhdes de metros cubicos. A BR Distribuidora possui 6.933 postos de servico
(mais 1.546 adquiridos recentemente e ainda com outras bandeiras) e conta com 35% de
participacdo do mercado de distribuicéo de derivados. Em 2004, a BR adquiriu a AGIP, 3°
maior distribuidora de GLP (gas de cozinha) do pais, que detinha 21,2% do mercado

nacional.®

No plano internacional, além da forte atuacdo na Ameérica do Sul, a Petrobras,
através de sua area internacional, atua no oeste africano, que apresenta condicOes
geol 6gicas semelhantes as exploradas no Brasil e grandes reservas em aguas profundas; e
no Golfo do México, por conta do baixo custo de capital e da possibilidade de obtencéo de

financiamentos a taxas competitivas.

No setor de gas e energia a empresa atua na compra, venda e transporte de gas
natural produzido ou importado. Esse segmento também inclui as atividades de
comercializacdo de energia elétrica domeéstica e a geragéo através das termelétricas que a
empresa possui. No abastecimento de gas natural destaca-se 0 gasoduto Brasil-Bolivia,
cuja extensdo é de 3.150 km, ligando o Rio Grande na Bolivia até Porto Alegre, no sul do

Brasil.

Outros projetos que tém como objetivo melhorar a distribuicdo do gés natural no
Brasil sd0: projeto Malhas (construcéo de dutos com 1.423 km de extensdo para levar gas
natural as regides nordeste e sudeste), Cabilnas (transporte e processamento do gas natural
proveniente da bacia de campos), Gasoduto Urucu-Manaus (transporte de gas natural para

0 estado do Amazonas) e 0 Gasoduto GASENE (interligar as malhas sudeste e nordeste).

% Fonte: Petrobras

-21-



Os dois primeiros projetos estédo em andamento enquanto que os dois Ultimos ainda estéo

em fase de definicéo de escopo.
Em comparacdo com outras empresas do setor, ao fina de 2004, a Petrobras ocupava
a sétima posic¢ao em producdo de 6leo e gés, quarto lugar em vida Util das reservas e sétimo

em capacidade de refino e reservas provadas, como pode ser observado na Figura 2.

Reservas Provadas Producéo de Oleo e Gas

# (bilh&o boe) SEC (milh&o de boe 2004)

1 |ExxonMobil 21,7|ExxonMobil 1.538
2 |Lukoall 20,1|BP 1.441
3 |Petrochina 18,5|Shell 1.358
4 |BP 18,0|Petrochina 945
5 |Yukos 13,0|Total 916
6 |Shell 11,9|Chevron Texaco 875
7 |Petrobras 11,8|Petrobras 737
8 |Chevron Texaco 11,4|Lukoil 662
9 |[Total 11,2|ConocoPhillips 638
10 |ConocoPhillips 8,5|Yukos 620
11 |ENI 7,2|ENI 593
12 |Repsol 4,9|Repsol 426
13 |Statoil 4,3|Statoil 392
14 |Sinopec 3,8|Sinopec 308

Capacidade de Refino Vida util das Reservas

# (mil bpd) (anos)

1 |Exxon Mobil 5.717 |Lukoil* 32,7
2 |RD Shell 4.974 |Yukos* 20,8
3 |BP 3.930 | Petrochina 19,5
4 |ConocoPhillips 2.606 | Petrobras 16,0
5 |TotalFinaEIlf 2.694 | ExxonMobil 14,1
6 |Sinopec 2.791 | ConocoPhillips 13,3
7 [|Petrobras 2.125 | Chevron Texaco 13,1
8 |ChevronTexaco 2.116 | BP 12,5
9 |Petrochina 1.889 | Sinopec 12,2
10 |Yukos 1.263 | ENI 12,2
11 |Repsol - YPF 1.178 | Total 11,8
12 |Lukoil 1.161 | Repsol 11,6
13 |Eni 903 | Stataoll 10,8

Fonte: Petrobras
* Dados de 2003

FIGURA 2: COMPARATIVO COM OUTRAS EMPRESAS DO SETOR?

* Considera somente empresas do setor negociadas em bolsa
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23 A PETROBRASNO FUTURO

A Petrobras, segundo seu plangjamento estratégico divulgado em 2005, pretende
investir entre 2006 e 2010 cerca de US$ 56,4 bilhdes, um investimento anual da ordem de
US$ 11 bilhGes. Serdo investidos US$ 34,1 bilhdes (60%) na area de Exploracdo e
Producdo; US$ 11,4 bilhdes em Downstream (20%); US$ 6,7 bilhdes em Gés e Energia
(12%); US$ 2,1 bilhdes na Petroquimica (2,1%); US$ 1 bilhdo em distribuicdo (2%); e

mais US$ 1 bilhdo (2%) em investimentos corporativos.”

Em relacdo ao plangjamento estratégico publicado anteriormente, houve uma revisao
dos investimentos, que foram incrementados em US$ 21,8 bilhfes. Essa mudanga foi
justificada principalmente por conta da antecipagéo da carteira de projetos, aumento dos
custos de alguns investimentos e o surgimento de novos projetos. Com esses
investimentos, espera-se chegar a marca de producéo de 2,3 milhdes boe por dia em 2010

no Brasil.

Para a realizagdo desses investimentos e pagamento das obrigacGes de logo prazo
(que totalizam US$ 71,1 hilhdes), a empresa pretende utilizar US$ 58,9 bilhes oriundos
da geracdo de caixa préprio e os US$ 12,2 bhilhdes restantes através da contratagdo de

financiamentos.

24 A BACIA DE CAMPOS

Os sitios geoldgicos, neste caso a bacia sedimentar, segundo o “Cddigo de
Nomenclatura Estratigrafica’, recebem os nomes das cidades proximas ou acidentes
geogréficos, procedimento que é adotado internacionalmente. Dessa forma, originou-se o
nome da Bacia de Campos, em func¢éo da proximidade com a cidade de Campos, no litora

norte do estado do Rio de Janeiro, proximo a fronteira com o estado do Espirito Santo. A

® Fonte: Petrobras
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Bacia de Campos tem cerca de 100 mil quildmetros quadrados e se estende do Espirito

Santo até a cidade de Cabo Frio.

O primeiro campo explorado na Bacia de Campos foi batizado como Garoupa, em
1976. No entanto, o inicio de producdo se deu a partir do campo de Enchova, com uma
producdo inicial de 10 mil bpd. Na mesma época, foram descobertos os campos de
Namorado, Bonito, Badejo, Pargo e Pampo. A medida que eram descobertos, 0s campos

eram batizados com nomes de peixes da regiéo.

A idéiade batizar os campos de petréleo com nome de peixes surgiraem 1968, com
a descoberta do campo de Guaricema, em Sergipe. A partir dai decidiu-se batizar os
campos descobertos na plataforma continental com nomes dos peixes da regido. Foram
tantas descobertas que os nomes foram ficando escassos e hoje ja se adota nomes de outros
animais marinhos como os campos de Golfinho no Espirito Santo e o de Jubarte, ainda na

Bacia de Campos.

Os primeiros sistemas de producéo operavam em aguas rasas com menos de 200
metros de profundidade. Eram plataformas fixas, montadas sobre jaguetas assentadas no
fundo do mar. No entanto, os levantamentos sismicos apontavam que as maiores
possibilidades se encontravam a profundidades superiores. Dessa forma, foram descobertos
0s primeiros campos em aguas de maior profundidade: Garoupa, em 1985 e em seguida os

campos gigantes de Marlim e Albacora.

A tecnologia de exploracdo em é&guas profundas permitiu explorar pocos a
profundidades cada vez maiores. Em 2001, o pogo 7-RO-8-RJS do campo de Roncador
(1.877 metros) era o de maior 1&mina d’ &gua, ndo sd no Brasil, mas também no mundo.
Pela lideranca em tecnologia de exploragdo em éguas profundas, a Petrobras recebeu dois

prémios internacionais (Distinguished Achievement Award), um em 1992 e outro em 2001.
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Ao fina de 2005, na Bacia de Campos operavam 36 plataformas de producdo com
capacidade de extrair e processar cerca de 2,7 milhGes de bpd e 67 milhdes de metros
cubicos de gas. O numero tota de pocos explorados era de 663 e a producéo de
aproximadamente 1,20 milhGes de barris de petréleo por dia e 17 milhdes de metros
cubicos de gas. Soma-se a esses ativos cerca de 4.200 quilémetros de dutos submarinos.
Ao todo trabalhavam embarcadas por més cerca de 40 mil pessoas lotadas nas atividades
de exploragéo, producéo e suporte logistico. O PIB estimado da Bacia de Campos era de
cerca de US$ 18 hilhdes por ano. Os principais campos da Bacia de Campos podem ser

observados na Figura 3.°

Campo Ano de descoberta | LaminaD’agua(m) | Producdo média (2005)
mil bpd

Albacora 1984 150-1050 115

Marlim 1985 650-1050 460
Albacora Leste 1986 1400 150 (Pico em 2006)
Marlim Sul 1987 1430 197
Marlim Leste 1987 1251 160 (Pico em 2009)
Barracuda 1989 800 124
Caratinga 1994 1035 144
Espadarte 1994 800-2000 37
Roncador 1996 1.290 83

Fonte: Petrobras
FIGURA 3: PRODUCAO NOS PRINCIPAIS CAMPOS DA BACIA DE CAMPOS

Observando-se a tabela, pode-se avaliar a importancia dos campos de Barracuda e
Caratinga que em 2005 produziam cerca de 270 mil barris por dia (cerca de 25% da
producdo da Bacia de Campos ou 18% da producdo nacional). No Anexo 1 € apresentada a

localizag&o da Bacia de Campos e 0s seus principais campos.

® Fonte: Petrobras
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25 O PROJECT FINANCE NA PETROBRAS

Em 1992, ap0s um periodo sem acesso aos mercados financeiros internacionais,
resultado da moratéria declarada em 1986 pelo governo Sarney, a Petrobras volta, ainda
que de forma timida, a realizar algumas captacdes e operacdes de sale-lease-back.” As
primeiras operagoes desse tipo foram utilizadas para financiar as plataformas P-18 e P-19,

utilizadas no campo de Marlim na Bacia de Campos.

Em 1995, foi criada na Petrobras a primeira estrutura voltada exclusivamente para a
atividade de financiamento de projetos que ficou sob responsabilidade de um coordenador
subordinado a Divisdo de Assuntos Gerais (DIAGE). Em 1998, foi criada a Assessoria de
Estruturacdo Financeira e Novos Negocios (ANEF), aumentando 0s recursos humanos
alocados para 0 desenvolvimento da atividade de financiamento estruturado, que agora

contava com 1 gerente e 3 coordenadores.

Em 1999, a area passou a chamar-se Assessoria de Financiamento de Projetos
(ASFIP), passando a contar com 2 gerentes e 6 coordenadores. Finalmente, em 2000,
resultado de um processo de reestruturacéo, foi criada a Geréncia Executiva de
Financiamento de Projetos que, ao final de 2005, era composta por 4 geréncias e 8

coordenadores.

As mudancas e o0 cresimento da importancia da area financeira foram frutos de uma

mudanca de cultura, conforme destaca L aerte Pires®,

“Na época, era necessario aumentar a cultura financeira dentro da Petrobras.
Com a quebra do monopdlio, a empresa passava a viver em um novo ambiente
competitivo. Além da exceléncia em tecnologia, 0 mercado exigia da Petrobras

exceléncia em gestdo.”
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O primeiro Project Finance na Petrobras foi tentado para o desenvolvimento do
campo de Bijupir&Salema, em 1998. Para a estruturacdo do financiamento, a Petrobras
contratou a Enron, empresa que na época apresentava grande experiéncia na area. No
entanto, a estruturacdo ndo deu certo e a Petrobras acabou vendendo o controle da

concessao do campo, que ao final de 2005 era da Shell.

Com a experiéncia adquirida, a Petrobras decidiu estruturar financiamentos
utilizando Project Finance para o desenvolvimento dos campos de Barracuda e Caratinga e
em seguida para os projetos de EVM® e Albacora, seguindo os mesmos moldes. A partir
desses projetos, aproveitando a experiéncia adquirida, a Petrobras estruturou outros
financiamentos. A Figura 4 apresenta os principais projetos desenvolvidos pela Petrobras

utilizando técnicas de Project Finance, até 2005.

Nome no Projeto Valor (US$ Finalidade Principais Fontes de
bilhdes) Financiamento
Marlim 15 Exploracéo e Equity (Fundos de Penséo e
Produgéo Bancos Nacionais), Commercial
Notes/debentures, BNDES
Nova Marlim 0,83 Exploracao e Equity (Fundos de Penséo e
Producédo Bancos Nacionais), Debentures
Cabiunas 0,85 Transporte de Sindicato de Bancos, JBIC
Gas
Barracuda e 2,5 Exploracao e Sindicato de Bancos, BNDES,
Caratinga Producédo JBIC, Tradings Japonesas
EVM 1,23 Exploracao e Sindicato de Bancos, BNDES,
Producédo JBIC, Tradings Japonesas
Albacora 0,41 Exploracao e Sindicato de Bancos, JBIC,
Producédo Tradings Japonesas, Petros
PCGC 0,13 Exploracao e BNDES par, Empresas
Producédo nacionais, JPM e PREVER
Malhas 1,00 Transporte de Sindicato de Bancos, BNDES,
Gas JBIC, Tradings Japonesas
PDET 0,91 Plataforma de Sindicato de Bancos, JBIC,
Rebombeio Tradings Japonesas

Fonte: Petrobras

FIGURA 4: PRINCIPAIS PROJETOS ESTRUTURADOS DA PETROBRAS

" Operagao na qual a Petrobras constréi os ativos e vende para uma empresa estrangeira que ent&o os arrenda

para a Petrobras.
® Entrevista realizada em 20/10/2005

® Projeto formado para exploracdo dos campos de Espadarte, Voador e Marimba.
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O valor total financiado em projetos estruturados, entre 1998 e 2004, foi de US$ 9,36
bilhdes. Como pode ser observado, 0s principais parceiros nessas operacOes foram
empresas japonesas (japanese trading companies, Japan Bank for Internationa
Cooperation - JBIC, e Nippon Export and Investment Insurance - NEXI) e, no Brasil, 0
Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e fundos de penséo. O

valor médio dos projetos financiados foi de US$ 1,04 bilh&o.

Na érea de Exploracéo e Producéo foram investidos US$ 7,5 bilhdes, ao longo dos
ultimos 8 anos. A capacidade total de producédo dos projetos implementados era, ao final de

2005, de 925 mil bpd, o que correspondia a cerca de 55% de toda a producéo nacional.

Tais numeros demonstram a importancia do Project Finance para a Petrobras e o
Brasil. Se no final da década de 1990 n&o tivesse sido tomada a decisdo de investir nesses
projetos, ou Se 0S recursos necessarios nao estivessem disponivel's, o objetivo de mais de
50 anos de tornar o pais auto-suficiente em petroleo néo estaria perto de ser alcancado em

2006.

26 MOTIVACOESPARA O USO DE PROJECT FINANCE NA PETROBRAS
No final da década de 90, apesar da quebra do monopdlio e da idéia dominante na

época de transformar a Petrobras numa empresa capaz de competir de igual para igua

contra as gigantes do petroleo estrangeiras, 0 governo ainda exercia um forte controle

sobre a empresa.

Durante a década de 90, o governo ainda interferia nos precos de derivados de
petréleo que deveriam ser praticados pela Petrobras, 0 que levou a empresa a sofrer sérias
dificuldades de caixa. Outro controle exercido pelo governo restringia os investimentos da
Petrobras, que estavam incluidos no orgcamento geral da Unido. Dessa forma, os

investimentos da Petrobras eram classificados pelo governo como gasto publico, sendo
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considerados no calculo do superavit primario e no atendimento das metas negociadas

junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI). Marques (2001) destacou que:

“Existe, portanto, conflito de interesses estratégicos entre a administracéo
empresarial da estatal e a administracéo publica, sendo extremamente dificil conciliar

0s interesses da empresa e os do governo”

O movimento de globalizacdo na década de 1990 levou a um grande numero de
fusdes e aquisi¢des, inclusive no setor do petroleo. Diante desse cenario, os defensores da
privatizacdo alegavam que uma empresa como a Petrobras, com atuagdo muito restrita ao
mercado nacional, ndo seria capaz de competir com as grandes empresas do setor, que

cresciam cada vez mais.

O grande paradoxo era que se por um lado o governo abria 0 mercado a competicéo e
exigia da Petrobras uma atuacéo empresarial, por outro interferia na sua gestdo, atravées do
controle sobre os precos e de seus investimentos, colocando-a em clara desvantagem em
relacdo as grandes empresas multinacionais que amejavam uma maior participacdo no

mercado.

As crises ocorridas na Asia em 1997, na Rissia em 1998 e a desvalorizacZo do real,
geraram um cenario extremamente desfavoravel para o Brasil e para a Petrobras. O
mercado financeiro internacional se fechava e as linhas de financiamento tradicionais
apresentavam custos proibitivos. Some-se aisto a baixa do prego internacional do petroleo,

gue em dezembro de 1998 chegou a ser cotado a menos de US$ 10/barril.

Outro agravante que colaborou muito com a urgéncia que a empresa tinha em
levantar recursos financeiros foi a ameaca de perder vérios de seus campos para a ANP,

gue exigia da Petrobras provas de sua capacidade financeira para implementar os projetos
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de desenvolvimento desses campos. Caso contrério, os campos seriam devolvidos para a

ANP, que os colocariaem leil&o.

“Se ela (PETROBRAYS) apresentar o pedido para explorar cingienta blocos, tera que
convencer 0 0rgao regulador de que tem o dinheiro para fazer esta exploragdo”. Brito
observou que a empresa tem que correr contra 0 tempo, pois o projeto de lel que
regulamenta a abertura da um prazo de apenas quatro meses para que a estatal prove que
tem fontes de recursos para financiar os investimentos nas areas onde esta exercendo
pesquisa ou exploragdo. O cronograma dos investimentos tera que ser apresentado
juntamente com a solicitacdo de concessao para permanecer nas areas onde a empresa ja
atua. Como o orcamento de investimentos da PETROBRAS estd sendo rigidamente
controlado pela equipe econémica e pelo Congresso, a saida da empresa para preservar as
melhores éreas serd buscar parcerias com empresas privadas imediatamente ou
reposicionamento no setor. “Se a PETROBRAS tem dez areas que ela considera boas, e sO
tem dinheiro para explorar trés, terd que optar: ou chama socios privados para completar o
capital das restantes, ou aliena pogos onde ndo veja perspectivas tdo boas, ou vende
navios...” Brito acredita que algumas destas negociagdes seguirdo o rumo da globalizacéo:
a PETROBRAS cede areas no Brasil e recebe em troca areas dos parceiros localizadas no

exterior.”1°

Essa urgéncia levou a empresa a buscar solugdes de financiamento que a
permitissem, mesmo sofrendo com as amarras impostas pelo Estado, investir nos campos
de petréleo que ela havia descoberto apds varios anos de pesguisa, sem perdé-los para a

ANP.

19 Tribuna da Imprensa, 16/7/96 Entrevista concedida pelo entdo ministro de Minas e Energia, Raimundo
Brito.
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Diante das dificuldades enfrentadas, o Project Finance se apresentava como uma
alternativa viavel. Resumindo, os principais motivadores da utilizacdo do Project Finance

pela Petrobras foram:

a) Geracao de superavit primario: a Petrobras, mesmo sendo uma empresa com 60%

de seu capital sociad nas méos de investidores privados, tinha seus investimentos
contabilizados como gastos da Unido. Em funcdo do sistema de metas estabelecido, no
acordo com o Fundo Monetério Internacional, as empresas estatais tinham seu or¢camento
para projetos de investimento limitados pelo governo. Como num Project Finance quem
realizava os investimentos era a SPE criada para o projeto, 0s investimentos feitos pela
Petrobras através desta modalidade de financiamento ficavam fora da contabilizacdo do
superavit primario.

b) Periodo disponivel para exploracdo concedido pela ANP. com a quebra do

monopolio e a promulgacdo da lei do petroleo, a ANP definiu um prazo no qua a
Petrobras deveria definir os projetos de exploracdo dos campos concedidos. Em 1997, a
ANP deu a empresa o prazo de um ano para que ela definisse em quais areas investiria. As
areas nas quais a Petrobras ndo fosse investir seriam colocadas em leildo. O Project
Finance era entdo uma solucdo ndo sO para os limites orcamentérios mas também uma

forma da Petrobras garantir as concessdes obtidas com a ANP.

c) Acesso a outras fontes de financiamento: a estrutura de Project Finance permitia

gue a Petrobras acessasse fontes de financiamentos até entdo ndo disponiveis para a
empresa, como as agéncias de crédito a exportacdo (Export Credit Agencies — ECAS) e 0
BNDES, que ndo podiam emprestar diretamente para empresas estatais. Essas fontes
estavam disponiveis mesmo com mercados restritos e ofereciam financiamentos

competitivos e de longo prazo.
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d) Mdhoria da qualidade de crédito através de instrumentos de mitigacdo de riscos:

o Project Finance permitia melhorar a qualidade de crédito da empresa através da
estruturacdo de garantias e gerenciamento dos riscos associados a operacdo. Com essa
melhora de crédito, era possivel acessar um mercado que no momento estava fechado para

o Brasil.

e) Tratamento contabil do projeto fora do balanco da Petrobras (off-balance sheet):

uma outra vantagem do Project Finance é a possibilidade de separacéo do projeto do
balangco da empresa patrocinadora. Uma estrutura fora do balango depende do tipo de
garantias que a empresa oferece ao projeto. Se a empresa patrocinadora esta sujeita a
perdas decorrentes da execucdo de uma garantia, elas devem ser consideradas em seu
balango. Uma estrutura off-balance somente é possivel quando a empresa patrocinadora

deixa de garantir o projeto.

f) Acesso ap mercado internacional durante periodos de crise: as ferramentas

disponiveis para mitigacdo de riscos através de um Project Finance, sobretudo em relacéo
a0 risco soberano, permitiram 0 acesso a0 mercado financeiro mesmo considerando o

cenario desfavoravel da época.
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3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 O QUE E PROJECT FINANCE

Em grande parte da literatura, Project Finance é definido como “financiamento
limited or non-recourse de um projeto através do estabelecimento de uma sociedade de

propoésito especifico (SPE)” (SORGE E GADANECZ, 2004).

A classificacdo entre limited recourse e non-recourse referese ao grau de
relacionamento da SPE com a empresa patrocinadora. Num financiamento non-recourse 0s
financiadores ndo tém nenhuma garantia da empresa patrocinadora em caso de
inadimpléncia, ficando limitados a0 conjunto de garantias estruturadas em torno do
projeto. Num financiamento limited recourse, os financiadores tém, depois de esgotados os

mecani Smos previstos na estrutura de financiamento, acesso a empresa patrocinadora.

Uma SPE, como serd visto em mais detalhes no item 3.1.1, € uma empresa criada
especificamente para viabilizar o financiamento do tipo Project Finance. A SPE é criada

para ser a detentora do financiamento e de todos os ativos do projeto.

Nevitt e Fabozzi (2000) apresentam uma definicdo mais abrangente:

“O financiamento de uma unidade econdmica particular na qual os
financiadores estdo satisfeitos em considerar iniciamente os fluxos de caixa e
receitas desta unidade econémica como fonte de recursos para pagamento da divida

€ Seus ativos como collateral”.

Ainda segundo Nevitt e Fabozzi, a palavra “iniciamente” reflete uma reaidade
vivida pelo mercado. Apesar de alguns autores considerarem que num “verdadeiro” Project
Finance ndo ha acesso a empresa patrocinadora, poucos Sd0 0S projetos nos quais isto

acontece. Os financiadores querem ter o conforto de que, considerando o pior cenario, no
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qual todos os mecanismos de protecdo e garantias ndo sdo mais eficazes, havera uma
empresa a qual eles poderdo recorrer. Por conta da maior aderéncia com a realidade de
mercado e dos Project Finance desenvolvidos pela Petrobras, esta definicéo sera adotada

neste estudo.

Portanto, o PF surge a partir de uma decisdo da empresa patrocinadora do projeto
que, ao invés de utilizar unicamente o0 seu balanco e suas receitas para levantar os recursos
necessarios para 0 desenvolvimento do projeto, prefere desenvolvé-lo separadamente
através de uma unidade econémica independente, que pode ser uma SPE ou mesmo um

conjunto de contratos.

3.1.1 Sociedade de Propésito Especifico

Uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE) € uma empresa criada
especificamente para viabilizar o financiamento de um Project Finance. Ela é utilizada para
segregar os ativos do projeto da empresa patrocinadora, sendo detentora do financiamento

e de todos os ativos desenvolvidos.

A estrutura societéaria de uma SPE pode ser uma Sociedade Andnima (S.A.) ou uma
sociedade limitada (Ltda.), e envolver uma ou mais empresas patrocinadoras. A relacdo
entre os participantes da SPE pode se dar através de uma Joint Venture, um consorcio ou
uma parceria. A definicdo da estrutura societéria a ser adotada dependera basicamente do
nivel de envolvimento da empresa patrocinadora, da existéncia de mais de uma empresa

com interesse na SPE e da forma que se pretende captar 0s recursos para o projeto.

A SPE, apesar de nhamaior parte das vezes ser uma“empresa de papel”, € obrigada a
atender todos os requisitos legais de uma empresa comum, ou seja, ela deve ter contadores,
auditores, administradores, advogados e diretores. Cada papel é desenvolvido por um
prestador de servico, pois, geramente, a SPE ndo tem empregados diretos. Praticamente, 0

unico processo realizado dentro da SPE € o da gest&o financeira: pagamentos, obtencdo de
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garantias etc. Apds o pagamento a todos os credores, a SPE é adquirida pela empresa

patrocinadora do projeto, podendo ser incorporada como uma subsidiaria ou extinta.

3.2 HISTORICO

A histéria do Project Finance comega cerca de 700 anos atrés quando a coroa inglesa
contratou o banco Frescobaldi de Florenca, Itdlia, para explorar minas de prata localizadas
na regido de Devon, Inglaterra. O banco assumiria todos os custos de exploragdo e
producéo e em troca ficaria com todo o minério produzido por um periodo de um ano. A
coroa britanica ndo ofereceu nenhum tipo de garantia e ndo pagou juros. A Unica fonte de
recurso para o banco era o minério produzido durante o primeiro ano. Esse sistema de

pagamento de divida é conhecido hoje como empréstimo para pagamento com producao.

A Companhia das indias Orientais Holandesas, fundada em 1602, a primeira
multinacional a surgir no mundo, além de fazer a primeira emisséo de agdes na historia,
também utilizava, entre outras formas de financiamento, o PF para captar recursos para
suas expedicdes. Na construcéo de um navio, cada investidor ficava responsavel por uma
parte do investimento e apds o fina de cada expedicdo, eles dividiam os lucros obtidos
entre si. O retorno do investimento dependia do sucesso da expedicdo. A mesma |6gica foi
utilizada pela Companhia das indias Orientais Britanicas, que também considerava cada

expedicdo como um projeto distinto (GELDERBLOM e JONKER, 2004).

A histéria moderna do PF comeca na década de 70 com grandes projetos ligados ao
setor de petréleo. Destacam-se dessa época o projeto Forties Field, da British Petroleum,
de exploracdo de petréleo no Mar do Norte, em 1972, com valor de US$ 945 milhdes, e o
projeto Trans Alaska Pipeline Systems, um sistema de dutos para transporte de petroleo e
gés natural no Alasca, de custo aproximado de US$ 7 bilhfes estruturado a partir de uma

joint venture na qual participaram as empresas Standard Oil of Ohio, Atlantic Richfield,
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Exxon, British Petroleum, Mobil Oil, Phillips Petroleum, Union Oil e Amerada Hess

(FINNERTY, 1999).

Devido ao ato preco do petrdleo, em 1978 foi estabelecido nos Estados Unidos o
PURPA (Public Utility Regulatory Policy Act), que tinha como objetivo promover
investimentos em plantas de producéo de energia que ndo utilizassem combustiveis fossals.
Como o programa garantia contratos de compra de energia de longo prazo, criou-se uma
oportunidade para utilizac&o do PF. No inicio da década de 90, com a escassez de recursos
do setor publico para financiamento de projetos de infra-estrutura em alguns paises, foi
incentivada a criacéo de parcerias entre o setor publico e o setor privado, as PPPs (Public-
Private Partnerships), que procuravam, além de levantar recursos para o projeto, promover

0 uso mais eficiente dos recursos e uma melhor alocacdo de riscos (ESTY, 2004).

No Brasil, o Project Finance comecga a ser utilizado a partir da década de 90 em
funcdo do processo de privatizacdo e da necessidade de investimento em projetos de infra-
estrutura que, devido a escassez de recursos do setor publico, foram passados para a
iniciativa privada. Destaca-se também a necessidade do cumprimento de metas de
superavit, impostas ao governo brasileiro, que restringiu os investimentos do governo e das
estatais. Nesse contexto, aparecem o0s projetos de exploracdo de concessdes rodoviérias
(Nova Dutra, Ponte Rio-Niteroi), os projetos do setor de petréleo e gas, dos quais
destacam-se os projetos Marlim, Albacora, EVM, PCGC™, aém do préprio projeto
Barracuda e Caratinga, desenvolvidos pela Petrobras, os projetos de geracéo de energia
elétrica, que surgiram por conta do apagdo ocorrido em 2001; projetos no setor
petroquimico (Rio Polimeros) e, mais recentemente, os fundos de investimentos em

direitos creditorios (FIDC).

1 Projeto de desenvolvimento dos campos de Pargo, Carapeba, Garoupa and Cherne.
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3.3 CARACTERISTICASDE UM PROJECT FINANCE

Um projeto para ser passivel de financiamento através do PF deve possuir o seguinte

conjunto de caracteristicas, de acordo com Wieland et al (1997):

e a empresa patrocinadora deve ser financeiramente saudavel de forma que os
financiadores tenham confianga de que ela existird durante a vida Util do

proj eto;

* 0s riscos suportados pelos credores devem estar relacionados a capacidade de

crédito do projeto e ndo ao risco de equity ou venture capital;
e O projeto deve ser financeiramente viavel;

e 0s contratos de suprimento devem estar assinados e com seus custos

consistentes com as projecdes financeiras,

» deve-se assegurar que 0 mercado para o produto existe e que a volatilidade dos

precos de venda sgja consistente com as projegoes financeiras;

e as empresas escolhidas para construir os ativos devem apresentar capacidade

técnica e financeira para conclui-los no prazo e custo definidos,

* deve haver capacidade financeira e técnica para se lidar com possives

aumentos de custos e atrasos na construcdo do projeto;
» 0 operador deve ter capacidade comprovada para operagdo do projeto;

e 0 projeto ndo deve envolver uma nova tecnologia cuja aplicabilidade ainda ndo

tenha sido comprovada;
» autilizacdo de capital proprio deve estar adequada ao tipo de projeto;

» deve haver cobertura de seguro durante as fases de construcéo e de operagéo; e
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» todas as licencgas governamentais necessarias devem ter sido obtidas.
Os itens apresentados referem-se a capacidade do projeto gerar caixa por um longo
periodo, dentro de um certo grau de previsibilidade aceitavel. Para que isso segja possivel,
procura-se garantir que as partes envolvidas tenham capacidade de desempenharem seus

papéis até o final do pagamento das obrigactes assumidas.

34 DESCRICAO DA ESTRUTURA BASICA

Existem diversas variaveis que influenciam a defini¢do da estrutura de um PF. Como
exemplos mais importantes, destacam-se as caracteristicas do negoécio, a tecnologia
envolvida no projeto, o nimero de participantes, a localidade onde o projeto esta se
desenvolvendo, as leis aplicaveis em cada contrato, a legislagdo tributéria aplicavel aos

diversos niveis da administracdo publica e o envolvimento de entidades governamentais.

Portanto, em fungdo do grande nimero de varidveis envolvidas, é impossivel definir
um modelo de estrutura de PF que possa ser aplicado em qualquer projeto. Para reforcar
esta afirmacdo, vale citar os projetos de petrleo e gas desenvolvidos pela Petrobras
utilizando PF. Apesar de todos terem como patrocinador a mesma empresa, as mesmas
caracteristicas e referirem-se a0 mesmo negécio, numa amostra de 12 projetos, ndo existe

um Unico projeto que sgiaigual ao outro.

No entanto, pode-se apresentar uma estrutura basica com o objetivo de ilustrar como

asdiversas partesinteragem entre si, conforme Figura 5, a seguir:
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Mercado de Capitais ECAs, MLAs Bancos Comerciais

Patrocinador A Patrocinador B
Debt Equity
Fornecedores SPE Compradores
(Mercado)
Governo
Autorizacoes,
Construtores (EPC regulamentacges,
Contractor) Operador sistema
legal,concessdes

(NEVITT E FABOZZI, 2000)
FIGURA 5: ESTRUTURA BASICA DE UM PF

A relacdo entre cada um dos participantes € bem definida através dos contratos que
compdem a estrutura. Seus gestores e 0s agentes contratados para opera-las tém pouca
liberdade de atuacdo e de decisdo em virtude dos limites impostos contratualmente.
Qualquer decisdo que deva ser tomada em funcdo de algum acontecimento ndo previsto no

decorrer do projeto deve ser negociada com os representantes das partes envolvidas.

A duracéo da estrutura é geralmente limitada ao prazo de pagamento da Ultima fonte

de financiamento, quando a estrutura de garantias montada deixa de ser necesséria.

3.5 PRINCIPAISPARTICIPANTES

Um Project Finance, em funcdo de suas caracteristicas, envolve um grande nimero
de participantes que se relacionam de acordo com o papel estabelecido para cada um na
estrutura. A relacéo entre eles é refletida no conjunto de contratos nos quais séo definidas
as obrigacoes e deveres de cada parte. A seguir sera apresentada uma breve descricéo dos

participantes comumente encontrados numa estrutura de PF.
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a) Patrocinador (Sponsor)

O patrocinador € o participante com maior interesse na realizacdo do projeto que, na
maior parte das vezes, pertence a sua carteira de investimentos. Ele possui capacidade
técnica e experiéncia na area de negocio relacionada ao projeto e procura remuneragéo

acima de seu custo de oportunidade.

O patrocinador pode entrar com uma parcela dos recursos necessarios ou até mesmo
ndo aportar recurso algum. Para os demais participantes da estrutura, a funcdo primordial
do patrocinador é garantir a viabilizacdo e 0 sucesso do projeto através de seu

comprometimento, que é expresso atraves dos riscos assumidos contratual mente.

b) Financiadores

Os financiadores de um PF sdo ingtituicdes financeiras que irdo disponibilizar a
parcela dos recursos necessarios para a implementacéo do projeto. Seu objetivo principal é
garantir que 0s recursos aportados por eles no projeto sejam pagos, através de principal e
juros, com a menor exposicao ao risco possivel. Portanto, uma vez que um financiador
decide participar na estruturacdo de um Project Finance, ele vai procurar criar uma

estrutura contratual gue minimize sua exposi¢ao ao risco.

c) Construtores (EPC* Contractor)

Os construtores s&o 0s responsaveis pela construcéo dos ativos do projeto. A escolha
de um construtor capaz de realizar a obra dentro do or¢camento e no prazo determinado é
fundamental num PF. Como as receitas do projeto dependem unicamente do ativo que esta
sendo congtituido, um atraso ou um aumento de custo do projeto podera resultar ndo s
numa reducdo de seu VPL, como também na execucdo de alguma garantia no caso do

vencimento de uma obrigagdo neste periodo.
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d) Borrower (Tomador do Financiamento)

O Borrower é a Sociedade de Propdsito Especifico criada para ser proprietaria dos
ativos e beneficidria do financiamento. Ele funciona como veiculo para realizacdo dos
acordos negociados entre as partes e para viabilizacdo do pacote de garantias oferecidos

aos financiadores.

€) Seguradores

Como a base de um Project Finance é a alocacéo de riscos, as entidades seguradoras
desempenham um importante papel na estruturacéo financeira de um projeto. Os seguros
podem cobrir desde os ativos do projeto, como é usual, até interferéncias dos paises
hospedeiros do projeto, o chamado seguro de risco politico (PRI — Political Risk

Insurance), entre outras coberturas disponiveis.

f) Agentes e Consultores I ndependentes

Os agentes sGo empresas especiadlizadas contratadas para exercer uma funcéo
especifica de interesse de algum grupo participante do projeto. Por exemplo, um agente de
seguro fica responsavel por avaliar para as partes interessadas se 0 seguro contratado

garante a cobertura apropriada.

Ouitros tipos de agentes comuns numa estrutura de PF sdo: o Intercreditor Agent, que
representa o conjunto de financiadores na estrutura e serve de e€lo nos processos de
negociacao e fornecimento de informagoes; o Collateral Agent, contratado para cuidar das
garantias oferecidas aos financiadores; e 0s engenheiros independentes, contratados para
avaliar o projeto de engenharia em nome dos financiadores, principamente em relacéo ao

andamento da construcéo e o acompanhamento do orgamento.

12 Engineering, Procurement and Construction
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O numero de agentes e consultores dependera das caracteristicas de cada projeto e do
pacote de garantias oferecido. Quanto maior for a inseguranca por parte dos financiadores

em relagdo ao projeto, maior sera o nimero de agentes envolvidos.

g) Consultores Financeiros

Para se ter acesso as fontes de financiamentos disponivels para um PF pode ser
necessaria a contratacdo de consultores financeiros, instituicbes com experiéncia e
capacidade técnica em estruturacbes financeiras e familiarizadas com as opgdes de

captacdes disponivels para o projeto.

h) Arrangers

Uma vez negociada a estrutura do financiamento e seus contratos, o Lead Arranger
ficaresponsavel pela divulgacdo do projeto para as instituicoes financeiras interessadas em
financi&lo. As ingtituicdes selecionadas formar&o um sindicato no qual cada participante

fornecera uma parte do financiamento.

i) Consultores Juridicos

Em funcdo da complexidade da estrutura contratual e do nimero de participantes
envolvidos, faz-se necessaria a contratacdo de consultores juridicos com experiéncia nas

diversas areas envolvidas num PF.

Esses consultores irdo auxiliar na estruturacdo do projeto e no processo de
negociacdo, assessorando cada uma das partes envolvidas. Uma vez negociadas as
condicgoes, eles irdo refletir nos contratos os compromissos assumidos por cada parte e a

forma como elas irdo se relacionar ao longo da vida do projeto.
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j) Governo

Completando a lista, temos o governo do pais hospedeiro do projeto, representado
por seus Orgaos reguladores nas diversas instancias, que concederdo as autorizacOes
necessarias para a implementacéo do projeto e seu funcionamento. Uma das maiores
preocupacOes dos financiadores € a interferéncia do governo no cumprimento das
obrigacOes contratuais assumidas, sobretudo na capacidade do projeto realizar os seus

pagamentos.

3.6 PROJECT FINANCE VERSUS FINANCIAMENTO CORPORATIVO
Apbs a realizacdo da analise econdémica do projeto a empresa deve definir de onde
Vir&o 0s recursos necessarios para realizacdo dos investimentos. Basicamente, ela tem trés

formas de financiar o projeto:

* utilizando caixa préprio disponivel, gerado através da retencdo de lucro de

operacoes de periodos anteriores;

» aumentando seu capital, através da emissdo de novas agdes no mercado; ou

« contratando novas dividas junto ainstitui¢des financeiras.

Caso decida financiar o projeto através da contratacéo de divida, a empresa ainda
possuird uma série de opcdes disponiveis para captar 0s recursos. emitindo titulos,
contraindo empréstimos bancarios, utilizando recursos de agéncias de desenvolvimento,

entre outras fontes.

Os empréstimos contraidos e os investimentos realizados no projeto seréo lancados
no balango da empresa, somando-se as demais obrigagdes, 0 que afetara a sua capacidade

de crédito. Os novos credores irdo concorrer com 0s antigos no caso de ocorréncia de um
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default e faléncia da empresa. No caso de um fracasso do projeto, a empresa usara 0s

recursos que elatem disponivel para arcar com as obrigagdes assumidas no mesmo.

Se a decisdo for financiar o projeto através de uma estrutura de PF, tanto as
obrigacdes assumidas no financiamento como os ativos do projeto ficardo no balanco da
empresa criada. Numa situacéo de fracasso do projeto, o balanco da empresa patrocinadora
ficaria preservado e os financiadores teriam somente os ativos da SPE para recuperar suas

dividas.

Pode-se entdo concluir que uma das diferencas entre o PF e o financiamento
corporativo € aforma de acesso dos financiadores a empresa no caso de eventos de default.
No financiamento corporativo, num caso de faléncia, os financiadores tém toda a empresa,
seus estoques, prédios, caixa, etc.,, para tentar recuperar a divida; ja num PF, os
financiadores tém a disposicdo somente 0s ativos e as garantias congtituidas na
estruturacdo do projeto; e nos casos de Project Finances limited recourse e full recourse,

acesso as garantias of erecidas pela empresa patrocinadora.

Outra diferenca a se destacar € que num financiamento corporativo 0S recursos
captados pela empresa entram em seu caixa e ficam a disposicdo dos gestores, que podem
aplicalos da forma que julgarem mais conveniente. Assim, pode ser que 0S recursos
captados para um projeto nem sgjam utilizados nele, sendo desviados para outros fins que,

em alguns casos, nem irdo agregar valor a empresa.

Kleimeier e Megginson (1999) realizaram um dos primeiros estudos empiricos sobre
Project Finance, analisando uma base de dados composta de 90.784 empréstimos
sindicalizados (totalizando US$ 13,2 trilhdes), dos quais 4.956 empréstimos (US$ 634
bilhdes) eram PF. O periodo de andlise foi de janeiro de 1980 a marco de 1999. Utilizando
essa amostra para comparar 0 PF com as demais modalidades de empréstimos

corporativos, 0s autores chegaram aos seguintes resultados:
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o PF é mais utilizado em empresas com mais ativos tangiveis concentrando-se
em 5 tipos de indUstrias. mineracao, petroleo e gas, comunicagdes, eletricidade

e energia, e transportes;

* nos PFs sdo mais utilizadas garantias de terceiros,

» 0 maturity médio encontrado nos PF foi de 8,6 anos enquanto que nos demais

financiamentos foi de 4,8 anos;

e apesar de os EUA responderem por 61% de todos os empréstimos
sindicalizados, somente 14,7% destes sdo PF, enquanto o sudeste asiético

contabiliza 30,3% de todos os PF no periodo;

* 0 spread sobre a Libor dos PF foi menor dos que o dos financiamentos

corporativos.

Das conclusdes acima, a que mais surpreendeu os autores foi 0 menor spread
encontrado para os PF. Era de se esperar justamente o0 contréario, ja que os financiamentos
corporativos tém a disposi¢cdo todas as receitas e ativos da empresas para garantir seus
empréstimos, enquanto que a garantia de um PF se restringe basicamente ao projeto. Uma
das justificativas para o resultado € a capacidade do PF reduzir os custos de agéncia e a

assimetria de informagoes.

“Apesar de 0 Project Finance ser um financiamento sem garantias corporativas,
0s empréstimos com taxas flutuantes num PF sdo menores do que os demais
financiamentos. Este surpreendente resultado claramente indica que PF é um método
muito efetivo de prover monitoramento para os grandes projetos e fluxos de caixas

relativamente transparentes.” (KLEIMEIER E MEGGINSON, 1999).
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Para um melhor entendimento desses beneficios em torno do PF, serd apresentada
uma breve descric¢éo dos problemas de agéncia e de assimetria de informagdes encontrados

nas relagdes entre os credores, acionistas e gestores.

3.6.1 OsProblemasdeAgéncia e Assimetria de I nformacoes
Os problemas de agéncia aparecem nas empresas nas relacbes entre acionistas e

gestores, e acionistas e credores. Jensen e Meckling (1976) definiram essas relagbes como:

“...um contrato através do qual uma ou mais pessoas (Principal) encarregam
outra pessoa (Agente) de efetuar algum servico em seu nome, 0 que envolve uma

certa delegacdo de poder.”
Jensen e Meckling (1976) afirmaram ainda que:

“Se ambas as partes na relagdo sdo maximizadores de suas funcdes de utilidade
individuais, ha uma boa razéo para acreditar que o Agente ndo ira sempre agir de

acordo com os melhores interesses do Principal.”

Na relacéo entre acionistas e credores os problemas acontecem quando 0s acionistas
(agentes dos credores na aplicacdo de seus recursos), tentando obter vantagens, néo
aplicam os recursos provenientes dos empréstimos em projetos capazes de gerar lucro para
empresa. Jensen (1976) listou os seguintes problemas que podem surgir desta relacéo:

*  Subinvestimento.

* Incentivos a substituicdo de ativos.

* Diluicdo de vaor via emissdo de novas dividas.
e Pagamento de dividendos

Subinvestimento: Myers (1977) argumentou que os acionistas podem deixar

de investir em alguns projetos de VPLs positivos, caso as condigdes para obtencdo de
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crédito beneficiem os credores. Essa atitude seria justificada pela transferéncia de parte da
capacidade de geracdo de valor do projeto para os credores, que receberiam uma
remuneracdo pré-determinada, independente do resultado do projeto, enquanto que o

acionista suportaria o risco e receberia o valor residual apos o pagamento da divida.

Incentivos a substituicdo de ativos: ao conceder um financiamento a uma

empresa, os credores avaliam o nivel de risco de default que eles estdo correndo e cobram
juros de acordo com esse risco. O problema ocorre quando 0s acionistas, apds obterem o0s
financiamentos, decidem investir em projetos de maior risco e com maior potencial de
retorno. Como o retorno dos credores € fixo, pois € definido por contrato, os acionistas
podem investir em projetos com maior potencial de retorno, mesmo que possuam maior
risco associado. Caso 0s projetos obtenham sucesso, 0 acionista absorvera os resultados.
Caso o projeto fracasse, 0s acionistas iréo dividir com os credores as perdas (a perda do
credor se da devido a reducédo do valor de sua divida). Num caso extremo, os acionistas

poderiam optar pelafaléncia, deixando aliquidacéo da empresa para os credores.

Diluicdo de valor via emissdo de novas dividas. isto ocorre quando a

empresa contrai novas dividas e emite novas garantias. Desta forma, ela esta aumentando o
risco de default para seus antigos credores. O aumento desse risco reduz o valor da divida

antiga, o que acaba se revertendo em favor dos acionistas.

Pagamento de dividendos. quando os acionistas distribuem recursos na

forma de dividendos, eles estdo expondo os credores a um maior risco de default, ja que ha
reducdo da liquidez da empresa. Assim, os acionistas poderiam levantar recursos junto a
Instituigdes financeiras, que avaliariam seus riscos levando em conta a estrutura de capital

existente, juntamente com outros indicadores, pararealizar seus projetos e, posteriormente,
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distribuir grandes somas de dividendos, alterando a estrutura de capital da empresa e

expondo os credores a maiores riscos de default.

Como num PF os recursos captados séo aplicados diretamente no projeto, o problema
de subinvestimento deixa de existir. O problema de substituicdo de ativos também
desaparece num PF, uma vez que o projeto € bem definido desde o inicio e os riscos nele
envolvidos sdo avaliados e conhecidos pel os credores antes de 0s contratos de empréstimo
serem assinados. O problema de emissdo de novas dividas pode ser resolvido
contratualmente através da inclusdo de clausulas proibindo a emissdo de dividas, além
daguelas ja previstas, ou subordinando as novas a0 pagamento das dividas antigas. O
problema de distribuicéo de dividendos também pode ser eliminado através da incluséo de

clausulas que proibam ou disciplinem sua distribuicéo.

Além dos problemas de agéncia citados acima, referentes a relacéo entre credor e os
acionistas, outro problema de agéncia apontado por Jensen (1986), que pode ser mitigado
através do uso do PF, é 0 excesso de caixa has méaos dos gestores. Excesso de caixa huma
firma pode ser entendido como a diferenca entre o capital que a empresa possui em caixa e
a soma de todos 0s investimentos necessarios para implantar projetos com VPLS positivos.
Jensen (1986) constatou que gestores tendem a fazer com que a firma cresga aém de seu

tamanho 6timo, investindo em projetos com VPLSs hegativos.

A assimetria de informagdes, modelada por Akerlof (1970), ocorre quando uma das
partes em uma transacdo possui mais informagdes do que a outra, 0 que as coloca numa
Situacdo desigual na negociagdo. Num financiamento, quanto maiores as incertezas em
relacdo a0 projeto maior sera a taxa de juros cobrada pelo financiador. Num PF, os
credores tém acesso a mais informagdes sobre como serd&o aplicados 0S Seus recursos, 0

gue faz com gque ataxa de juros cobrada seja menor.
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Portanto, como num PF os objetivos, os riscos e o papel de cada participante sdo bem
definidos em contrato, ha pouco espago para os gestores (agentes) tomarem decisdes que
afetem negativamente os financiadores ou os acionistas. Desta forma, pode-se esperar que
a assmetria de informagdes e os problemas de agéncia, em comparacdo com 0S

empréstimos corporativos, sejam menores num PF.

3.6.2 Estruturaatermo

Sorge e Gadanecz (2004) analisaram as diferencas entre os spreads de Project
Finances em relacdo aos dos financiamentos corporativos, considerando uma amostra de
bonds e empréstimos internacionais entre 1993 e 2001. Os autores testaram, utilizando o
método de regressbes multiplas, a relagdo entre spread e maturity para as duas

modalidades de financiamento.

Os resultados encontrados demonstram que engquanto nos financiamentos
corporativos € possivel encontrar uma relacdo linear crescente entre essas duas variavels,
nos Project Finance relacdo é ndo linear e crescente nos primeiros anos e decrescente

NOS anos posteriores.

Os motivos apontados pelos autores para justificar tal diferenca sdo as proprias
caracteristicas do Project Finance e dos riscos envolvidos nas diversas fases do projeto,
maiores durante a fase de construcéo e decrescente a medida que o projeto se desenvolve e

as dividas vao sendo pagas.

3.6.3 Alavancagem

Como visto anteriormente, os PF apresentam como caracteristica um fluxo de caixa
previsivel e transparente, 0 que cria condi¢fes para que a alavancagem do projeto seja bem
mais alta do que as empresas em geral. Esty (2003) destaca que a alavancagem média de

um PF é de 70%, podendo em alguns casos chegar a mais de 90%.
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A maior alavancagem proporcionada pelo Project Finance significa um aumento do
risco de faléncia do projeto, uma vez que € bem maior a probabilidade de um evento de
default, caso algo saia errado. Portanto, os financiadores, que forneceram a maior parte dos
recursos, para assegurarem que o projeto esta caminhando conforme o previsto, exercem
maior controle sobre ele, 0 que reduz o espago de atuacdo dos gestores de forma

fraudulenta ou ineficiente.

Essa caracteristica do Project Finance demonstra que, ao contrério da proposicéo de
irrelevancia da estrutura de capital de Modgliani e Miller (1958), as decisdes econdémicas e
financeiras ndo sdo independentes. As grandes alavancagens observadas séo resultado da
flexibilidade obtida através do PF, que permite lidar melhor com as imperfeicbes de

mercado.

3.7 OPROJECT FINANCE COMO FERRAMENTA DE GESTAO DE RISCOS
Como descrito anteriormente, a viabilizacdo de um PF so € possivel ap0s arealizacéo

de um trabalho de identificagdo dos riscos envolvidos no projeto. Uma vez identificados,

deve-se procurar aloca-los aos participantes de forma que cada um assuma o risco que esta

mai s capacitado a suportar.

Tisnsley (2000) define risco como qualquer fator que seja capaz de alterar o fluxo de

caixa esperado previsto no modelo financeiro do projeto, negativamente ou positivamente.

A importancia do gerenciamento de riscos deve-se a0 fato de todas as obrigacoes
assumidas no projeto dependerem somente de uma Unica fonte de receita, ou sgja, o fluxo
de caixa do proprio projeto que esta sendo financiando. Portanto, o gerenciamento de

riscos € acondicao necessaria para financiabilidade do projeto através de um PF.

Duarte (2003), classifica os riscos corporativos em 4 categorias: risco de mercado,

risco de crédito, risco operacional e risco legal. Na estruturacdo de um PF, os riscos de
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mercado, risco legal e risco operacional acabam, sob o ponto de vista dos financiadores, se
confundindo com o risco de crédito, uma vez que ao final todos os riscos se referem a

capacidade do projeto de servir adivida.

A classificacdo dos riscos envolvidos num PF, conforme proposto pelos principais
autores da area, apresentam pequenas variagdes. Tinsley (2000) considera um total de 16

riscos. Finnerty (1999) separa os riscos em 9 categorias e Nevitt e Fabozzi (2000) em 18. A

Figura 11 apresenta as categorias de riscos propostas por cada um desses autores.

Finnerty (1999) Tinsley (2000) Nevitt e Fabozzi (2000)
Suprimento Suprimento Preco de materiaprimae
energia
ForcaMaior ForcaMaior ForcaMaior
Politico Politico Politico
Pais
Soberano
Aprovagoes Governamentais
Concluséo Concluséo Concluséo
Cambial Cambial Cambia
Financeiro Taxade Juros Taxade Juros
Tecnol6gico Engenharia Performance
Econdmico Mercado Mercado
Operacéo — Gerencial Operacéo
Operagdo — Técnico
Operacdo — Custo
Ambienta Ambiental Ambiental
Legal Aplicacéo dos Contratos de
Suprimento
Aplicacéo dos Contratos de
Venda
Refinanciamento
Estimacéo
Infra-estrutura
Participantes
Sindicalizagdo

FIGURA 11: COMPARACAO DAS CLASSIFICACOES DE RISCO POR AUTOR

Anaisando a classificagéo proposta por cada um dos autores, pode-se observar a
existéncia de um conjunto comum de riscos, sendo que Nevitt e Fabozzi e Tindey

apresentam classificagdes mais semelhantes, pois eles consideram maior detalhamento dos
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riscos envolvidos. As principais diferencas entre esses dois autores sdo referentes ao
agrupamento ou ndo de determinados riscos. Tindey, por exemplo, separa 0 risco de
operacdo em trés categorias, enquanto Nevitt e Fabozzi separam o risco politico em quatro:

pais, soberano, politico e de ndo obtencdo das aprovacdes governamentais.

Além das diferencas quanto ao agrupamento dos riscos, ha diferencas na
consideracdo de alguns riscos por parte de cada um dos autores. Os riscos de infra
estrutura, sindicalizacdo e dos participantes estdo presentes somente na classificacéo
proposta por Tingley. Ja os riscos de estimacao, referente as projegdes aplicadas na anadlise
econdmica, e o risco de refinanciamento, estdo presentes apenas na classificagdo proposta

por Nevitt e Fabozzi.

Neste estudo, por conta do maior detalhamento e dos conceitos utilizados nas
definicbes de risco politico e de risco legal, serd adotada a classificagdo proposta por
Tinsley que considera 16 riscos, sendo que 0s riscos de operacdo serdo agrupados numa

Gnica categoria, totalizando 14 riscos.

A existéncia ou ndo de determinado risco depende da fase que o PF se encontra,
conforme pode ser observado na Figura 12. Pode-se observar que alguns riscos estdo
presentes durante todo o projeto. A probabilidade de fracasso refere-se a possibilidade da
estrutura do financiamento ser desmontada em consequiéncia da ocorréncia de um evento
de inadimplemento (default) e ndo do projeto em s, que pode ser completado pelo
patrocinador utilizando outras formas de financiamento (capital préprio ou financiamento
corporativo). Pode ser observado também que os riscos sdo maiores durante a fase de
construcdo (quando o capital estd sendo investido no projeto) e menores apos o inicio de

producdo do projeto, decrescendo a medida que a divida contraida € paga.
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[ )
Expozigdo do o édito

. | Start : : : iy
Construcao Up Operacao continuada — Servigo da divicla
Construgdo Engenharia Suprimento Cambiial Oper agin Tax<a de Juros
Sindi calizagio Mercadao
Paolitico Legal F articiparite Infra-estrutura Farga haiar Ambiental

Adaptado de Mevitt e Fabozzi (2000)

FIGURA 12: EXPOSICAO DE CREDITO AO LONGO DAS FASES DO PROJETO

O critério mais utilizado para avaliacdo de um projeto é o Valor Presente Liquido
(VPL), que permite estimar sua capacidade de gerar valor para empresa dado um nivel de

risco caracteristico do negdcio, expresso através da taxa de desconto utilizada.

Num PF, os financiadores est&o preocupados com a capacidade do projeto servir a
divida contraida. Para isso, na andlise do projeto € utilizada uma medida denominada Debt
Service Coverarage Ratio (DSCR). Tinsey (2000) destaca que, em pesquisa realizada por
ele, foram encontradas cerca de 20 formas de calcular o DSCR. De forma geral, o que se

busca medir € a capacidade do projeto gerar caixa parafazer frente a divida contraida.

3.8 CRITERIO DE ANALISE DE RISCO DA STANDARD & POORS (S& P)
A metodologia de andlise de riscos de um Project Finance, aplicada pela agéncia de
classificac@o de risco Standard & Poors, considera um conjunto de riscos em nivel de

projeto e um outro de riscos externos ao projeto, associados a eventos que estéo fora do
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controle dos participantes. A Figura 13 apresenta uma piramide que representa as

categorias de risco conforme proposta pela S&P.

/\V Mecanismos p/ Melhoria de Crédito

/ Lﬁ Risco de Forca Maior

/ Aﬁ Risco Institucional
/ Aﬁ Risco Soberano

Risco do Projeto

FIGURA 13: PIRAMIDE DE RISCO DA S&P

Em relacdo aos riscos em nivel de projeto, destacam-se 6 etapas importantes no

processo de suaidentificacdo e andlise:

« avadliar os contratos operacionais e financeiros que, juntamente com os ativos do

projeto, servem de base para o empreendi mento;

» avaiar atecnologia, construcédo e operagao do projeto;

» andlisar a posicdo competitiva do projeto em relagdo a0 mercado que €ele ira

atuar;

* |evantar os riscos presentes nas relagdes entre fornecedores e compradores,

e avadliar aestruturalegal do projeto;
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» avaliar o fluxo de caixa e os riscos financeiros que podem impactar os resultados

esperados.

O risco soberano, incluido dentro de risco politico, segundo classificacgo de riscos de
Tindey (2000), refere-se a capacidade de conseguir moeda forte para que se possa efetuar
0 pagamento da divida no exterior. O risco instituciona diz respeito a eficacia dos
contratos e dos instrumentos previstos frente a legislacéo e as institui¢cdes locais. O risco de
Forca Maior possui 0 mesmo conceito utilizado por Tinsley (2000), conforme sera descrito

no capitulo 5.

O Ultimo nivel da piramide, mecanismos para melhoria de crédito, considera a
existéncia ou ndo de mecanismos e garantias capazes de melhorar o risco de crédito do

projeto, como existéncia de contas reservas, seguro politico, entre outros.
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4 O PROJETO BARRACUDA E CARATINGA

4.1 DESCRICAO DO PROJETO

O projeto Barracuda e Caratinga € um projeto de exploragcéo e producéo de dois
campos de petréleo. O campo de Barracuda foi descoberto em 1989 e o de Caratinga em
1994. Localizados na Bacia de Campos, a cerca de 160 km de Macag, os dois campos
somados possuem uma area de 494 km?, equivalente a aproximadamente uma vez e meiaa
area da Baia da Guanabara (veja Anexo 2 com representacdo dos campos). Estimativas da
Petrobras apontam que as duas reservas somadas sejam de 1,1 bilhdes de barris de petroleo
(770 milhdes em Barracuda e 330 milhdes em Caratinga) e 12 bilhfes de metros cubicos

de gas.

A quaidade do petroleo produzido € de 25° APl (classificacdo da American
Petroleum Institute) em Barracuda e 23° APl em Caratinga. Segundo essa classificagéo,
quanto maior o grau, maisleve é o petroleo e maior 0 seu valor de mercado. Petroleos com
grau APl maior que 30 sdo considerados leves, enquanto que petroleo com grau entre 22 e
30 graus API sdo considerados medios, abaixo de 22 graus API, pesados, e aqueles com
grau APl igua ou inferior a 10, extrapesados. A classificacdo APl € inversamente
proporcional a densidade do petroleo. As referéncias de mercado para comercializacgo séo

0s petroleos do tipo Brent e WTI.

O petroleo do tipo Brent (Brent era 0 nome de uma antiga plataforma de petroleo
Brent da Shell no Mar do Norte) tem como referéncia o petroleo produzido no Mar do
Norte e é negociado na bolsa de Londres. As caracteristicas do Brent sGo API de 39,4° e
teor de enxofre de 0,34%. O petréleo do tipo WTI (West Texas Intermediate) € negociado

no mercado americano, em Nova lorque, e possui como caracteristicas APl entre 38° e 40°
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e teor de enxofre de 0,3%. Portanto, em relacdo a estes dois indicadores de mercado, o

petréleo produzido nos campos de Barracuda e Caratinga sofre um desagio.

O projeto de exploracéo dos campos foi desenvolvido em dois estagios. O primeiro,
um estégio piloto, foi realizado de 1997 a 2001 e teve como objetivos adiantar a producéo,
coletar de informacfes sobre o potencial de producéo, avaliar as caracteristicas dos fluidos
e coletar dados referentes aos reservatorios. Durante esse estagio foi utilizada uma
plataforma flutuante do tipo FPSO (Floating Production Sorage Offloading), chamada de
P-34, que operou numa lamina d' agua de 835 metros, conectando ao todo 11 pogos dos

dois campos. Sua capacidade de producéo era de 45 mil bpd.

O segundo estégio refere-se ao sistema definitivo de producédo composto de duas
plataformas também do tipo FPSO, uma para cada campo (a P-43 para Barracuda e P-48

para Caratinga), com capacidade de producéo de 150 mil barris diarios cada.

A escolha de um sistema FPSO para os dois campos se deu, basicamente, por duas
razdes. A primeira em funcéo do custo, pois a conversdo de um navio demonstrava ser a
solugdo mais econdmica para as caracteristicas exigidas para a plataforma. A segunda foi
baseada na necessidade de estocagem. Como o0s campos estdo afastados da costa, para
evitar a necessidade de construcdo de dutos submarinos até o continente, optou-se por fazer
0 descarregamento do petroleo produzido utilizando * Shuttle Tankers’, navios
responsaveis pelo transporte do petréleo da plataforma até um sistema de dutos e terminais
em terra. Desta forma, o petréleo produzido seria armazenado nos tanques do FPSO e
depois descarregados para esses navios. O Anexo 3 apresenta uma representacéo dos

sistemas de producgdo dos campo de Barracuda e Caratinga.

Os FPSOs foram construidos a partir de dois cascos de navios do tipo VLCC (Very
Large Crude Carriers), petroleiros que possuem entre 200 e 299 mil toneladas (entre os

petroleiros, esta categoria é a segunda maior, s6 perdendo para os ULCC - Ultra Large
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Crude Carriers). Originamente, os navios se chamavam Stena Concordia e Stena
Continent e, na data de suas conversdes, possuiam cerca de 30 anos de idade. O
comprimento de cada navio era de 337 metros e, apds a conversdo, a capacidade de

armazenamento ficou em 256 mil m°.

Apbs a conversdo do casco foram incorporados 13 modulos em cada unidade (2
modulos de separacdo, 2 moto-compressores, 1 para tratamento de gas, 2 de geracéo, 2
elétricos, tubulagdes e alojamentos). Além da capacidade de producéo de 6leo de 150 mil
barris, cada unidade pode produzir 6 milhdes de m® de gés por dia. Com a capacidade total,
0 sistema chega a pesar 318 mil toneladas. O Anexo 4 mostra 0 FPSO e seus principais

sistemas.

Além das plataformas de producdo, fazem parte do escopo do projeto todos os
equipamentos submarinos e os ativos de completacéo dos 54 pogos de producéo e injecao.
Esses equipamentos incluem aqueles necessarios para ancoragem da plataforma e os
equipamentos de interligacdo dos pocos a unidade de producdo. Ao todo foram instalados

cercade 415 km de linhas flexiveis.

Dos 54 pocos, 32 eram de producéo (20 em Barracuda e 12 em Caratinga) e 22 de
injecdo de agua (14 em Barracuda de 8 em Caratinga). Os pocos estédo localizados a
profundidades variando de 600 a 1.100 metros no campo de Barracuda e entre 850 e 1.350
metros no campo de Caratinga (0 Anexo 5 ilustra as dimensdes do projeto). Em 2005, as
reservas provadas eram de 1.054 milhdes de boe de acordo com o critério SPE™ e as

reservas totais 1.140 milhdes de boe.

Para desenvolvimento do projeto foram necessarios investimentos ndo so nas duas
plataformas mas também nos equipamentos submarinos e na perfuracdo e completacéo de

pocos. O investimento total estimado para desenvolvimento dos dois campos era de cerca
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de US$ 3,2 hilhdes. O projeto, devido aos pesados investimentos e da baixa do prego do
petréleo quando de sua concepcao, apresentava uma taxa de retorno um pouco superior a
taxa minima de atratividade praticada pela Petrobras na época. No entanto, pelo tamanho

das suas reservas e potencial de producéo, estes campos eram estratégicos para a Petrobras.

4.2 ASALTERNATIVASPARA FINANCIAMENTO

As opcoes tradicionais disponiveis para a empresafinanciar o projeto eram:
o Caixaproprio.
» Captagao corporativa.

*  Emissdo de novas acoes.

Conforme observado anteriormente, a Petrobras sofria com sérios problemas de
caixa. Parailustrar a situagdo financeira na época, vale a pena analisar alguns dados que
demonstram a situagdo que a empresa enfrentava. Em 1998, o indice de liquidez seca
(ativo circulante menos estoque sobre o passivo circulante) era 0,23, (em dezembro de
2004, o indice estava em 0,50 e a média do setor era de 1,3). O total de caixa (conta
disponibilidade) em dezembro de 1998 era de US$ 813 milhdes. No primeiro trimestre de
1999, o total de disponibilidades caiu para US$ 167 milhdes. Para comparar, em dezembro
de 2004, nesta mesma conta, a empresa apresentava um caixa de US$ 6,85 bilhGes. A
Figura 6 apresenta alguns indicadores de como estava a situacéo da empresa na época e a

evolucdo dos mesmos até dezembro de 2005™.

13 Critério definido pela Society of Petroleum Engineers.
' Fonte: Petrobras
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: . Indice .
* *
Lucro/Prejuizo* Dlsgloglglzh?jggs de Ra;ﬁzg Valor de Mercado**
(US$ Milh&o) Milhao) liquidez Dezls | €M Dez (US$ MilhGes)
seca*
1998 1.150 813 0,40 B2 18.438
1999 982 3.016 0,56 B2 33.159
2000 5.087 5.828 0,88 Bl 29.545
2001 4.254 7.351 1,22 Bal 25.178
2002 2.292 3.362 0,90 Ba2 20.548
2003 6.161 8.639 1,12 Bal 37.223
2004 6.364 7.532 1,05 Bal 50.073
2005 10.139 10.008 1,10 Baa2 85.367

(Fonte: *Petrobras e ** Bloomberg).

FIGURA 6: EVOLUCAO DE ALGUNS INDICADORES FINANCEIROS

Em 1998, o orcamento do projeto de US$ 3,2 bilhdes representava cerca de 20% de
todo o ativo permanente da empresa (aproximadamente US$ 16 bilhdes). Considerando a
média de 1999, este nimero fica mais representativo, cerca de 25% do ativo permanente

(US$ 13 bilhdes). Estes nimeros demonstram o porte do investimento necessario para o

projeto, levando-se em conta a situagéo da Petrobras na época.

Portanto, a alternativa de financiamento utilizando caixa proprio foi descartada por
causa das dificuldades pelas quais a empresa passava. A contratacdo de novas dividas
corporativas era restrita devido aos efeitos causados no or¢camento do governo e no
superdvit primario e por conta do cenario que era extremamente desfavoravel para o Brasil.
A Ultima aternativa, emissdo de novas agdes, dém do efeito que poderia trazer para

empresa, que ja sofria com a desvalorizacdo de suas agOes no mercado, precisava de

autorizacao do governo.

1> Anexo 7 apresenta a evolucdo do rating da Petrobras e uma descric&o da classificacéo daMoody’s
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O financiamento através de um Project Finance demonstrava ser a solucéo viavel.
Dessa forma, decidiu-se iniciar um processo de selecdo de uma instituicdo financeira
(Financial Arranger) capaz de um estruturar um Project Finance para o0 desenvolvimento

do projeto e de acessar as possiveis fontes de financiamento.

4.3 A ESTRUTURACAO FINANCEIRA

O processo de selecdo do Financial Arranger foi realizado no inicio de 1997 e
contou com a participacdo de 40 bancos comerciais. Ao final, 8 consorcios permaneceram
na disputa. A proposta original era estruturar um financiamento off-balance sheet e non-

recourse, o que seria extremamente Compl €xo.

O consorcio vencedor eraliderado pelajaponesa Itochu e contava com a participacéo
da Mitsubishi, Deutsche Bank, Industria Bank of Japan e BNP Paribas. A estrutura
oferecida por este consorcio contemplava a participacéo do Export-Import Bank of Japan,

posteriormente transformado no JBIC.

O processo de negociacdo do financiamento com 0 consorcio arrastou-se por cerca
de dois anos. Como forma de resolver seu problema imediato de caixa na época, a
empresa, que tinha grande dificuldade de obter empréstimo de curto prazo no periodo,
exigiu do consorcio um empréstimo ponte (empréstimo de curto prazo) de US$ 300
milhGes. Em funcdo dessa exigéncia, alguns bancos que participavam do consorcio se
retiraram e foram posteriormente substituidos por outros. Em fevereiro de 1999, o
consorcio vencedor aceitou disponibilizar o empréstimo solicitado, o que proporcionou

uma melhora da situagdo financeira da empresa.

O volume de recursos demandado pelo projeto exigia uma combinacdo de fontes. As

alternativas que os arrangers tinham para captagao eram as seguintes:

* Emissdo de bonds no mercado internacional;
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» agéncias de crédito a exportacao;
e agéncias multilaterais e bilaterais de crédito;

* bancos comerciais.

A emissdo de bonds no mercado internacional foi desconsiderada em funcéo da
demanda quase inexistente por papéis de paises emergentes, ainda em funcdo das crises
vividas na Asia e Rissia. As opgdes restantes pareciam ser as fontes viaveis para época.
Por fim, decidiu-se pelas seguintes fontes de financiamento: JBIC, BNDES e bancos

comerciais.

O JBIC mostrou interesse em financiar o0 projeto oferecendo taxas muito
competitivas, em comparacdo com as demais alternativas, desde que fossem respeitadas

algumas condicoes:

* em caso de ocorréncia de eventos de inconvertibilidade, possibilidade de

utilizacdo do petréleo produzido nos campos para pagamento da divida;

* em caso de emergéncia no abastecimento de petrdleo no Japdo, a Petrobras

deveriadar preferéncia a esse pais em suas exportagoes de petroleo;

* participac8o de empresas japonesas no negdcio.

O Japdo, por ser um pais com muita caréncia de matérias primas, tinha interesse em
estabelecer um relacionamento com paises exportadores ou com potencial para se tornar

um exportador.

Outra fonte de financiamento era 0 BNDES. Apesar da Petrobras ndo poder captar
diretamente com essa instituicdo, a estruturacdo financeira que utilizava uma SPE

estrangeira viabilizava a utilizagdo da linha de crédito do BNDES disponivel para
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financiamento das exportacOes, 0 BNDES Exim. No entanto, a participacdo do BNDES

estava condicionada a participacéo de fornecedores nacionais no projeto.

O financiamento oferecido pelos bancos comerciais apresentava um custo maior em
comparacao com o0 JBIC e BNDES. A maior preocupacdo deste grupo de financiadores era
0 risco politico. Sua participacdo estava condicionada a obtencdo de seguro de risco

politico para 100% do valor a ser financiado.

Em funcdo dos custos de cada linha, a Petrobras procurou maximizar a captagdo com
0 JBIC e BNDES. No entanto, devido a ambas serem instituicdes governamentais, com

menor flexibilidade, os processos de negociacdo e de tomada de decisdo eram demorados.

A participacdo de empresas japonesas no Projeto, conforme exigido pelo JBIC, era
garantido pelas tradings japonesas que compunham o consorcio (Itochu e Mitsubishi™®).
Pelo negociado, essas empresas seriam responsaveis pelo equity da estrutura e pela divida
subordinada que somavam US$ 100 milhdes. O valor a ser financiado pelo JBIC era

originalmente para ser calculado de acordo com a seguinte regra:

Vaor total financiado — Equity — Participacdo do BNDES = Vaor a ser dividido
entre 0 JBIC e bancos comerciais (de acordo com a seguinte proporcéo: 60% JBIC e 40%

Bancos comerciais) .

A negociacdo com 0 BNDES girava em torno do percentual de conteido nacional (%
de bens e servicos contratados no mercado brasileiro) que deveria ser de, no minimo, 60%
do valor do projeto. No entanto, em negociagdes com a empresa contratada para construir
0s ativos, essa afirmava que para atingir tal indice seria necessario aumentar o valor do
contrato, uma vez que, segundo ela, a industria naval nacional ndo tinha condigdes

competir com as estrangeiras.

1° posteriormente outras tradings japonesas, a Mitsui e a Marubeni, entraram na operacéo
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Por outro lado, caso 0 BNDES néo participasse, seria necessario buscar outra fonte
de financiamento para os US$ 800 milhGes e renegociar com JBIC, que via como ponto
positivo a participagdo de uma instituicdo governamental brasileira no financiamento do

projeto.

Como resultado, acabou-se transferindo o projeto de conversdo de um dos navios
para o Brasil. Originalmente a conversdo dos dois navios do projeto estava prevista para
ocorrer em Cingapura. A participacdo do BNDES, devido ao aumento da participacdo
nacional, que agora era de 40%, e pelos beneficios que o projeto traria na revitalizagéo da
industria naval brasileira, ficou em US$ 760 milhGes. O Anexo 6 retrata o

desenvolvimento dos estal eiros utilizados no projeto.

Em relacdo aos bancos comerciais, a estimativa origina de captacdo de cerca de US$
1 bilh&o foi reduzida para US$ 500 milhdes, em fungdo da reducéo de capital disponivel
parainvestimentos de Project Finance em paises emergentes e pela dificuldade de obtencédo
de seguro pararisco politico. Uma misséo da Petrobras ao MIGA e ao MITI conseguiu que
essas institui coes aceitassem fazer o seguro de risco politico para um montante de US$ 500
milhdes, US$ 100 milhdes pelo MIGA e US$ 400 milhdes pelo MITI. Dessa forma, ficou

definido o montante do financiamento a ser concedido pelos bancos comerciais.

Completando o pacote do financiamento, o JBIC finalmente aprovou, em 2000, sua
participagdo: US$ 1,14 bilhdes, que foi o maior empréstimo concedido pelo JBIC até
entdo. Assim, adistribuicdo dos recursos, que totalizaram US$ 2,5 bilhGes, é apresentada

naFigura7:



Financiadores %  US$milhdes
Banks 20,0% 500
JBIC 45,6% 1.140
JTCs (sub dett) 4,0% 100
BNDES 30,4% 760

Fonte: Petrobras
FIGURA 7: FONTES DO FINANCIAMENTO

A Selecdo do Construtor

Para a construcéo dos ativos, os financiadores exigiram que fosse contratada uma
unica empresa que ficasse responsavel pela construcéo de todos os ativos ao projeto. Esta
empresa deveria ter capacidade comprovada, ser mundialmente reconhecida e capaz de
oferecer garantias financeiras e corporativas adequadas ao porte do projeto. Essa exigéncia
visava reduzir os riscos durante a fase de construcdo e permitir que fosse estruturado um

pacote de garantias da empresa contratada que seriam executadas sob certas condi¢oes.

Tal exigéncia levou a Petrobras, atuando como representante da SPE do projeto, a
lancar uma concorréncia internacional da qual participaram 4 empresas. A vencedora foi a
Kellog Brown & Root (KBR), uma subsidiaria da Halliburton, uma das maiores empresas
de engenharia do mundo na época. Em 2000, a SPE do projeto assinou o contrato com a
KBR para a construgdo dos ativos segundo a modalidade turn key lump sum, ou sga, a
KBR cobrou um preco fixo para executar as atividades de engenharia, compras e
construcao, de acordo com as especificagdes de projeto determinadas pela Petrobras. Neste
tipo de contrato, o construtor assume o risco referente ao custo de execugdo do projeto. O
valor total do contrato de EPC com a KBR foi 0 maior ja firmado com uma Unica empresa

naindustria do petrdleo (SANTOS, 2005).

Para atender a demanda de execucdo de 40% do projeto em territdrio nacional, a
KBR criou uma empresa no Brasil que ficaria responsavel pelas atividades em territério

nacional, chamada HPL, o que viabilizou a participagdo do BNDES Exim, uma vez que
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empresa atuaria como exportadora dos bens para a SPE do projeto. A estrutura

montada para construcéo com os fluxos dos recursos € apresentada na Figura 8.

Contratagéo para
a construcao de

dois sistemas de
L producédo /
Subcontrato Industrializagéo e Exportac&o dos Bens
Perfuragdo e Construcao das (FPSOs e Acessorios
Completagao plataformas P-43 e submarinos)
(Drilling) P-48 e de Acessorios
Submarinos.

y
-

FIGURA 8: ESTRUTURA PARA CONSTRUCAO DOS ATIVOS DO PROJETO

Para execucéo das atividades de perfuragdo e completacdo dos pogos, a KBR
subcontratou a Petrobras, que foi remunerada com notas promissorias emitidas pela
Brasoil, subsidiaria da Petrobras, que participava no projeto como beneficiaria da op¢do de

compra da SPE e provedora de certas garantias.

Os ativos do projeto, apés finalizados, seriam exportados pelo regime do REPETRO
(decreto 5138/04). Esse regime visava trazer competitividade aos estaleiros nacionais,
isentando-os de alguns impostos nos equipamentos importados sob o0 regime de admisséo
temporédria utilizados na construgdo das plataformas. Apés a exportagdo ficta, as
plataformas e demais ativos davam entrada no pais por conta dos contratos de afretamento

e arrendamento.

A Estrutura Financeira

A estrutura financeira adotada para o projeto Barracuda e Caratinga considerou a

criacdo de 3 SPEs na Holanda: a Barracuda e Caratinga Leasing Company BV (BCLC); a
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Cardos BV; e a Barracuda e Caratinga Holding Company (BCHC). A Figura 9 apresenta a

estrutura com as fontes de financiamento e os fluxos de repagamento da divida..

| I
ITOCHU Mitsubishi ITOCHU Mitsubishi

| I | I
50% 50% 50% 50%

Barracuda & Caratinga
Holding Company
Sub-Loan T $ 00 --i----eeeeeeeedeeeg

100%

1

1

Barracuda & Caratinga !
Investment Corporation | ~e——— JBIC Loan
(Japan)

-

Barracuda & Caratinga Seni
. enior
Leasing Co. (Dutch) <_L0an s |
>  Owner of the Assets

f

Commercial Banks

Lease

|
CardosBV | e

(Dutch)

}

Sub-lease OFFSHORE
ONSHORE

Charter

PETROBRAS

FIGURA 9: ESTRUTURA ADOTADA NO FINANCIAMENTO DO PROJETO

A BCLC foi a empresa responsavel pela captacdo dos recursos junto aos
financiadores e pela celebracdo do contrato de EPC com a KBR. A BCLC assinou também
o contrato de afretamento das duas plataformas com a Petrobras e o contrato de lease dos
demais ativos com a Cardos que, por sua vez, celebrou um contrato de sub-lease com a
Petrobras. A BCLC é proprietéaria de 100% das agOes da Cardos e a BCHC, cujos

acionistas sdo as tradings japonesas, € proprietaria daBCLC.

A utilizagdo da Cardos se deu em funcéo de alteracéo na legislacdo fiscal que estava
em curso na época da estruturacdo e que foi implementada em dezembro de 1999. De

acordo com essa mudanca, a partir de primeiro de janeiro de 2000, as remessas de
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pagamentos de arrendamento mercantil passariam a pagar imposto de 15%. Assim, antes
mesmo de se criar a estrutura de SPEs na Holanda, a Cardos, uma SPE que ja estava
estabelecida foi comprada para celebrar com a Petrobras um contrato de lease dos

equipamentos submarinos.

A decisdo de estabelecer a estrutura na Holanda se deu em funcéo da otimizacéo
tributaria da estrutura, pois, nesse pais, segundo a estrutura proposta, os resultados das
SPEs n&o seriam tributados. Outro fator em favor da escolha da Holanda foi o fato do pais

ndo ser considerado um paraiso fiscal.

O empréstimo sénior (senior loan), foi obtido junto ao BNDES, bancos comerciais e
JBIC. A participacdo do JBIC se concretizou através de uma SPE chamada Barracuda e
Caratinga Investment Corporation (BCIC), que foi criada para fazer o repasse do
empréstimo obtido junto ao JBIC e cujos acionistas eram as tradings japonesas que ja
participavam no projeto. Como o JBIC ndo podia financiar uma empresa ndo japonesa
sediada na Holanda seu empréstimo foi dado a BCIC, que o repassou a BCLC. Astradings
japonesas também aportaram recursos diretamente na BCLC na forma de uma divida

subordinada (sub-loan).

Os recursos para pagamento da divida seriam provenientes da Petrobras na forma de
pagamentos de afretamento (charter) das plataformas, e arrendamento mercantil (lease)
dos demais ativos que compunham 0 escopo do projeto. O valor pago pela Petrobras a
Cardos seria repassado para BCLC em fungdo do contrato de arrendamento entre as duas

empresas.

O periodo total do financiamento foi de 10 anos. Trés anos de caréncia,
correspondente ao periodo de desembolso, e sete anos para pagamento de amortizacdo e

juros, através do sistema de amortizagdo constante (SAC). O vencimento das parcelas €
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trimestral e obrigacdo da Petrobras de pagar o lease e o charter mensal,. O esgquema de

desembol sos e pagamentos pode ser observado na Figura 10.

Fase de Desembol sos - Financiadores

01/12/00 - 1° Desembolso 01/12/03 — Ultimo desembolso
22/12/00 — Inicio da Construgéo
38 desembolsos mensais

[ |

Fase de Pagamento da Divida— Charter/Lease

10/01/04 — 1° Pagamento 10/06/10 — Ultimo pagamento

01/04 _ 06/10
78 pagamentos mensais

FIGURA 10: CRONOGRAMA DE DESEMBOL SO E PAGAMENTO

44 OSPARTICIPANTESDO PROJETO
A seguir serdo descritos os principais participantes na estruturagdo do projeto, seus

papéis e as atividades desempenhadas.

a) Patrocinador

A Petrobras é o unico patrocinador (Sponsor) do projeto. Seu interesse € fazer o
arrendamento e afretamento dos ativos para exploragdo dos campos de Barracuda e

Caratinga.
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b) Financiadores

Osfinanciadores da BCLC foram:

* empresas comerciais japonesas (Japanese Trading Companies - JTC):
inicialmente Itochu e Mitsubishi que depois venderam parcelas de suas

participacdes no projeto para Marubeni e Mitsui;

e 0JBIC, banco estatal japonés,

» BNDES, através de sualinha voltada para exportacdo, BNDES Exim €;

» sindicato de bancos internacionais, composto por 13 bancos liderados pelo

Deutsche Bank, com seguro de risco politico (PRI).

c) Seguradores

Seguro das Plataformas e demalis ativos: 0s seguros referentes aos ativos, tanto paraa

fase de producdo, quanto para a fase de construgdo, foram obtidos junto a instituicoes
seguradoras com as quais a Petrobras trabalhava. Esses seguros tém como beneficiario a

BCLC.

Sequro Politico: Obtido junto a0 MIGA  (Multilateral Guarantee Investment

Authority) e a0 MITI (Ministry of International Trade and Industry)'’ para a parcela

financiada pel os bancos comerciais.

d) Construtor (EPC Contractor)

Kellog Brown & Root (EPC contractor), responsavel pela constituicéo de todos os

ativos e venda dos mesmos paraa BCLC.
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€) Gerente de Construcao (Owner representative)

A Petrobras atuou na estrutura como gerente de construgdo em nome da BCLC,
ficando responsavel pelo acompanhamento e gerenciamento do projeto de engenharia e no

relacionamento com aKBR.

f) Operador

A Petrobras era responsavel pela operacdo e manutencdo das duas plataformas

durante o periodo de producéo dos campos.

g) Governo

O projeto, localizado no Rio de Janeiro, teve participacdo do Governo Federal, do
Governo do Estado do Rio de Janeiro e das Prefeituras de Campos e Macag, através de

seus 6rgaos fiscalizadores e reguladores.

h) Financial Arranger

Consorcio liderado pela Itochu, Mitsubishi e Deutsche Bank, responsaveis pela
montagem da estrutura financeira e pelo levantamento dos recursos com 0s potenciais

financiadores.

1) Lead Arranger

Deutsche Bank, Industrial Bank of Japan (IBJ), BNP Paribas and HypoV ereinsbank,
responsaveis pelo processo de sindicalizagcdo da tranche de US$ 500 milhGes com os

bancos comerciais.

i) Engenheiro I ndependente

17 Posteriomente chamado de Nippon Export and Investment Insurance-NEX |
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Ocean Production Technolog (OPT). Sua fungéo era acompanhar o cronograma de
execucdo do projeto, fisico e financeiro, e todos os testes previstos nos contratos. Era sua
funcdo também avaliar os pedidos de aumento do valor do contrato juntamente com a

Petrobras.

|) Engenheiro de Reservatério

DeGoyler & MacNaughton. Sua funcéo foi fazer uma avaliacdo independente das
reservas dos campos, da sua capacidade de producgéo e do valor comercial do petrdleo e gas

extraidos.

m) Collateral Agent

Deutsche Bank. Sua funcéo era cuidar das garantias oferecidas no projeto, em favor

dos financiadores, e da manutencdo e movimentac&o das contas do projeto.

n) Intercreditor Agent

Deutsche Bank. Sua funcéo era fazer o acompanhamento do projeto, garantindo o
cumprimento das obrigagdes assumidas pelas partes, e de atuar como representante dos

financiadores com os demais participantes da estrutura.

0) Diretorese Administrador es

Banco ING (diretor) da Holanda e SFM (administrador), cuja fun¢éo foi administrar
as SPEs criadas na estrutura, respondendo por todas as atividades previstas nos contratos e
necessdrias para a operagdo das mesmas, incluindo o cumprimento das obrigacdes junto

aos Orgaos governamentais.
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5 O GERENCIAMENTO DE RISCOS

A seguir sdo apresentadas as descricdes dos principais riscos envolvidos no PF de
acordo com a classificagdo proposta por Tindey (2000). ApGs cada descricdo, serdo
apresentados, juntamente com as formas de mitigacdo, os riscos relacionados ao projeto e o

gue aconteceu até o final de 2005.

a8 RISCO DE CONSTRUGCAO

O risco de construgdo esta relacionado as incertezas quanto a construgdo dos ativos
de acordo com as especificagOes estabelecidas, no prazo e no custo esperado. Qualquer

resultado negativo em uma dessas variaveis ird afetar o resultado do projeto, umavez que:

* Caso 0s ativos sgjam entregues fora das especificagdes, o0 projeto ndo serd

capaz de produzir de acordo com os niveis de producéo projetados,
e 0 aumento do custo do projeto ira gerar umareducdo de suarentabilidade €;

e 0 atraso na construcéo, aém da perda decorrente do valor do dinheiro no
tempo, poderd resultar num descasamento entre as receitas e as obrigagoes
do projeto que, neste caso, poderdo vencer antes do projeto ser capaz de

gerar receitas.

Os riscos de construcdo geralmente sdo alocados aos construtores e aos
patrocinadores, dado que os financiadores ndo estdo dispostos a suporté&los. A aocagdo
destes riscos nos construtores pode se feita através da celebracdo de um contrato do tipo
turn-key lump sum, no qual se estabelecem o escopo, um prego fixo e uma data certa para
entrega. Nos patrocinadores, esta alocacdo pode ser feita de forma que estes assumam

eventuais faltas de caixa durante a construgdo do projeto.
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Durante a avaliagdo desse risco, deve-se analisar a capacidade da empresa realizar o
projeto investigando o histérico dos projetos por ela realizados. Durante o levantamento é
importante verificar se o porte dos projetos passados € compativel com o do projeto em
questdo, se a empresafoi capaz de entrega-los no prazo e se solicitou aumento do valor do

contrato (claim) durante a sua execucgao.

Uma andlise da capacidade financeira do construtor também é de grande
importancia, pois caso apresente dificuldades financeiras durante a obra, ele podera tentar
resolver seu problema de caixa através do projeto, solicitando adiantamentos e aumento do
valor contratado. Numa situacdo em que o construtor se encontre em processo de faléncia
pode ser extremamente demorado e custoso ter acesso aos ativos para transferi-los a um

outro construtor capaz de completar o projeto.

Outra forma de se mitigar este risco durante a construgdo dos ativos € a contratacéo
de uma empresa de engenharia independente, que permitira aos financiadores uma visao
imparcial sobre 0 andamento do projeto. Dessa forma, os financiadores podem saber se a

construcéo dos ativos esta dentro do or¢camento e se 0 cronograma esta sendo cumprido.
No projeto

Para o0 projeto Barracuda e Caratinga foi celebrado um contrato do tipo turn-key lump
sum com a KBR que ficou responsavel por todo o projeto. A contratagdo de uma unica

empresa para construir os ativos facilitou a estruturagdo de garantias contra o construtor.

Na modalidade turn-key, uma vez acordados o preco e as especificagdes do projeto e
a data limite para sua finalizagdo, cabe ao construtor a absor¢éo de qualquer erro no
planejamento e no orgamento. O aumento do custo do projeto so seria repassado a SPE se a

solicitacdo de aumento fosse justificada e aceita pelo gerente de construcéo, no caso a

-74 -



Petrobras. Caso a solicitagdo ndo fosse aprovada, o aumento (claim) seria de

responsabilidade do construtor.

Outros mecanismos de mitigagdo do risco de construcdo utilizados foram os

seguintes:

e multas por atraso (Liquidated Damages): foram definidos trés eventos do
cronograma para cada FPSO nos quais para cada dia de atraso seriam

cobradas multas do construtor;

» performance bonds: a KBR tinha como obrigagdo a emisséo de carta de

crédito com valor de 10% do preco do contrato;

* retencdo: a BCLC deveria reter 10% do valor de cada fatura (essa retencéo
poderia ser substituida por cartas de crédito). Esse valor poderia ser utilizado

pela BCLC caso ndo fosse cumprida alguma obrigacdo contratual;

e garantia da empresa controladora: a Halliburton, controladora da KBR,
ofereceu uma garantia para cobertura dos danos de responsabilidade civil de

até US$ 1 bilh&o.

Além da estratégia de contratagcdo e dos mecanismos listados acima, foi contratado
um engenheiro independente que atuou em nome dos financiadores, informando-os sobre
os problemas observados durante a construcdo e orientando-os nas negociacbes que

ocorreram até a conclusdo da obra.
O que aconteceu

Em dezembro de 2002, a KBR anunciava que 0s atrasos no cronograma superavam 6
meses permitidos no contrato, 0 que gerou a necessidade de uma negociagdo com 0s

financiadores para extensdo do atraso maximo permitido de 6 para 12 meses.
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Ao final de 2003, os atrasos ja chegavam a 18 meses e, em pardelo, a KBR
reinvidicava um aumento do prego do contrato de US$ 375 MM. Em contrapartida, a
Petrobras pedia uma indenizagdo de US$ 380 MM por conta dos prejuizos causados com
os atrasos das plataformas. As empresas ameacavam resolver a disputa numa arbitragem

internacional .*®

Em dezembro de 2004, as empresas anunciaram a celebracdo de um acordo
definitivo sobre a disputa. A KBR/Halliburton afirmava em seu site que desistia de todas
as reclamac0es e garantia a entrega das plataformas para o final de 2004 (P-43) e inicio de
2005 (P-48) (o que aconteceu de fato). As perdas totais anunciadas pela KBR chegavam a
US$ 762 MM com os dois projetos.”® As negociacdes com o construtor envolveram, além
da Petrobras, como representante da BCLC, e a Halliburton/KBR, os financiadores, que

eram impactados diretamente por conta do aumento da exposi¢cao no projeto.

b) RISCO DE MERCADO

A receita total do projeto é igual a quantidade produzida multiplicada pela
guantidade vendida. Portanto, a capacidade do projeto gerar caixa € impactada diretamente

pelavolatilidade do prego de venda da mercadoria/servico e da quantidade demandada.

Tinsley (2000), afirmou que: “Este risco chave num PF € o mais dificil de se cobrir e

usual mente possui 0 mais fraco suporte quando comparado aos demais riscos envolvidos.”

Ao contrario das empresas tradicionais que apresentam um portfolio de produtos e/ou
servicos, as receitas da SPE geralmente dependem de um Unico produto ficando, por conta

desta falta de diversificagdo, mais exposta as flutuacfes de mercado.

Para que o PF sgjaviavel é necessario que se evidencie a capacidade do projeto gerar

receitas no longo prazo. Os financiadores ndo aceitardo emprestar dinheiro para um projeto

'8 Fonte: Valor Econdmico: Petrobras negocia para evitar atraso em platafor mas. Edicéo de 26/03/03
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se ndo estiverem seguros gque o produto a ser vendido terd demanda e pregos capazes de

gerar as receitas esperadas.

Em projetos de producdo de commodities, por exemplo, confia-se que a demanda,
apesar de sofrer flutuacdes, ira sempre existir. Este € o caso de um projeto de exploracdo e
producdo de petrdleo: sabe-se que sua demanda é praticamente inelastica, isto €, seja qual

for a quantidade de barris de petréleo produzida, sempre havera demanda.

Em outros projetos, onde a demanda € mais instavel, 0 mecanismo ideal de mitigacéo
de risco de mercado é a elaboracdo de contratos de longo prazo, como por exemplo, um
contrato take-or-pay, no qual sdo definidos os pregos, as quantidades e o periodo de
fornecimento, ficando o comprador obrigado a pagar pela producédo, independentemente de
ficar com ela ou néo; ou take-and-pay, no qual o comprador € obrigado a pagar e ficar com

aproducdo.

Outra opcéao, dependendo do produto e da existéncia de mercado para este tipo de
operacdo, € a estruturacdo de um hedge no qual se define um preco minimo para o bem
produzido. Caso o0 preco de mercado caia abaixo do preco minimo, a contraparte deste

contrato cobriria a diferenca entre eles.
No Projeto

Do ponto de vista da SPE, suas receitas estdo vinculadas a obrigacdo da Petrobras de
pagar o afretamento pelos 2 FPSOs e 0 arrendamento pel os demais ativos. Como esse valor
é pré-determinado e ndo depende do preco do petrdleo, o risco esta parcialmente mitigado.
A exposicdo ao preco da commodity ocorre quando, em func&o de stress da economia ou

intervencdo do governo, ndo € possivel fazer remessas para 0 exterior para redizar 0s

19 Fonte: Valor Econémico: Petrobras chega a acor do com americana Halliburton. Edicéo de 09/12/2004
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pagamentos do afretamento e do arrendamento e se utiliza a op¢do de pagamento com o

petréleo produzido pelos campos.

Portanto, para se proteger de uma possivel queda abrupta do preco do Petréleo, a
BCLC entrou num contrato de hedge do WTI no qual, caso o preco baixasse de 10 dolares,
a BCLC receberia a diferenca entre o este preco e o de mercado. Tal contrato de hedge
tinha como objetivo proteger a principal garantia do projeto: o petréleo produzido pelos

campos.
O que aconteceu

Durante a estruturagdo do projeto, o preco do barril de petroleo WTI chegou a ser
negociado abaixo dos US$ 10. Em 2005, o WTI superou o preco de US$ 60 o barril. A ata
do preco do petroleo impactou positivamente o fluxo de caixa do projeto, que entrou em

operacdo justamente quando a cotagao batia recordes historicos.

c) RISCO DE SUPRIMENTO

Num sistema fabril, 0 risco de suprimento estd relacionado a possibilidade de
ocorréncia de falta de matéria prima. Nos casos de exploracdo de recursos minerais, O risco
de suprimento refere-se a possibilidade das reservas serem menores do que o esperado. Por
exemplo, numa planta termoelétrica, este risco pode ser entendido como incertezas em

relacdo ao fornecimento de gés natural.
No Projeto

Num projeto de Exploracdo e Producdo de petrdleo, o risco de suprimento esta
relacionado a capacidade de se extrair dos reservatérios a quantidade de barris esperada, de
acordo com a curva de producdo. A mitigacdo desse risco depende da qualidade do

trabalho de levantamento de dados dos reservatorios. Quanto mais informacgdes forem
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levantadas, maior sera a confianca em relacdo a modelagem dos reservatorios e a projecéo

da curva de producéo.

Nesse contexto, o projeto piloto com a plataforma P-34 permitiu o levantamento de
informagdes adicionais dos reservatérios e da capacidade de producdo dos campos,

aumentando a confiangca em torno da curva de producéo projetada.
O que aconteceu

A producdo dos campos alcangou o pico de producéo em 2005 de 138 mil bpd em
Barracuda e 137 mil bpd em Caratinga, cerca de 92% da capacidade de producdo dos
sistemas. Como a curva de producdo se estende por mais de 20 anos, bem mais do que o
periodo de duracéo do PF, cujo término esta previsto para 2010, o risco de faltar recursos

para o projeto em funcéo de uma producéo menor do que a esperada é bem reduzido.

d) RISCO DE INFRA-ESTRUTURA

O projeto precisa possuir a infra-estrutura necessaria para escoar a sua producéo até
0os mercados consumidores de forma competitiva Assim, deve-se avaliar o0 custo de
transporte dos bens produzidos e a necessidade de investimentos adicionais em infra-

estrutura.

Esse risco estd mais presente em paises em desenvolvimento, onde a infra-estrutura
disponivel (portos, estradas, armazéns etc.) ainda precisa se desenvolver. A melhor forma
de se proteger desse risco € redlizar um levantamento da infra-estrutura disponivel e dos
investimentos necess&rios. Havendo operador logistico qualificado, podem ser
estabelecidos contratos de longo prazo que garantam as condigOes para escoamento da

producéo.
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No Projeto

O risco de infra-estrutura em projetos de Exploracdo e Producéo de petrdleo esta
relacionado a capacidade de escoamento da producdo dos campos e do suporte logistico
necessario para a operacao das plataformas (transporte, suprimento, equipes de emergéncia
etc). Em funcdo dos campos estarem localizados na Bacia de Campos, onde a Petrobras ja

conta com uma boa estrutura logistica, esse risco € reduzido.

e) RISCOPOLITICO

Risco politico refere-se as instabilidades e incertezas em torno do pais hospedeiro do
projeto. Destacam-se nesse contexto os riscos de: inconvertibilidade, transferéncia,
expropriacdo, tributario, regulatorio, quebra de contrato, corrupgdo, guerras e atos de
terrorismo, mudancgas na legislacdo, disturbios civis, fundamentalismos religiosos, entre

outros.

Esses riscos afetam de maneira significativa o projeto, sgja através de incertezas em
torno do que esta sendo plangado na modelagem financeira (por exemplo, incerteza
quanto as premissas adotadas nos calculo dos impostos), seja em relacdo a exequibilidade

do projeto em si.

Uma das formas de mitigac&o do risco politico é através da contratacdo de seguros
oferecidos por algumas agéncias de crédito a exportacéo (Export Credit Agencies - ECAS)
e agéncias multilaterais, como o NEXI e o Banco Mundial. Em grandes projetos, pode-se
conseguir envolvimento dos governos locais estes assumem alguns compromissos formais

ou fornecem garantias adicionais.
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No Projeto

No projeto, esse risco aparece das seguintes formas:
» Expropriacdo dos bens da CDC pelo governo;
» Decretacdo de umamoratoria pelo governo brasileiro;
» Eventos de Inconvertibilidade;
* Proibicdo de transferéncia de recursos para o exterior;
* Mudancas nalegidacdo tributaria.

Desses, aquel es referentes a impossibilidade de transferir os recursos da Petrobras no
Brasil para a BCLC na Holanda através dos pagamentos de afretamento e arrendamento
foram os que mais preocuparam os financiadores durante o processo de negociagdo da
estrutura financeira, sobretudo os bancos comerciais. Estes, em relacdo aos demais
participantes, sentiam-se mais expostos, uma vez que o0 BNDES era um banco estatal
brasileiro e o JBIC tinha a seu favor um relacionamento com o governo brasileiro e uma
presenca forte no pais (em 2000 o JBIC ja havia investido no Brasil cerca de 304.923

bilhdes de ienes, ou US$ 2,9 bilhdes)™.

Dessa forma, os bancos comerciais vincularam sua participacdo a obtencdo de
seguro politico (PRI) que, na impossibilidade de transferéncia dos recursos para a BCLC
devido a intervencdo governamental, garantiriam aos bancos comerciais os valores devidos
pela BCLC. O seguro de risco politico cobre eventos de expropriacdo, inconvertibilidade,

transferéncia, violéncia politica e quebra de contrato.

Os riscos de inconvertibilidade e transferéncia também foram mitigados pela

estrutura adotada para o projeto. Os mecanismos utilizados foram:

2 Fonte: JBIC
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» Conta 2644 aresolucdo 2644 do Banco Central permite que para projetos
do setor de petrdleo e energia sgjam abertas contas em territério nacional
vinculadas a moeda estrangeira, desde que 0s depdsitos sgjam provenientes
das receitas obtidas com estes projetos. Assim, caso a Petrobras estivesse
impedida de realizar os pagamentos ao exterior, 0s valores equivalentes as
suas obrigagdes no periodo de duracdo do evento de inconvertibilidade

ficariam no Brasil, protegidos de eventuais variagoes cambiais.

»  Pagamento com petroleo: a Petrobras poderia pagar os valores devidos a
BCLC utilizando as receitas provenientes da venda do petréleo produzido
pelos campos de Barracuda e Caratinga. Caso ndo fosse possivel a
exportacdo, a Petrobras poderia utilizar o petréleo produzido em qualquer
de seus campos. Nesse caso, a Petrobras atuaria como agente de vendas da

BCLC, vendendo o petroleo por esta recebido.

A Figura 11 apresenta a estrutura que seria utilizada no caso de um evento de

inconvertibilidade e transferéncia:

JBIC

Barracuda & Caratinga

Bancos comerciais

Leasing Company B.V (BCLC)

................................................. ; BNDES
Receitas em
USD da venda :
de petréleo

Divida

Subordinada I

||| |

uss$
(ap6s inconvertibilidade)

Compradores

OFFSHORE

ONSHORE

Conta 2644
Uss$ PETROBRAS

Fonte: Petrobras
FIGURA 11: FLUXO DE PAGAMENTO ALTERNATIVO
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O gue aconteceu

A decretacéo da Lel Vaentim (Lel n° 3.851/02), que entrou em vigor em julho de
2003 no Estado do Rio de Janeiro, trouxe a expectativa de aumento substancial dos custos
do projeto. Por lel, os bens produzidos fora do Estado do Rio de Janeiro utilizados na
construcdo de ativos do setor de petréleo e gas estariam sujeitos a incidéncia de ICMS a
uma aliquota de 19%. A lei Vadentim, uma lel estadual, contrariava as disposi¢des do
REPETRO, federal, representando mais um capitulo da guerra fiscal travada entre os
estados brasileiros. Em 09/05/05 a Lei Vaentim foi considerada inconstitucional pelo

Tribunal de Justica do Rio de Janeiro.

f) RISCO DE FORCA MAIOR

O risco de forga maior esta associado a eventos que ndo estdo sob controle de
nenhum dos participantes do projeto, como, por exemplo, inundagdes, greves, terremotos,
embargos. Esses eventos podem ser causados pelo homem ou pela natureza (os chamados

atos de Deus) e espera-se que afetem o projeto apenas momentaneamente.

As formas de controle desse risco podem ser a postergacéo de cumprimento de
obrigagdes por um determinado prazo ou o0 acionamento de algum mecanismo, cComo uma
conta reserva, ou seguro, capaz de suportar as obrigagdes do projeto pelo periodo de

duracéo do evento de forcamaior.
No Projeto

O risco de forga maior foi tratado de duas formas: contratagéo de seguro durante as
fases de construcéo e operacéo (a falta de seguro em qualquer periodo do projeto gera um
evento de default) e no estabelecimento de um periodo no contrato de seis meses, no qual,

dependendo do evento de forca maior, ndo seriam acionados 0s mecanismo contratuais de

! Fonte: Vaor Econdmico. TIJRJ julga Lei Valentim inconstitucional Valor Econémico. Ed 10/05/2005
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garantia ou declarado o inadimplemento do projeto. Portanto, o risco de forgca maior foi em
parte absorvido pelos financiadores e pela seguradora dos ativos, para aqueles eventos de

forcamaior cobertos por ela.
O que aconteceu

Em outubro de 2002, uma pane elétrica fez com que a plataforma P-34 do projeto
piloto adernasse cerca de 32 graus e ficasse ameagada de afundar. Ao final, a Petrobras
conseguiu estabilizar a plataforma e leva-la para reparos. O acidente interrompeu o projeto
piloto dos campos. Apesar da P-34 ndo fazer parte do escopo do financiamento, elaprovia

informagdes sobre 0s campos para o sistema definitivo.

Além desse evento, durante a construcdo dos ativos no estaleiro da P-48 em Angra,
uma inundacéo paralisou o projeto por alguns dias. Os dias de atraso decorrentes desse
evento foram incorporados ao cronograma do projeto, movendo por periodo

correspondente a data na qual seriam iniciadas as cobrancas de multa por atraso.

g) RISCO CAMBIAL

O risco cambia existe quando os componentes do fluxo de caixa do projeto, receitas,
investimentos, custo de operagdo, servico da divida, etc., sd0 expressos em moedas
diferentes. O risco cambial ndo existe, portanto, se todos os componentes do fluxo de caixa
do projeto forem expressos na mesma moeda. Este risco estd mais presente em paises em
desenvolvimento, onde as flutuagdes das moedas locais frente a moedas fortes, como délar

ou euro, sdo significativas.

Umaforma de mitigacdo desse risco € a celebragdo de contratos de hedge cambia. O
problema é que em muitos paises tais contratos ndo estdo disponiveis para 0 prazo

desgjado, ou seus custos de estruturagdo sdo proibitivos.



Nos projetos de producdo de commodities, por exemplo, pode existir um hedge
natural, caso elas acompanhem 0s pregos internacionais em dolar e as dividas também
sejam contraidas nessa moeda. O mesmo ocorre com projetos voltados para exportacéo,

nos quais se estabel ece 0 preco em moeda forte nos contratos de venda.
No Projeto

O petroleo € uma commodity amplamente negociada no mercado internaciona e sua
cotacdo é expressa em dolares americanos, assim como a divida contraida pela BCLC e o
contrato de construcdo dos ativos. Como a moeda para 0s pagamentos do afretamento e
arrendamento € o dolar, esse risco existe se a Petrobras, na ocorréncia de uma
desvalorizacdo da moeda nacional, perder sua capacidade financeira de pagar tais

obrigacdes.

Caso isso ocorra, conforme apresentado no item de risco politico, os pagamentos
poderdo ser feitos com a exportacdo do petréleo produzido nos campos. Os recursos
provenientes da venda desse petrdleo no mercado internacional seriam, nesse caso,
utilizados para pagar as obrigagdes da Petrobras. Ainda que a exportacdo estivesse
impedida pelo governo e a Petrobras estivesse incapacitada de negociar petréleo no
exterior, o0 risco cambial seria mitigado parcialmente através da utilizacdo da conta 2644,

na qual os depdsitos séo mantidos em dolar até o final do periodo de restricéo.
O gue aconteceu

Ao longo da construgdo do projeto houve uma flutuacdo muito grande da cotagéo do
délar frente ao real. Em dezembro de 2000, data do primeiro desembolso do projeto, o
ddlar era cotado a R$ 1,98, em 2002 sua cotacdo superou R$ 4 e ao final de 2005, o délar
era vendido a R$ 2,30. Como o financiamento e a construcéo foram contratados em dolar,

essa flutuagdo ndo gerou impacto significativo no projeto.
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h) RISCO DE TAXA DE JUROS

Esse risco esta presente quando o financiamento utiliza taxas de juros flutuantes,
como por exemplo, a LIBOR (London Interbank Offered Rate) e a TILP (Taxa de Juros de
Longo Prazo). Se essas taxas subirem significativamente no decorrer do projeto, o fluxo de

caixa poderd ndo ser suficiente para cobrir todas as obrigagdes assumidas.

MovimentacGes na curva de juros podem ser mitigadas através da realizacdo de
contratos de hedge ou de swap. Esse risco pode ser assumido pelo Sponsor, através de

contribuigdes ao projeto, caso haja falta de caixa devido a um aumento das taxas de juros.
No Projeto

A divida contraida pelo projeto € indexada a LIBOR de 3 meses. Durante a
estruturagcdo do projeto, foi pensado em se fazer um hedge das taxas de juros. No entanto,
devido ao seu ato valor na época (em 30/07/2000, a LIBOR 3m estava a 6,72 aa, Fonte:
British Banks Association), resolveu-se assumir 0 seu risco de flutuagdo. Dessa forma, 0s
pagamentos de afretamento e arrendamento passaram a considerar uma componente

variavel de formaacobrir tais flutuacoes.
O gue aconteceu

Em 01/12/2000, a LIBOR USD 3m era de 6,69% aa. No primeiro trimestre de 2004,
chegou a 1,12% aa e, ao fina de 2005, a 4,50% aa. A flutuacdo da LIBOR se deu em
nivels abaixo do valor em dezembro de 2000, quando o financiamento foi iniciado, o que
acabou favorecendo o projeto até o fina de 2005. No entanto, até 2010 a LIBOR podera

crescer, gerando um aumento nos afretamentos e arrendamentos pagos pela Petrobras.

1) RISCO DE ENGENHARIA

O risco de engenharia surge em funcéo de problemas gerados por falhas no projeto

de engenharia. O resultado pode ser desde um aumento do custo de construgdo, em funcéo
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dos investimentos adicionais necessarios para correcao do problema, até uma reducdo da

capacidade produtiva da planta.

A mitigacdo desse risco pode ser feita através da contratacdo de fornecedores
reconhecidamente capazes de desenvolver o projeto em questdo e da utilizagdo de um
engenheiro independente, capaz de realizar uma auditoria no projeto e de avaiar a

capacidade do fornecedor.
No projeto

O risco engenharia foi mitigado de trés formas. Primeiro, a Petrobras tinha grande
experiéncia em projetos de unidades de producdo para a Bacia de Campos. O
dimensionamento do projeto e as especificacdes contaram com o apoio do CENPES e
envolveu tecnologia desenvolvida pela Petrobras, ja testada em outras unidades. A
utilizacdo do projeto piloto permitiu a obtencéo de informacfes que serviram para reduzir

0s riscos relacionados ao dimensionamento dos sistemas de producéo.

A segunda forma de mitigacdo foi a contratacdo de uma Unica empresa de engenharia
com experiéncia comprovada, que ficaria responsavel por todo o projeto. Nesse contexto,
foi escolhida a KBR que, por sua vez, subcontratou a Petrobras para o projeto de

perfuracdo e completacéo dos pogos.

Por ultimo, foi exigida da KBR a obtencéo de cartas de crédito em favor da BCLC
para 0 periodo de garantia dos sistemas. Se, por problemas técnicos, o projeto ficasse
parado, ou os niveis de producdo ficassem abaixo do esperado, as cartas de crédito seriam

descontadas e utilizadas para pagamento de obrigagoes daBCLC.

j) RISCO DE OPERACAO

A operacdo da planta deve ser realizada por pessoa qualificado, capaz de produzir

com baixo custo de producdo, qualidade, no prazo esperado, seguindo os padrdes de
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seguranca e impacto ao meio ambiente. Tal risco € dividido em trés componentes: técnico,

gerencial e custo.

O componente técnico refere-se a capacidade de se operar a tecnologia envolvida na
planta. O componente gerencia é ligado a capacidade de se manter as operages dentro
dos padrdes esperados. Por ultimo, aparece o componente custo de producéo, formado

pel os custos da matéria prima, forca de trabalho e demaisitens.
A mitigacdo do risco de operacdo passa pela selecdo do operador, que deve ter
experiéncia em projetos semelhantes, pelo estabelecimento de mecanismos contratuais de

desempenho e pelo acompanhamento dos resultados obtidos durante o periodo de producéo

até o repagamento das dividas.
No Projeto

A operacdo das plataformas ficou a cargo da Petrobras, que também arcava com 0s
seus custos. Qualquer risco decorrente da operacdo seria suportado por ela, pois o0s
pagamentos do afretamento e do arrendamento eram obrigacdes independentes do nivel de

producéo de petroleo e dos custos envolvidos.
O que aconteceu

Até o final de 2005, a producéo das plataformas seguia o0 esperado pela Petrobras.
N&o houve nenhum evento que prejudicasse o plangjado anteriormente na concepcdo do
proj eto.
k) RISCO AMBIENTAL

Em func&o do porte a das caracteristicas comuns aos projetos financiados através do

PF, os riscos ambientais podem ser bastante significativos. Além das multas previstas pelos
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orgaos ambientais, existe uma grande preocupacdo em relacdo a imagem das empresas

envolvidas.

Ganha destague atualmente um movimento entre os bancos denominado “Principios
do Equador” no qual, para concederem empréstimos a um determinado projeto, exigem o

cumprimento de uma série de diretrizes ambientais e sociais.

Esse movimento foi iniciado em 2002, sendo que a denominacdo “Principios do
Equador” foi dada num terceiro encontro entre instituicdes financeiras, realizado em 2003
(anteriormente 0 movimento chegou a ser chamado de “Principios de Greenwich”). Ao
final de 2005, esse movimento ja contava com a participacdo de cerca de 30 instituicOes
financeiras. De acordo com as regras estabelecidas, cada projeto recebe uma classificagéo

de risco ambiental (A - alto risco, B - médio risco e C - baixo risco).

Outras instituigdes financeiras ndo participantes estabelecem diretrizes ambientais
proprias, definindo uma série de condicionantes para financiamento e realizando um amplo

processo de investigacdo sobre o projeto e seus impactos socio-ambientais.
No Projeto

O risco ambiental é coberto pela Petrobras que, por contrato, tem a obrigacéo de
seguir as melhores préticas da industria petrolifera. Adicionamente, os financiadores
exigiram acomprovacdo de que todas as licengas ambientais tinham sido obtidas e que o

projeto ndo apresentava nenhuma pendéncia com os 6rgdos ambientais.

O JBIC e o NEXI vém adotando politicas muito rigidas em relacdo ao impacto dos
projetos no meio ambiente. Por conta disso, a Petrobras teve que atender uma série de
demandas de informagdes sobre 0 meio ambiente, relativas ao projeto. Atualmente, ambas

as ingtituicoes estédo implementando o chamado Guidelines on Environmental and Social
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Considerations, que sdo um conjunto de politicas ambientais que devem ser atendidas nos

projetos em que participam.
O que aconteceu

O projeto seguiu as melhores préticas em relacdo ao meio ambiente, sendo obtidas
todas as licencas necess&rias a sua implantagdo. Até o final de 2005 ndo havia sido

registrado acidente com impacto significativo ao meio ambiente.

l) RISCO DE SINDICALIZACAO

Este risco esta presente quando h& mais de uma ingtituicdo financeira envolvida no
financiamento. Devido as elevadas somas envolvidas num PF, é comum que 0S recursos
sgjam levantados através de um sindicato de bancos. O processo de sindicalizagdo é
coordenado pelo lead arranger, que buscard no mercado instituicdes interessadas em

participar do projeto.

O risco surge em funcdo da possibilidade de fracasso nesse processo. Nesse caso,
como forma de mitigagdo, pode-se estabelecer com o lead arranger um contrato de
garantia firme no qual, caso a sindicalizagdo fracasse, ele fique responsavel por fornecer a
totalidade dos recursos. Outro risco decorrente do processo de sindicalizacdo é o
envolvimento de instituicbes com pouca experiéncia em PF e que podem vir adificultar o

processo de negociacéo, alongando a etapa de estruturagéo e elaboracéo de contratos.
No Projeto

Em relagéo aos financiadores, o envolvimento de institui¢gdes governamentais como
0 JBIC, representando o Japdo, e o BNDES, pelo governo brasileiro, deu credibilidade e
solidez a0 projeto, 0 que atraiu o interesse de varios bancos de renome no mercado

internacional. A obtencdo de um empréstimo ponte no valor de US$ 300 milhfes também
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deu mais tempo para que os Lead Arrangers concluissem a sindicalizacéo da tranche dos

bancos comerciais.
O que aconteceu

Como o financiamento andou em paralelo a construgdo, o projeto ndo ficou exposto
ao risco de sindicalizacdo. O contrato com o construtor foi assinado praticamente na

mesma época da assinatura dos contratos de financiamento.

m) RISCO DO PARTICIPANTE

Refere-se a incapacidade de um dos participantes da estrutura manter seus
compromissos durante a vida Util do projeto. Numa joint venture, por exemplo, se um dos
participantes é mais fraco e mais inexperiente que 0s outros podem ser necessarias

garantias adicionais para cobrir o risco desse participante.

Uma das principais formas de se ter informagdes sobre um participante € atraves das

agencias de rating. Também é recomendavel avaliar se o porte do participante é

compativel com aimportanciado papel que ele ird desempenhar no projeto.
No Projeto

O risco do participante em relagdo aos patrocinadores do projeto era reduzido, uma
vez que a Petrobras possui capacidade e experiéncia reconhecida internacionamente no
desenvolvimento de projetos de exploragdo de petrdleo em é&guas profundas. Como
operador e representante da BCLC junto ao construtor, a Petrobras também trazia conforto
aos financiadores, ainda em fungdo de sua experiéncia em projetos desta natureza

desenvolvidos na Bacia de Campos.

Em relagdo ao construtor, 0 risco estava na sua capacidade de cumprir com as

obrigagdes assumidas nos projetos, na sua capacidade técnica e na sua salde financeira ao

-91-



longo do projeto. Como a construcdo dos ativos estava a cargo somente da KBR, caso ela
falhasse com o projeto, todo ele estaria comprometido. Foi definido em contrato que no
caso de concordata do construtor, as garantias do projeto seriam acionadas e a divida do

projeto acelerada.

Os riscos associados aos financiadores estavam relacionados a possibilidade de né&o
efetuarem os desembolsos quando solicitados em funcdo de alteragcbes no cenario
econdémico ou problemas financeiros de uma determinada instituicdo participante. Esse
risco era mitigado de duas formas: escolhendo institui¢cdes com boa qualidade de crédito e
porte adequado ao tamanho da operacdo; e permitindo a Petrobras cobrir umafalta de caixa

decorrente em funcdo de uma falha no desembol so.

Em relacdo a atuacdo do governo, o risco estava na obtencéo das licencas, ateractes
na legislacdo ou interferéncia no projeto. Como forma de mitigar esse risco, o primeiro
desembolso foi atrelado a obtencdo de todas as licencas necessérias, como condicéo

precedente para o primeiro desembol so.

Em relacdo aos demais participantes, sobretudo os assessores juridicos, engenheiros
independentes, arrangers etc., a forma de mitigagdo de seus riscos também estava na

escol ha das i nstitui¢cdes que desempenhariam cada uma dessas funcdes.
O que aconteceu

Em dezembro de 2003, a KBR entrou com um pedido de concordata na corte
americana em func&o dos processos que ela sofria por conta de contaminagdo de amianto e
silica. O pedido de concordata foi feito especificamente para as dividas geradas por estes
processos. Segundo a KBR, o pedido de concordata ndo afetaria os outros negocios dela,

inclusive o projeto Barracuda e Caratinga. No entanto, havia uma preocupagdo muito
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grande dos financiadores e da Petrobras que o pedido de concordata acabasse afetando o

projeto, apesar da KBR afirmar o contrario.

Ouitro risco que o projeto esteve exposto foi gerado pelo Governo do Estado do Rio
de Janeiro que, através da lei Vaentim, conforme explicado no item de risco politico,

acabou alterando a carga tributaria prevista no projeto.

n) RISCO LEGAL

A estrutura contratual negociada num PF é bastante complexa e acaba envolvendo
um grande nimero de participantes. Os principais riscos associados a documentagdo giram
em torno da impossibilidade de se exercer algum mecanismo contratual de garantias em
virtude de conflitos com a lei vigente, de inconsisténcias na documentagdo, exposi¢ao

excessiva de a guns participantes (excesso de garantias) e exposi¢ao tributaria.

“O risco lega permeia os outros fatores de risco, sendo desconsiderado em
muitas andlises devido as dificuldades em segregé-los e em quantificar o impacto

atribuivel a cadafator de risco.” (BORGES E BERGAMINI, 2001)

A capacidade de se exercer os contratos em fungdo da legislacdo (ou inexisténcia

dela) do pais sede é outro aspecto importante a ser considerado.

“PF € tipicamente uma piramide de contratos. Em muitos paises, 0s
investidores ndo sabem se esses contratos serdo considerados legals, representardo
obrigacgOes entre as partes ou poderdo ser executados. Esses contratos irdo valer um
pouco mais do que o papel no qual eles sdo escritos se os sistemas legal e politico do
pais hospedeiro do projeto ndo forem capazes de garantir que eles sgjam

consistentemente aplicaveis.” (RIGBY E PENROSE, 2001)
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A melhor forma de se mitigar esse risco € a contratacdo de profissionais qualificados
€ com experiéncia na area, que possam avaliar a eficacia dos contratos perante a legislacéo

aplicavel e emitir pareceres destacando os riscos envolvidos.
No Projeto

Os contratos do projeto foram realizados sob as leis de Nova lorque, do Brasil e da
Holanda, onde as SPEs foram estabelecidas. Cada um dos principais participantes
contratou um escritério especializado nesse tipo de operacdo para cada uma das jurisdicoes

utilizadas na estrutura contratual .

O principal risco estava ha possibilidade de mudancas nalei ao longo do projeto, que
duraria 10 anos, e na inexequibilidade das clausulas contratuais e de algum mecanismo de

garantia previsto na estrutura financeira.
O que aconteceu

O pedido de concordata feito pela KBR, apesar da afirmacdo de que ndo afetaria as
demais operacOes do projeto, trazia o risco de que o juiz do processo considerasse que 0
pedido deveria ser aplicado a empresa como um todo. Nesse caso, as obrigacdes assumidas
pela KBR e as garantias dadas por ela poderiam se tornar ineficazes, uma vez que a

concordata a protegeria de todos os credores.

Ouro aspecto legal foi alei Vaentim que, apesar de considerada inconstitucional,
trazia ap projeto incertezas quanto aos impactos tributérios, enquanto a matéria ainda

estava em apreciacao pelos tribunais de justica.
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6 CONCLUSAO

Através do estudo de caso da estruturacdo financeira do projeto Barracuda e
Caratinga da Petrobras, a presente dissertacdo teve como objetivo analisar 0s riscos
envolvidos em financiamentos de projetos do setor de petréleo e as suas formas de

mitigacdo, utilizando os conceitos e técnicas de Project Finance.

Do final da década de 90, quando surgiram os primeiros projetos, até o final de
2005, a Petrobras captou cerca de US$ 9,6 bilhdes em financiamentos estruturados para
projetos. Os projetos de E& P financiados por essa modalidade respondiam, em 2005, por
55% da producdo naciona de petréleo. Somente o projeto Barracuda e Caratinga, com

capacidade de producdo de 300 mil bpd, foi responsavel por 18% da producdo nacional.

Além da necessidade que a Petrobras tinha de captar financiamentos a custos mais
baixos e prazos de pagamento mais longos, outros motivadores para utilizacdo do Project
Finance na Petrobras foram: a urgéncia de se levantar recursos para 0 projeto de
desenvolvimento dos seus campos, pois estava ameacada de perder as concesses, e a
necessidade de viabilizar seus investimentos sem impactar as contas do governo e as metas

de superavit primario.

Uma das primeiras experiéncias de Project Finance da Petrobras, o projeto
Barracuda e Caratinga possibilitou que fossem levantados US$ 2,5 bilhdes, numa época em
gue os mercados financeiros internacionais estavam praticamente fechados aos paises
emergentes. O trabalho de identificagcdo dos riscos e a criagdo de mecanismos capazes de
geri-los levou conforto aos financiadores, dissociando o risco do projeto do risco do pais e

da Petrobras.
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Durante o processo de estruturacdo do projeto, O risco que mais preocupava 0s
financiadores era o risco politico. A questdo a ser equacionada era como fazer com que a
SPE preservasse suas receitas ainda que ocorresse um cenario de deterioracdo da situacéo

econdmica do pais, propiciando arestricdo de saida de capitais.

No entanto, de todos os riscos analisados até a conclusdo deste estudo, o Unico que
chegou a ameacar a conclusdo do projeto foi o risco de construcéo, sendo esta considerada
afase mais critica de um PF. Atrasos, solicitacdo de aumento do preco contratado e até um
pedido de concordata do construtor quase levaram a declaracdo de um default do projeto.
Caso esse tivesse sido declarado, a divida de US$ 2,5 bilhdes teria seu vencimento

antecipado e as garantias previstas seriam executadas.

Em funcdo dos atrasos na obra, que totalizaram 18 meses, a producdo de petroleo da
Petrobras em 2004 ficou comprometida. O resultado foi uma queda da producéo total da
empresa, em relacdo ao ano de 2003. Se, por um lado, a Petrobras perdia producédo, por
outro, a KBR acusava perdas com 0 projeto, reclamando que 0 seu custo superava 0s
valores considerados na formacéo do preco. Os financiadores, por sua vez, tinham que se
fiar basicamente no risco de crédito da Petrobras, pois, durante o periodo correspondente
a0 atraso, a totalidade dos recursos ja havia sido desembolsada e a SPE ainda ndo tinha

acesso aos ativos do projeto.

O projeto demonstrou que o risco de completacdo € alto em projetos desse porte e
complexidade, mesmo com todo o pacote de garantias implementado. Em relagdo ao
financiamento, devido aos problemas durante a execucdo da obra, foram necessérios

esforgos extras para demonstrar aos diversos financiadores que o projeto ainda era viavel.
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Os problemas enfrentados no projeto levaram a Halliburton a anunciar que este seria o

Gltimo grande projeto offshore que ela faria com um contrato de preco fixo.?

Outro risco relevante no caso analisado foi o risco legal, em func&o do conflito entre
o programa REPETRO do governo federal e alei Vaentim, no Estado do Rio de Janeiro.
Em funcéo da incongruéncia entre as duas legislagOes, surgiram incertezas quanto aos
reais custos do projeto, umavez que num Project Finance o plangjamento é feito de forma
que as fontes de financiamento, os usos dos recursos e os fluxos de pagamentos sgjam
casados, considerando prazos usualmente superiores a 10 anos. A clareza na legislacéo
aplicavel a0 projeto e sua estabilidade sdo fundamentais para atrair o perfeito

funcionamento da estrutura montada.

Apesar de todos os percalcos enfrentados, ao final de 2005 as duas plataformas do
projeto estavam produzindo a plena capacidade. Em relagdo a estrutura financeira

montada, merecem destaque dois resultados al cangados.

a) Apesar de toda a negociacdo redizada, o projeto ficou pouco acima do valor

orcado (cerca de 5%).

b) Durante todo o projeto, em nenhum momento os financiadores deixaram de

aportar 0S recursos Necessarios.

No entanto, os beneficios trazidos pela utilizacdo do Project Finance vieram com
alguns custos. As negociagOes da estruturacéo financeira duraram cerca de 4 anos, a
estrutura contratual foi extremamente complexa, 0s custos com consultores e assessores
foram altos e a gestdo de projeto pela Petrobras sofreu interferéncias e controles pelos

financiadores e seus representantes.

22 Fonte: Houston Chronicle (TX): Trouble at Brazil Oil Field Will Cause Halliburton's Net Income to
Dive. Edic&o de 21/06/2003.
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Como num Project Finance os financiadores tém acesso a todas as informacdes do
projeto e exercem um monitoramento constante, o problema de assimetria de informacoes
€ reduzido e os custos de agéncia sdo minimizados, o que acaba compensando a

diversificacdo perdida por se investir em um Unico projeto.

Como a pesquisa em torno do tema ainda € incipiente, ha espacos para diferentes
abordagens, sgja através da forma de estudo de casos, pouco utilizada no Brasil,
principalmente se comparada as principais escolas americanas, ou através de estudos
quantitativos, raros em razéo da confidencialidade acerca de informacdes relevantes das

operagoes realizadas.
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ANEXO 1:LOCALIZACAO DA BACIA DE CAMPOS E SEUS PRINCIPAIS CAMPOS

g‘kh&iﬁ?dﬁm&ﬁ

Fs

& L

-5 A

e e i s

= 7

i L]
L
¥, fatlim
b= _‘!Il:'_l__:-lrllm Leste
Maclim Sal

Bamraceda &
o Caratinga

Janairo y S TR o, R gl &
" Espadarte

100 km

1-RI5-539-1900

s

P P R

- 102 -



ANEXO 2: OSCAMPOS DE BARRACUDA E CARATINGA
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ANEXO 3: SISTEMA DE PRODUGAO DOS CAMPOS DE BARRACUDA E CARATINGA
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ANEXO 4: O FPSO E SEUSPRINCIPAIS SISTEMAS
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ANEXO 5. BARRACUDA / CARATINGA —UMA APRECIACAO DE ESCALAS
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ANEXO 6: REVITALIZACAO DA INDUSTRIA NAVAL POR CONTA DO PROJETO
BARRACUDA E CARATINGA




ANEXO 7: EVOLUCAO DE RATING DA PETROBRAS

Petrobras e FIFCO Moeda Local A2

Baa2
GRAU DE INVESTIMENTO P
Ba1 Ba1
Ba2
Ba3 Ba3
B1 B1
B2 B2 1 B2
Bl\_ J B1 'i; { B1
B3
B3
Caal
I T T T T T T T
1998 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005

E Soberanc Moeda Local B Scberanc Moeda Estrangeira BBl Petrobras e PIFCO Moeda Estrangeira

Aaa - Titulos com classificagdo Aaa séo considerados os de melhor qualidade. Eles acarretam o
mais baixo grau de risco de investimento e normalmente sao denominados "de ouro" (gilt-edged). Seus pagamentos
de juros sdo protegidos por uma grande margem ou por uma margem excepcionalmente estavel e o seu principal
esta seguro. Embora possa haver mudancgas nos varios elementos de protecdo, as mudangas que podem ser
visualizadas tém muito pouca probabilidade de prejudicar fundamentalmente a posicéo forte desses titulos.

Aa - Os titulos com classificagdo Aa sdo considerados de alta qualidade de acordo com todos os padrdes.
Juntamente com os titulos Aaa, eles formam o grupo geralmente conhecido como titulos de alta categoria. Sua
classificagéo é mais baixa do que as dos melhores titulos porque as suas margens de protecao podem néo ser tao
grandes quanto as dos titulos Aaa ou porque as oscilagGes dos elementos de protecao podem ter uma amplitude
maior, ou ainda, pode haver outros elementos presentes que indiquem que seu risco, a longo prazo, pode ser maior
do que o dos titulos Aaa.

A - Os titulos com classificagdo A possuem varios atributos favoraveis de investimento e séo considerados
obrigag8es de categoria superior-média. Os fatores que conferem seguranca ao principal e aos juros séo
considerados adequados, mas pode haver certos elementos presentes que sugerem a vulnerabilidade a um
impacto negativo em alguma época futura.

Baa - Os titulos classificados como Baa sé&o considerados obrigacdes de categoria média (ou seja, ndo estéo
altamente protegidos, mas também nado tém garantias fracas). Os pagamentos de juros e principal desses titulos
parecem ser adequados no momento presente, mas certos elementos de protegdo podem ser insuficientes, ou
podem néo ser caracteristicamente confiaveis no decorrer de um periodo mais prolongado. Esses titulos ndo tém
caracteristicas excepcionais de investimento e, na verdade, demonstram ter algumas caracteristicas especulativas.

Ba - Os titulos que recebem classificagdo Ba sdo aqueles que tém elementos especulativos; seu futuro ndo pode
ser considerado bastante seguro. Muitas vezes, a prote¢éo dos pagamentos de juros e do principal pode ser
moderada e, portanto, ndo sao muito preservadas ao longo de tempos bons e dificeis no futuro. A incerteza da
posicao caracteriza os titulos desta categoria.

B - Os titulos com classificacéo B geralmente ndo tém as caracteristicas desejaveis de investimento. A
probabilidade de pagamento dos juros e do principal ou a constancia de outros termos do contrato no decorrer de
periodos prolongados pode ser pequena.

Caa - Os titulos classificados como Caa tém uma posicgéo fraca. Esses titulos podem estar inadimplentes ou pode
haver elementos perigosos relativos aos juros e ao principal.

Ca - Os titulos com classificacéo Ca representam obrigagdes altamente especulativas. Geralmente, esses titulos
estao inadimplentes ou demonstram ter outras insuficiéncias marcantes.

C - Os titulos que recebem a classificagéo C séo os titulos de mais baixa classificacéo e s6 podem ser considerados
como tendo perspectivas extremamente fracas de algum dia alcancgar efetivamente qualquer categoria de
investimento.

Nota: A Moody's aplica os modificadores numéricos 1, 2 e 3 a cada categoria genérica de classificacédo, deAa a
Caa. O modificador 1 indica que a obrigagao esté na extremidade mais alta da categoria de classifica¢éo; o
modificador 2 indica uma localizagdo média dentro da categoria; e o modificador 3 indica que a obrigagdo esta na



extremidade mais baixa da categoria. As classificacdes de titulos da Moody's, onde assim especificado, aplicam-se
as obrigacdes sénior de bancos, as apdlices sénior e as reivindicages de obrigacdes de seguradoras, com
vencimento original superior a um ano. As obrigacdes que dependem de mecanismos de suporte, tais como cartas
de crédito e titulos de indenizagdo, séo excluidas, salvo se explicitamente classificadas.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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