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RESUMO

O setor sucroalcooleiro que, historicamente, ja apresentava um alto nivel de
endividamento, teve sua liquidez piorada quando a crise do subprime americana se
instalou em meados de 2008. Apesar do movimento de concentracdo do setor
através de fusdes e aquisicOes e da entrada de grandes players internacionais, a
capacidade de investimento do setor continua comprometida. As empresas possuem
seus balancos ja bastante comprometidos com financiamentos passados e 0s sOcios
nao conseguem investir em varios projetos ao mesmo tempo. Dentro desse
contexto, o Financiamento Estruturado ou Project Finance, como é conhecido, &
uma opcao muito interessante a ser explorada. Este trabalho tem como obijetivo
identificar os riscos mais relevantes envolvidos em um financiamento via Project
Finance, para uma Usina de Aclcar e Alcool sob a 6tica do financiador. E também
propdsito deste trabalho propor mecanismos de mitigacdo para esses riscos. Serao
apresentados o0s principais riscos identificados sob a 6tica do financiador, os
mecanismos para mitiga-los, bem como a apresentacdo de matrizes de riscos com a
contribuicdo de cada participante. Sera considerada para analise uma usina modelo
com capacidade de moagem entre 2,5 e 3,0 milhdes de toneladas de cana por ano

localizada na regido centro-oeste do Brasil. Esta analise se baseia em um caso real.

Palavras-chave: Project Finance, Riscos, Setor Sucroalcooleiro, Mecanismos de

Mitigagéo.



ABSTRACT

The ethanol and sugar sector, which has historically had a high level of debt, had its
liquidity worsened when the U.S. subprime crisis was installed in mid-2008. Despite
the movement towards concentration in the sector through mergers and acquisitions
and the entry of large international players, the ability to invest in the sector remains
jeopardized. Companies have their balance sheets already very committed to funding
and are unable to invest in several projects simultaneously. Within this context,
Project Finance, as it is known, is a very interesting option to be explored. This work
aims to identify the most relevant risks involved in financing a sugar and ethanol
plant through a Project Finance from the view of the lenders. It is also the purpose of
this study to propose mechanisms to mitigate these risks. The study will present the
main risks identified from the perspective of the lender, the mechanisms to mitigate
them and the presentation of risk matrices with the contribution of each participant.
For the analysis model plant will be considered with crushing capacity of between 2.5
and 3.0 million tons per year located in the central-west of Brazil. This analysis is
based on a real case.

Keywords: Project Finance, Risks, Ethanol and Sugar Sector, Mitigation

Mechanisms.
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1 INTRODUCAO

A crise financeira mundial, que teve inicio nos Estados Unidos devido a
crise subprime, comegou a se agravar no primeiro semestre de 2008. O efeito
domind teve inicio e, em agosto do mesmo ano, a crise comecgou a se disseminar
por paises da Europa, da Asia e do Pacifico.

O setor sucroalcooleiro, que historicamente j& apresentava um alto nivel
de endividamento, teve sua situacdo deteriorada em funcdo da crise internacional
gue se instalava. Diferente de crises anteriores, essa crise gerou efeitos no mundo
inteiro, causando uma forte retracdo na oferta de crédito. As fontes de
financiamento internas e externas diminuiram sensivelmente e, como consequéncia,
o custo financeiro aumentou. Essa situacdo, associada ao comportamento do
cambio, tornou a situacdo das usinas ainda mais complicada. Financiamentos
captados com o dolar a R$ 1,60 passaram a ser reajustados a uma cotacao do dolar
de R$ 2,40.

Segundo Goes e Marra (2009), “a opiniao dos analistas econdmicos é de
gue a caracteristica da crise € estrutural e conjuntural.” (GOES; MARRA, 2009, p.3).

De acordo com Matias® (2008 apud Goes e Marra, 2009):

A crise vivida no momento pelo setor sucroenergético, tem caracteristica
estrutural/empresarial e decorre fundamentalmente do elevado
endividamento do setor em funcdo da sua forte expansao. (MATIAS, 2008
apud GOES; MARRA, 2009, p.3)

Os autores afirmam que o setor enfrentaria problemas financeiros por
certo tempo, ainda que a crise nhao houvesse surgido.

Apesar do movimento de concentragcdo do setor através de fusbes e
aquisicoes e da entrada de grandes players internacionais, a capacidade de
investimento do setor continua comprometida. As empresas possuem Seus
balancos j& bastante comprometidos com financiamentos passados e 0s sOcios nao

conseguem investir em varios projetos ao mesmo tempo.

! Matias, A. B. A Nova Economia P6s crise Financeira Mundial. Instituto de Ensino e Pesquisa em
Administracdo. Palestra. Ribeirdo preto. 10 abr. 2009.
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Dentro deste contexto, o Financiamento Estruturado ou Project Finance,
como é conhecido, € uma opcdo muito interessante a ser explorada. O fato de o
financiamento ser alocado a uma nova entidade juridica - Empresa do Projeto ou
Sociedade de Propdsito Especifico “SPE” - e permanecer fora do balanco das
empresas socias € um ponto importantissimo no momento atual do setor. Além
dessa vantagem, o Project Finance possibilita alavancar o capital privado para que
ele seja investido em varios projetos. As necessidades de capital minimo exigido em
projetos desse género variam de 20 a 30 % do valor total do projeto.

A profissionalizacdo da administracdo, a melhoria da qualidade das
empresas soécias das usinas e o grau de investimento concedido ao Brasil pelas
agéncias de rating criam um ambiente bastante favoravel para o financiamento de

novas usinas pela modalidade de Project Finance.

1.1 Objetivo

Este trabalho tem como objetivo identificar os riscos mais relevantes
envolvidos em um financiamento via Project Finance, para uma Usina de AcUcar e
Alcool, sob a 6tica do Financiador. E também propdsito deste trabalho propor

mecanismos de mitigacao.

1.2 Justificativa

Apesar da crise vivida recentemente e da situacdo de endividamento das
empresas, as perspectivas de crescimento do setor sdo promissoras. O Project
Finance, por tudo ja apresentado anteriormente, é, sem ddvida, um instrumento
muito importante para a realidade do pais e do setor. Contudo, o empresario desse
setor olha com desconfianca para esse tipo de financiamento. As obrigacdes

contratuais, 0s mecanismos de controle e os indices a serem mantidos fazem com
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que o Financiador seja visto pelo empresario como um “sécio” bastante atuante e
muito fiscalizador. Contudo, essa situacdo estd mudando e, seja em funcdo da
necessidade, seja em funcdo da mudanca de perfil do empresério, o Project Finance
€ hoje uma o6tima opcédo para financiar o crescimento das usinas.

Compreender como o Financiador encara 0s riscos relativos a uma
estrutura de Project Finance para uma Usina de Acucar e Alcool, e como ele
gostaria de mitiga-los, podera auxiliar na apresentacdo de novas propostas ou, até
mesmo, facilitar a simples consideracdo da possibilidade de utilizar essa forma de

financiamento.

1.3 Estrutura do Trabalho

No capitulo 2 sera apresentado um histérico do setor e as fontes usuais
de financiamento.

No capitulo 3 serdo discutidos e apresentados os conceitos de Corporate
Finance e Project Finance, bem como as diferencas entre eles. Serdo apresentados
todos os participantes de uma estrutura de Project Finance, suas caracteristicas e
suas responsabilidades.

No capitulo 4 serdo apresentadas as caracteristicas de um projeto
estruturado via Project Finance e seus riscos. Serdo discutidas formas de gerenciar
e, quando possivel, eliminar estes riscos.

No capitulo 5 sera apresentado um caso especifico de Project Finance
em uma Usina de Acucar e Alcool. Serdo apresentados 0s principais riscos
identificados sob a d6tica do Financiador, os mecanismos para mitiga-los, bem como
a apresentacao de matrizes de riscos com a contribuicdo de cada participante para
elimina-los.

No capitulo 6 sera apresentada a conclusdo deste trabalho.
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2 SETOR SUCROALCOOLEIRO

Neste capitulo sera apresentado um breve histérico do setor e suas
principais fontes de financiamento. Sera dada uma énfase maior a projetos

Greenfield.

2.1 Histoérico do Setor

A histéria da cana-de-acucar no Brasil se confunde com a proépria historia
do pais. As primeiras mudas plantadas de cana de ac¢ucar datam de 1532. Contudo,

o setor ganha a importancia atual com a utilizacéo do etanol como combustivel.

A estrutura atual do setor iniciou sua formacdo em 1975, com o langamento
do Programa Nacional do Alcool (Proalcool), que tinha o objetivo de reduzir
a dependéncia energética do pais a partir de grandes investimentos na
producdo e subsidios ao desenvolvimento de um mercado consumidor do
alcool. Com a segunda crise do petréleo, em 1979, e o desenvolvimento da
engenharia nacional, surgiram o0s motores preparados para trabalhar
exclusivamente com o alcool hidratado. (LINS; SAAVEDRA, 2007, p. 8).

O segundo choque do petroleo levou o seu preco a valores tédo elevados
gue acabou por viabilizar a entrada dos veiculos movidos a etanol hidratado no
mercado, iniciando, dessa forma, uma nova fase do Prodlcool. Segundo dados da
UNICA?Z, o sucesso dessa fase foi tdo grande que, em 1985, 95% dos veiculos leves
produzidos eram movidos a etanol hidratado.

Na década de 90, com a queda dos precos internacionais do petréleo, o
etanol comecou a perder competitividade frente a gasolina. O governo reduziu os
incentivos e ndo houve como remunerar o alto nivel de oferta necessaria para o
atendimento da frota, culminando na crise de desabastecimento de etanol em
1989/1990.

2 UNICA — Unigo da IndUstria da Cana-de-AcgUcar é a maior organizagao representativa do setor de
acUcar e bioetanol do Brasil. As 123 companhias associadas a UNICA sdo responsaveis por mais
de 50% do etanol e 60% do acUcar produzidos no Brasil.
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Em 2003, com a introducdo dos veiculos bicombustiveis, come¢a nova
etapa do etanol hidratado. Com a nova tecnologia, o consumidor escolhe o
combustivel ao abastecer e ndo mais quando da compra do veiculo. Entre
2003 e 2008 foram comercializados mais de 8 milhdes de carros flex. Hoje,
eles sdo responsaveis por mais de 90% dos veiculos comercializados no
pais. O crescimento da frota flex e a manutencdo da competitividade do
preco do alcool em relacdo ao da gasolina fizeram com que as vendas do
etanol hidratado quintuplicassem em cinco anos. (UNICA, 2009, p. 9)

No trabalho Etanol e Bioeletricidade, publicado em 2009 pela UNICA, foi
realizado um estudo aprofundado sobre a cadeia da cana-de-aglUcar e seu
dimensionamento. Segundo esse trabalho, € a primeira vez que o segmento como
um todo é dimensionado.

Ainda conforme o mesmo trabalho, com a aplicacdo do método GESis
(Gestdo Estratégica de Sistemas Agroindustriais), desenvolvido pelo professor
Marcos Fava Neves, aferiu-se que o Produto Interno Bruto do setor € de US$ 28,15
bilhdes, equivalente a quase 2% do PIB nacional. Considerados apenas 0s impostos
sobre o faturamento — isto €, IPI, ICMS, PIS e COFINS - estima- se que, em 2008, o
setor tenha pago o equivalente a US$ 9,86 bilhdes. Desse total, US$ 3 bilhdes sdo
relativos a venda de insumos agricolas e industriais e US$ 6,86 bilhdes se referem a
impostos agregados do setor sucroenergético. Nessa conta do PIB setorial, em que
foram computados dados relativos a 2008, estado incluidas as exportacdes de quase
US$ 8 bilhdes (sobretudo de agucar, US$ 5,5 bilhdes, e etanol, US$ 2,4 bilhdes). O
grosso € gerado no mercado interno, onde as vendas alcancam US$ 20,2 bilhdes,
metade das quais de etanol hidratado.

Segundo o trabalho da UNICA, além da significativa expansdo das
plantas tradicionais, mais de cem novas unidades entraram em operacao entre 2005

e 2009, totalizando investimentos da ordem de US$ 20 bilhdes.

2.2 Fontes de Financiamento

Dentre as fontes de financiamento do setor, uma das mais tradicionais é o

Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES). O BNDES pode financiar todas as
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etapas do projeto, ou seja, desde a parte agricola até a comercializacdo dos
produtos.

A Figura 1 apresenta numeros sobre o apoio do BNDES ao setor. E
importante ressaltar que esses nameros incluem o desembolso feito em co-geracao

para venda de energia ao grid.

Sucroenergético: Desembolso Anual

Apoio a 165 projetos com as seguintes capacidades equivalentes:
v’ Moagem total de cana: 125 mtons

v’ Producdo de etanol: 8.0 bilhes de litros

v’ Producdo de agucar: 4.2 bilhdes de kg

7 v’ Excedente de energia comercializavel: 2.500 MW
6 6.5 6.4
5
S
& 4
< 3.6
) 3 7
2 2.0
1.1
1 7 0.6
1
0]
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 1 - Desembolso Anual do BNDES para o setor
Fonte: BNDES - Apresentacéo feita pelo banco na UNICA.

Do total da carteira de financiamentos para o setor, 0 componente que
recebe a maior parcela desse financiamento € o industrial.

A Figura 2 traz a posicéo desta carteira em Setembro de 2010.
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Carteira de Operacgdes (Set/10)

Em R$ milhdes

3.366 15 10 0 0 3.392
22811 1.653 1.095 30 1.558 27.146
. >’ 90 59 4.407
20p12 2.109 1.489 119 1.617 -

Participacdo da cogeracdo entre os projetos aprovados e em Apoio ao setor alcanca

analise é de 23%, o que equivale ao dobro da participagdo quase R$ 35 bilhdes.

dentre os contratados.

Figura 2 - Carteira de Operacdes BNDES
Fonte: BNDES - Apresentacao feita pelo banco na UNICA.

E fundamental destacar que, embora o BNDES seja uma fonte importante
de financiamento, grande parte desse financiamento é corporativo, ou seja, dentro
do balanco das empresas. Uma alternativa a esse tipo de financiamento é o
financiamento estruturado via Project Finance. As vantagens e desvantagens de tal

estrutura serdo analisadas e detalhadas no capitulo 3.
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3 PROJECT FINANCE

Este capitulo apresentara um historico da utilizacdo do Project Finance no
mundo e sua evolugdo para mercados emergentes e para novos setores. Seréo
tratados os conceitos de Project Finance, de Financiamento Corporativo (Corporate
Finance), suas diferencas e, principalmente, como estruturar um financiamento via
Project Finance. Serdo apresentados todos os participantes (players) do projeto e

suas responsabilidades.

3.1 Histoérico

A razdo da inclusdo deste breve historico € demonstrar que o Project
Finance ndo € uma novidade como conceito, mas sim uma novidade no tipo de
operacbes que pode financiar nos dias de hoje, como, por exemplo, usinas de
acucar e alcool.

Existem varias discussbes acerca de quando surgiram as primeiras
operacdes de Project Finance. Alguns estudiosos defendem que o Project Finance ja
era utilizado no Império Romano para financiar a importacdo e exportacdo de
produtos que eram transacionados entre Roma e suas colonias. Segundo Gatti
(2008), o conceito moderno de Project Finance jA se fazia presente no
desenvolvimento das estradas de ferro americanas no periodo entre 1840 e 1870.

Nos anos 30, essa técnica foi usada para financiar os campos de
exploracéo de petréleo. O financiamento era realizado com base na capacidade dos
produtores em pagar o principal e os juros com o fluxo de caixa gerado pela venda
do petrdleo cru. Os contratos de venda de longo prazo serviram, por vezes, cOmo
garantias.

Nos anos 70, o Project Finance se desenvolveu na Europa também no
setor de petrdleo. Na mesma €poca, 0 congresso americano aprovou algumas

regulacbes sobre a producdo de energia, promovendo-a através de fontes



19

alternativas. A partir desse momento, o Project Finance comecou a ser utilizado de
uma forma mais ampla para financiar a construcéo de plantas geradoras de energia,
tanto de fontes tradicionais quanto de fontes alternativas e renovaveis.

Segundo Gatti (2008), do ponto de vista de uma perspectiva histérica, o
Project Finance veio a ser utilizado em setores bem definidos, apresentando duas
caracteristicas particulares:

A) Um mercado cativo, criado por contratos de longo prazo, com
precos pré-definidos e assinados com grandes e financeiramente
sélidos compradores (offtakers).

B) Um baixo nivel de risco tecnolégico na construcdo de plantas
novas.

No fim dos anos 80 e nos anos 90, a evolucdo do Project Finance seguiu

duas tendéncias de desenvolvimento diferentes:

1- A exportagdo da técnica para 0s paises considerados em

desenvolvimento

2- A utilizacdo da técnica em paises industrializados que, inicialmente,

testaram-na em setores mais tradicionais.

Essas nacbes comecaram a utilizar Project Finance como uma técnica de
financiamento off-balance-sheet.

A figura 3 retrata os pontos apresentados acima. O quadro Il apresenta o
cenario ideal para iniciativas de Project Finance, pois nele encontra-se um menor
risco-pais e setores em que 0s riscos tecnoldgicos e a exposicdo as variagdes do
mercado sao reduzidos. As setas que saem do quadro Il em direcdo ao quadro | e lll
indicam as tendéncias do mercado de Project Finance. Ja o quadro IV apresenta
uma combinacdo de riscos que nao tornam interessante a utilizacdo de uma
estrutura de Project Finance. Nesse caso especifico, existiria uma grande dificuldade
em se criar uma estrutura necesséria para mitigacdo de todos os riscos envolvidos.
A consequéncia natural dessa dificuldade seria o alto custo de estruturacdo do
financiamento, bem como a exigéncia de se contar com uma maior participacdo dos
sécios no pacote de garantia do financiamento. Em casos como esses, uma

estrutura de Corporate Finance seria mais adequada.
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Evolugdo Histdrica do Project Finance e Segmentos de Mercado

*Plantas Industriais

*Mineragéo

+Oleo e Gés

*Geragdo de energia

Em paises em desenvolvimento

Alto

*Plantas Industriais I.I|Iqodovia3 pedagiadas
*Mineragéo *Telecom

Baixo I8 «Oleo e Gas *Ferrovias e infra-estrutura
*Geragdo de energia +Agua e esgoto
Em paises desenvolvidos Em paises desenvolvidos

Exposi¢do ao risco pais

Baixo Alto

Exposi¢do ao mercado e/ou riscos tecnoldgicos

Figura 3 - Evolucdo do mercado de Project Finance por tipos de mercado e riscos associados
Fonte: Adaptado de GATTI, 2008, p.21.

Outro tipo de analise permite verificar que a Figura 3 apresenta setores
em que o Project Finance € aplicado. Os setores presentes nos quadros | e Il sdo
setores em que os produtos gerados podem ser vendidos a precos de mercado e em
contratos de venda de longo prazo. Normalmente, os compradores desses produtos
sdo grandes clientes com soélida capacidade financeira.

No quadro lll, os setores elencados nem sempre conseguem suprir seus
custos com base somente no prego praticado pelo mercado. Por vezes esses
setores apresentam um impacto social muito elevado e, portanto, ndo podem
trabalhar a precos atrativos sob risco de segregacao financeira dos servi¢cos. Para
tanto, é necessaria a entrada do governo para subsidiar os custos dos investimentos
através de financiamento publico ou até mesmo através de participagdo em parte
dos investimentos necessarios. O objetivo nesse caso € tornar 0s projetos com uma
percepcdo de risco menor e, consequentemente, atrair maior participacao do setor
privado.

Nas ultimas décadas, Project Finance tem se tornado um importante
instrumento de financiamento de grandes e novos projetos com riscos mais

7

elevados. A estrutura de Project Finance é mais utilizada em projetos de capital
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intensivo, com prazos de financiamento maiores, com fluxos de caixa mais
previsiveis e com uma estruturacdo mais complexa e mais custosa em termos de
supervisao do que um financiamento corporativo.

Segundo Gatti (2008), Project Finance cresceu muito rapidamente na
Ultima década. Esty e Sesia (2007) relatam que um total de US$ 328 bilhdes em
funding foi levantado em 2006 contra os US$ 217 bilhdes de 2001. Um dos
principais motivos para esse crescimento foi que o mundo cresceu rapidamente, e
mais ainda os paises em desenvolvimento. A contrapartida desse crescimento é um
aumento na necessidade de projetos de infra-estrutura como rodovias, portos,
projetos de energia, dgua e saneamento, telecomunicacgdes, ferrovias, entre outros.
Esse crescimento em projetos de infra-estrutura depende muito do setor privado,
bem como de parcerias publico-privadas. Dentro desse contexto, a estruturacao de
financiamento via Project Finance é extremamente atrativa, principalmente em

mercados emergentes.

3.2 Conceitos e Caracteristicas

Uma estrutura de Project Finance é um exercicio de engenharia financeira
que permite que as partes envolvidas em um empreendimento possam
realizd-lo, assumindo diferentes responsabilidades, ou diferentes
combinacBes de risco e retorno, de acordo com suas respectivas
preferéncias. (BONOMI; MALVESSI, 2004, p.20).

Project Finance pode ser definido como a estruturacdo de fundos para
financiar um projeto de investimento de capital economicamente separavel
onde os financiadores olham principalmente para o fluxo de caixa do projeto
como a fonte de fundos para o pagamento dos empréstimos e para gerar o
retorno do capital investido no Projeto. (FINNERTY, p. 2)

Ao decidir financiar um novo projeto, as empresas possuem normalmente

duas opc¢oes:

1. O novo projeto € financiado utilizando-se o balanco das empresas, ou

seja, Financiamento Corporativo (Corporate Finance).
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2. O novo projeto é alocado para uma nova empresa conhecida
como “Empresa do Projeto” ou “Sociedade de Propdsito Especifico -
SPE”. Esse financiamento é feito com base, principalmente, na
capacidade de geracdo de caixa desse novo projeto. Tal
financiamento é fora do balanco (off balance sheet) e é conhecido

como Financiamento Estruturado (Project Finance).

Na opcédo 1, a empresa utiliza todos seus os ativos e os fluxos de caixa
para garantir o financiamento de um novo projeto. Caso esse projeto ndo gere
recursos suficientes para o pagamento do financiamento, os ativos e 0s outros fluxos
de caixa remanescentes serdo utilizados para seu o pagamento.

Na opgédo 2, existe uma segregagdo entre o novo projeto e as empresas
existentes. A aprovacao do financiamento por parte dos financiadores é funcéo
basicamente da capacidade do novo projeto de pagar o financiamento (principal +
juros) e de remunerar adequadamente o capital investido dos sOcios para o risco
gue estdo assumindo.

“A principal vantagem da modalidade Project Finance é a possibilidade de
alavancar o capital privado para que o0 mesmo seja investido em varios projetos, ao
invés de comprometé-lo inteiramente em um sé (ou uns poucos) projetos(s).”
(VELLUTINI, 2007, p.1).

Para melhor compreender estas vantagens foi realizada uma simulacao

apresentada no Anexo |.

A tabela 1 apresenta as principais diferencas de uma estrutura de Project

Finance em relagdao a um Financiamento Corporativo.
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Tabela 1 - Principais Diferencas entre Corporate Financing e Project Financing

Critério Corporate Financing Project Financing
Garantias do financiamento Ativos e fluxos de caixa da Ativos e fluxo de caixa do
empresa ja existente Projeto
Flexibilidade Financiamento pode ser obtido Necessidade de mais
em curto prazo de tempo informacdes, contratos mais

complexos e maior necessidade
de analise demandam tempo
maior e maiores custos de

estruturacao
Tratamento Contabil Dentro do balango Fora do balango
Capacidade de alavancagem Depende do balanco da Depende da capacidade de
empresa tomadora do geracao de caixa do projeto
financiamento
Segregacdo dos riscos para Repercussao negativa na(s) A repercusséo fica sujeita
a(s) empresa(s) sécia(s) empresa(s) no caso de somente a “SPE”

insucesso do projeto

Fonte: Elaboragéo propria.

Observacao importante: Uma fonte alternativa para financiar os investimentos
necessarios para o projeto seria a venda de participacdo a um Private Equity.
Embora seja uma possibilidade, tal alternativa ndo se aplica no caso especifico por
dois motivos: A Flexibilidade do projeto fica comprometida uma vez que o tempo de
desinvestimento de um Private Equity € de no maximo sete anos, enquanto que
tanto o Corporate Finance como o Project Finance podem chegar até a 15 anos. O
custo do capital exigido por um Private Equity € de no minimo 25% a.a. sendo este

muito acima daquele disponivel nas op¢bes apresentadas na tabela acima.

Uma das caracteristicas mais importantes do Project Finance € que o
projeto € uma entidade legal separada. Para tanto, € criada uma sociedade de
propoésito especifico -“SPE” que serd detentora dos ativos e da obrigacdo de
pagamento do financiamento. Essa sociedade tem tempo definido para terminar.

A possibilidade de estruturar um Project Finance para um projeto nao
significa necessariamente que essa seja a melhor opgdo de financiamento. As
vantagens e desvantagens dessa opcado deverdo ser adequadamente ponderadas

para que se possa tomar uma decisao.
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E importante ressaltar que organizar e estruturar um financiamento via
Project Finance é bem mais caro que estruturar um Corporate Financing. Os custos
de transacdo sao elevados, tendo em vista a complexidade dos contratos, as
consultorias técnicas, o custo de gerenciamento do projeto e o tempo necessario
para o fechamento. Os custos relativos ao monitoramento do projeto também séo
elevados.

Segundo Bonomi e Malvessi (2004) e segundo Gatti (2008), uma maneira
de considerar um projeto estruturado via Project Finance é olha-lo como sendo uma
rede interligada de contratos que gravitam e se relacionam direta ou indiretamente
com a “SPE”.

Cada participante do projeto gera contratos com a “SPE” e eles se
referem a fases especificas ou partes do projeto. Sdo esses projetos que dao solidez
e conforto aos financiadores.

Considerando a importancia da previsibilidade das receitas e custos do
projeto e a importancia dos contratos que regem a relacdo entre todos o0s
participantes, pode-se concluir que, para que uma estrutura de Project Finance seja
vidvel, € necessario que exista um ambiente macroeconémico estavel e um marco
legal s6lido em que os contratos assinados entre as partes encontrem respaldo para

execucao.

3.3 Participantes (players)

3.3.1 Empresa Sécia do Projeto ou Patrocinador (Sponsor)

O patrocinador é personagem central do projeto. Normalmente, é o maior
interessado em seu sucesso, visto que € um sécio-investidor. Cada patrocinador, ao
decidir participar de um projeto, possui um claro objetivo, que sera diferente

dependendo do tipo de patrocinador. Existem trés tipos de patrocinadores que estao
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frequentemente envolvidos em operacdes de Project Finance, descritos nos

proximos paragrafos.

3.3.1.1 Patrocinador Industrial

O patrocinador industrial é aquele que vé na iniciativa do projeto uma
forma de conexdo com o seu core business.

A entrada de empresas do setor quimico e petroquimico em novas usinas
de acucar e alcool é um bom exemplo de patrocinador Industrial.

3.3.1.2 Patrocinador que Desenvolve, Constrdi ou Opera o Projeto

Neste caso, o patrocinador tem interesse em fornecer as plantas e
equipamentos industriais, materiais e servigos a “SPE”. O objetivo desse player é
participar do projeto, inicialmente, como gestor de projetos e construtor da planta, e,
durante a fase operacional, participar como acionista da “SPE”.

Quando o Empreiteiro (Contractor) é também sdcio da “SPE”, existe uma
vantagem adicional. O empreiteiro ira se beneficiar diretamente se o projeto for um
sucesso. Como empresa responsavel pela empreitada, essa empresa estara muito
motivada também a terminar a planta no tempo combinado, conforme o budget
combinado e de acordo com todas as especificagbes constantes no contrato. Dessa
forma, as operacdes poderédo ter inicio como planejado, o projeto comecara a gerar
fluxo de caixa, e, como soécio da “SPE”, o empreiteiro recebera dividendos apds ja
ter recebido os pagamentos pela construcdo da planta. Ndo € raro encontrar
empreiteiros que, apds a construcdo da planta, se oferecam para fazer a operagéo
da mesma.

Os gestores da planta tém um claro interesse em participar na sociedade
da “SPE”, pois eles se beneficiardo tanto pela geracdo de receita originada no
contrato de operacdo e manutencdo (O&M), quanto pelo recebimento de dividendos
como socios quando a planta se tornar operacional.
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3.3.1.3 Patrocinador Financeiro

Um patrocinador financeiro tem como objetivo investir seu capital em
projetos com altas taxas de retorno. Semelhante em varias formas a um venture
capitalist, esse investidor tem um apetite maior por risco. Embora esse tipo de
patrocinador ainda ndo seja expressivo em negocios de Project Finance, os nhiumeros
tendem a crescer em funcdo, principalmente, dos setores em que essas
oportunidades de negdcio aparecem. O setor de infra-estrutura € um deles.

3.3.2 Empreiteiro ou Epcista

O Epcista é a empresa, ou, por vezes, um consoércio de empresas, que é
responsavel pelo desenvolvimento dos projetos e pela construcdo da planta. A
relacdo entre o Epcista e a “SPE” é regulada através de um Contrato de Empreitada
Global (CEG) com data para entrega e preco fixo. Qualquer desvio que aconteca
afetara a estabilidade e consisténcia do fluxo de caixa do projeto. Para diminuir a
percepcdo de risco, € fundamental que o Empreiteiro seja experiente e com boa
capacidade de crédito. E escolhido um Empreiteiro principal que se responsabilizara
junto a “SPE” pelo desempenho geral da planta, seu cronograma de construcao,
escopo de fornecimento e custo. Penalidades sé&o previstas principalmente em

casos de atraso e deficiéncia de desempenho.

3.3.3 Operador

O Operador € o participante que se responsabiliza pela planta depois que
a fase de construcdo esta completa. Ele é responsavel pela operagdo e manutencao
do projeto, garantindo a “SPE” que a planta funcione de forma eficiente e segundo



27

parametros preestabelecidos. A relacdo entre o Operador e a “SPE” é regulada
através de um contrato de Operacdo e Manutencdo (O&M) que inclui bénus e

penalidades por desempenho.

3.3.4 Comprador

O Comprador € o participante que compra os produtos ou servicos da
“SPE”.

Os produtos ou servicos da “SPE” podem ser adquiridos por varios
compradores ou por um Uunico comprador. Nesse caso, 0s compradores sao
denominados offtakers e possuem contratos de compra de longo prazo. Um bom
exemplo de offtaker dentro do setor sucroalcooleiro € o da COPERSUCAR, que se

oferece para adquirir toda a producéo das empresas associadas.

3.3.5 Fornecedores

Os Fornecedores sdo empresas que vendem matérias primas a “SPE”
para o funcionamento da planta. Essas vendas sao reguladas em contratos de longo
prazo que normalmente possuem acordos de transporte e armazenamento.

Os financiadores analisam esses contratos com muita atengao, tendo em
vista que alteracbes nos precos das materias-primas e falha no seu fornecimento
podem alterar significativamente a geracao de caixa do projeto.

Um exemplo dentro do setor sucroalcooleiro sdo os fornecedores de
cana-de-agucar das usinas. A relagdo entre cana propria e cana de terceiros é

também considerada pelos financiadores.
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3.3.6 Financiadores

Os financiadores sao todos aqueles que fornecem capital a “SPE” através
de instrumentos de dividas. Dentro da realidade do Project Finance no Brasil e dos
setores em que foram inicialmente viabilizados, os primeiros financiadores e
catalisadores de financiamentos de bancos privados foram o BNDES, o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o International Finance Corporation
(IFC).

Esses bancos sdo fundamentais para fazer com que a estrutura de
Project Finance seja implementada em setores menos tradicionais, como, por
exemplo, o setor sucroalcooleiro.

A figura 4 apresenta de forma grafica o esquema bésico e as

responsabilidades em uma estrutura de Project Finance.

Financiadores

Empréstimos Pagamento
da
Divida
Matéria Prima Contrato(s)
de
Compra
_— T
Fornecedores ATIVOS QUE COMPOEM O PROJETO Compradores
—> _—
Contratos Producdo
de
Fornecimento
Recursos Retorno Deficiéncia de caixa e
de aos outras obrigacdes de
Capital Investidores suporte financeiro

Investidores Investidores/
Patrocinadores

Figura 4 - Elementos Basicos do Project Finance
Fonte: FINNERTY, 1996.
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4 ANALISES E GESTAO DE RISCOS DO PROJETO

Este capitulo é fundamental para todo o desenvolvimento deste trabalho.
Serdo aqui apresentados e analisados 0s principais riscos de um projeto estruturado
via Project Finance, e como eles sao percebidos pelos Financiadores. Serao
também apresentados alguns instrumentos para mitigacao deles.

Apesar de os projetos apresentarem riscos especificos dos setores em
gue estao inseridos, a analise nesse capitulo sera feita considerando categorias de
riscos mais abrangentes sem entrar tanto no ambito especifico. A analise especifica
dos riscos sera feita no capitulo 5 e tera foco no setor sucroalcooleiro, mais
especificamente em usina de agucar e alcool.

E importante ressaltar que o trabalho tem como foco a analise dos riscos

do projeto pela 6tica dos financiadores.

4.1 Conceitos

Uma iniciativa bem sucedida de financiamento do projeto se baseia em
uma andlise cuidadosa de todos os riscos que o0 ele terd durante a sua vida
econdmica. Esses riscos podem surgir durante a fase de constru¢do, quando o
projeto ainda ndo € capaz de gerar dinheiro, ou durante a fase operacional.

Risco é um fator crucial no projeto de financiamento, uma vez que é
responsavel por mudancgas inesperadas na capacidade do projeto de pagar os
custos, o servico da divida e dividendos aos acionistas. Se o dinheiro ndo é
suficiente para pagar os credores, 0 projeto esta tecnicamente em default.

Financiadores ndo concordam em financiar um projeto a menos que eles
estejam convencidos de que ele tem condi¢cdes de gerar 0S recursos necessarios
para o pagamento do financiamento e que estes recursos sejam destinados

prioritariamente para este fim. Segundo Finnerty (2006), financiar um projeto antes
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do inicio da construgcéo, sem protecao contra o0s riscos financeiros e 0s varios riscos
do negacio, iria expor os Financiadores a riscos iguais aos dos socios.

Como normalmente os Financiadores ndo tém apetite para este grau de
risco, € necessario que se crie uma série de mecanismos contratuais e de controle
para que os riscos do projeto possam ser mitigados. E muito dificil encontrar projetos
que, mesmo apds a utilizacdo de todos os instrumentos de mitigacdo, nao
apresentem riscos residuais. A percepcado desses riscos residuais podera afetar o
prazo e taxas do financiamento.

A figura 5 apresenta o fluxo do processo de mitigagdo de riscos em um

Project Finance.

Alocacao de
Riscos atraves
de Seguradoras

Condi¢cdes e custo
do Financiamento

[
Risco Total

Figura 5 - Processo de gestdo de riscos em Project Finance
Fonte: GATTI, 2008, p.11.

Segundo Gatti (2008), o processo de gestdo de risco é fundamental em
uma estrutura de Project Finance e pode ser resumido em quatro etapas:

1. Identificacdo dos Riscos

2. Andlise dos Riscos

3. Transferéncia dos riscos e sua alocacao para os Participantes que tém
maiores e melhores condi¢cdes de mitiga-los.

4. Gestéao dos riscos residuais
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E importante identificar os riscos para poder analisar qual € o impacto que
eles podem ter sobre o fluxo de caixa do projeto.

Project Finance pode ser visto como um sistema de distribuicdo de riscos
entre os Participantes do projeto. A identificacdo e a alocacdo dos riscos permitem
que a volatilidade das entradas e saidas de caixa do projeto seja minimizada.

Alguns riscos, mesmo apos todo o processo de mitigacado, permanecem
e, por vezes, sdo inerentes ao setor em que o projeto irA se desenvolver. As
experiéncias e o historico de sucessos dos participantes podem determinar maior ou
menor percepgéo de risco dos financiadores.

A maior parte do tempo alocado para estruturar um Project Finance é
dedicada ao mapeamento de todos os possiveis riscos do projeto ao longo de sua
vida atil ou, pelo menos, até o financiamento estar quitado. O foco ndo é s6 a
identificacdo dos riscos, mas, principalmente, a identificacdo das solu¢cbes que
podem ser utilizadas para limitar o impacto desses riscos, ou para elimina-los.

Segundo Gatti (2008), ha trés estratégias basicas para mitigar o impacto

de um risco:

1. Permanecer com O risco.

2. Transferir o risco através de sua aloca¢do para uma das contrapartes
da “SPE”.

3. Transferir os riscos para agentes profissionais cujo core business é

gestao de riscos (seguradoras).

A primeira estratégia é tipica de uma estrutura de Corporate Finance, em
gue a empresa decide permanecer com 0 risco por acreditar que a sua alocacéo a
terceiros pode ser muito custosa e que a contratacdo de seguros é uma medida
exagerada pelo montante que o risco significa.

A estratégia 2 é implementada através de extenso trabalho realizado
pelos assessores juridicos de patrocinadores e financiadores. Uma vez que 0s
contratos-chave em torno da “SPE” (construcdo, fornecimento, compra, O&M)
atribuem direitos e obrigagbes entre ela e suas respectivas contrapartes, tais

acordos podem ser usados como um instrumento eficaz de gestdo de risco. Cada
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contraparte deverd arcar com o custo do risco que € capaz de controlar e gerenciar
melhor. Dessa forma, cada Participante tem incentivo para respeitar os acordos
iniciais, a fim de evitar os efeitos negativos determinados pela emergéncia do risco
em questao.

Se um risco é alocado a um terceiro, ele sera responsavel por suportar o
custo do risco, sem afetar assim a “SPE” e os financiadores.

A estratégia 3 é implementada como uma politica de reducéo de riscos
residuais. Alguns desses riscos sao tdo remotos ou tdo dificeis de resolver que
normalmente a melhor opcao é transferi-los as seguradoras contra o pagamento de

um prémio de seguro.

4.2 Identificagéo dos Riscos do Projeto estruturado via Project Finance

E importante diferenciar os riscos do projeto e os riscos analisados sob a
otica dos Financiadores. Os Financiadores analisam o0 risco do acionista antes

mesmo de analisarem os riscos tipicos do projeto.

4.2.1 Risco do Acionista

Os Financiadores necessitam assegurar-se de que o0s acionistas possuem
especializac@o técnica necessaria e capacidade financeira suficiente para
fornecer os recursos necessarios a suas contribuicdes de capital (durante a
construgdo) e qualguer suporte financeiro necessario (por exemplo, para
conclusao e operacédo do projeto. (VELLUTINI, 2007, p.2).

A especializagdo dos acionistas dever4d ser comprovada aos
Financiadores. Para tanto, eles exigem que pelo menos o principal acionista tenha
experiéncia e um historico de sucesso no setor relacionado ao projeto.

A grande maioria dos projetos no Brasil estruturados através de Project
Finance sdo Limited Recourse, isto €, sdo projetos em que 0s acionistas precisam

dar uma garantia parcial durante uma parte da vida do projeto. Os acionistas devem
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comprovar que tém condi¢des de aportar o capital minimo combinado, bem como de
cumprir outras formas de suporte financeiro como, por exemplo, contribuices de
capital contingente.

As garantias das contribuicbes de capital minimo dependerdo da
classificacéo de crédito do(s) acionista(s). Caso eles ndo possuam uma classificacao
satisfatoria, instrumentos de garantia como cartas de crédito, recebiveis e reservas
de recursos, entre outros, poderdo ser solicitados.

No caso do suporte financeiro dos acionistas, eles sdo utilizados para
mitigar riscos especificos, como desvalorizacao, elevacdo ndo prevista de custos e
outros. Esse suporte visa cobrir possiveis deficiéncias de caixa e permitir o correto
pagamento do servico da divida. O ponto fundamental é dar aos Financiadores o
conforto de que o suporte financeiro estara disponivel caso seja necessario.

Os Financiadores procuram maneiras de restringir a capacidade do
acionista de transferir ou alterar o controle da “SPE”.

No caso de um acionista estar oferecendo suporte financeiro ao projeto,
os Financiadores poderéo exigir que se mantenha certos indices financeiros durante

o periodo do financiamento.

4.2.2 Riscos do Projeto

Os riscos normalmente associados aos projetos serdo separados em

fases cronoldgicas por uma questado de facilidade de analise.

1. Riscos da fase de Construcao

2. Riscos da fase Operacional

3. Riscos comuns as fases de construgéo e operacional

A figura 6 ilustra a classificacdo dos riscos e estratéegias de alocacao

deles. Esses riscos serdo tratados mais adiante neste capitulo.
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Identificagdo dos Riscos Alocagao de Riscos
Ciclo de vida do projeto Alocagao por Contratos
1. Riscos da fase de Construgdo Contrato EPC

*Planejamento
*Tecnologico

+Construcao
2. Riscos da fase Operacional Contrato Put or Pay
*Risco de Fornecimento Contrato de O&M
*Risco Operacional Contratos de Venda de Longo Prazo

*Risco de Mercado

3. Riscos comuns- fases1e 2
*Risco de Taxasde Juros
*Risco de Cambio
*Risco de Inflacao
*Risco Ambiental
*Risco Regulatoério
*Risco Legal
*Risco das contrapartes

Contratos de Derivativos
Apolices de Seguro

Figura 6 - Classificacao de Riscos e Estratégias de Alocagdo
Fonte: GATTI, 2008, p.33.

4.2.2.1 Riscos da Fase de Construcao

4.2.2.1.1 Planejamento da atividade

Durante a fase de construcéo, € fundamental que todas as atividades
tenham sido devidamente planejadas tanto em termos de tempo quanto em termos
dos recursos necessarios. As atividades possuem percursos criticos que podem,
caso ndo sejam devidamente monitorados, causar atrasos e, portanto, fazer com
que as operacfes ndo se iniciem conforme programadas. Isto afetara o fluxo de
caixa do projeto.

Um mecanismo para mitigar esse risco é a contratacdo de empresa de

engenharia com historico e experiéncia no setor em que o projeto sera desenvolvido.
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4.2.2.1.2 Risco Tecnolégico

Segundo Gatti (2008), em alguns setores em que o Project Finance é
aplicado, algumas etapas da construcdo podem necessitar da utilizagcdo de
tecnologias novas ou ainda nao totalmente comprovadas. O Risco Tecnoldgico é o
risco decorrente do uso destas tecnologias e da possibilidade de que a planta nédo
funcione como previsto e, consequentemente, afete todo o fluxo de caixa do projeto.

O mecanismo de mitigagdo desse risco € utilizar, sempre que possivel,
tecnologias ja devidamente comprovadas. Para mitigar o risco de descompasso dos
fluxos de caixa do projeto, os Financiadores poderdo solicitar um Seguro Garantia

ou uma Carta de Crédito por valor ja pré-estabelecido.

4.2.2.1.3 Risco de Construcéo

O Risco de Construcéo esta associado ao atraso do inicio das operacdes,
ao excesso de custos, ao desempenho da planta ou, até mesmo, ao ndo-término
dela. Em qualquer um dos casos, o efeito sobre a geracdo de caixa do projeto sera
certo.

Uma maneira eficiente de mitigar esse risco é através de um contrato de
empreitada global, também conhecido como contrato EPC (Engineering,
Procurement and Construction). Nesse caso, 0 Epcista se responsabiliza por toda a
fase de construcdo com garantias de performance e penalidades, caso elas néao
sejam atingidas. Os Financiadores solicitam ao Epcista instrumentos liquidos de
garantia, tais como Seguro Garantia ou Carta de Crédito.

Uma analise sobre o histérico e a experiéncia do Epcista no setor é

fundamental.
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4.2.2.2 Riscos da Fase de Operacao

Os riscos principais da Fase de Operacao sao os seguintes:

e Risco de Fornecimento
¢ Risco Operacional ou Risco de Performance

e Risco de Mercado

4.2.2.2.1 Risco de Fornecimento

O Risco de Fornecimento acontece quando a SPE nado é capaz de obter
0S insumos necessarios para as operacdes ou quando os insumos fornecidos ndo
possuem a gqualidade e a quantidade para que as operacbes acontecam como
programadas. Outro problema acontece quando a falta de produto leva a um
aumento de seu preco. Em qualquer um dos casos, a geragcado de caixa do projeto
ficara comprometida, seja por uma producdo menor, seja por um aumento nos
custos operacionais da planta.

Um mecanismo para mitigacdo desse risco € a celebracdo de contratos
de fornecimento incondicional. Para tal fim, o Fornecedor se compromete a entregar
uma quantidade pré-acordada de insumos a precos com mecanismos de ajustes ja
estabelecidos. No caso da falta do produto para entrega, o Fornecedor devera ir ao
mercado para compra-lo e entrega-lo como combinado. Multas pelo descumprimento
do contrato sdo previstas e podem estar amparadas por Carta de Crédito ou Seguro

Garantia.
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4.2.2.2.2 Risco Operacional ou Risco de Performance

O Risco de Performance acontece quando a planta funciona, mas néao é
capaz de produzir segundo os parametros estabelecidos para as operagoes.

O mecanismo de mitigacao desse risco tem inicio na analise do historico
e experiéncia do Operador. A relagcao entre o Operador e a “SPE” é regulado
através de um contrato de Operacdo e Manutencdo (O&M) que inclui bénus e
penalidades por desempenho. As regras para rescisdo dos contratos sao
importantes, pois normalmente as penalidades decorrentes das perdas causadas
por fraco desempenho ndo séo suficientes para ressarcir plenamente a “SPE”.

Segundo Vellutini (2007), isso se torna ainda mais importante quando o
Operador ndo é uma empresa coligada do Acionista. Os Financiadores devem
colocar énfase adicional na especializagdo e no histérico do Operador e na
capacidade da Empresa do Projeto de interferir na operacgdo, incluindo rescindir o

contrato e substituir o Operador em caso de desempenho inadequado.

4.2.2.2.3 Risco de Mercado

O Risco de Mercado é crucial em Project Finance. Ao conseguir eliminar
ou diminuir tal risco, a SPE estarad diminuindo consideravelmente a volatilidade do
seu fluxo de caixa.

Uma maneira de mitigar esse risco é a celebragcédo, quando possivel, de
contratos de venda de longo prazo com quantidades e férmula de preco pré-
estabelecidas. Os Financiadores costumam mitigar parte desse risco através da
exigéncia de indice de Cobertura do Servico da Divida robusto o suficiente para
resistir a variagdes de preco e volume, sem, contudo, comprometer o pagamento do
Servigo da Divida. Esse indice é calculado com base em analises de sensibilidade

para cenarios realisticos.
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4.2.2.3 Riscos Comuns as Fases de Construcdo e Operacao

4.2.2.3.1 Risco da Variacdo das Taxas de Juros

O risco da variacdo das taxas de juros é maior em projetos de longo
prazo. Contudo, a decisdo de se proteger ou ndo desse risco é feita varias vezes ao
longo da vida do financiamento. Essa variacdo podera afetar o servico da divida e,
consequentemente, a capacidade de pagamento por parte da SPE.

O mecanismo de mitigacdo desse risco € através da realizacdo de hedge
da taxa de juros através de derivativos. E importante ressaltar que o prazo de um
financiamento via Project Finance é longo e, portanto, serd muito raro encontrar
mecanismos de hedge com o mesmo prazo. Os Financiadores se protegem com a
exigéncia de indice de Cobertura do Servico da Divida sélido. O indice deve ser
robusto o suficiente para que o projeto possa resistir a uma determinada variacao da

taxa de juros sem comprometer o pagamento do servi¢o da divida.

4.2.2.3.2 Risco de Cambio

Esse risco surge quando algum fluxo financeiro do projeto esta indexado
a uma moeda que ndo é a moeda corrente do pais onde o projeto se localiza.
Projetos nos quais parte do financiamento é feita por bancos internacionais é um
exemplo comum de ser encontrado em Project Finance. Quando possivel, o melhor
mecanismo de mitigacdo desse risco € o0 encontro de moedas ou currency
matching?®.

Quando o currency matching ndo é possivel, mecanismos de hedging,

como contratos futuros, opgdes e swaps de moeda, sédo uma opcao.

® Currency Matching acontece quando a SPE busca ao maximo criar 0 maior nimero de fluxos
financeiros em moeda local, evitando, assim, a utilizacdo de moedas estrangeiras.
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As operacdes de hedge tém efeito parcial, visto que tais operacdes nao
estdo disponiveis para operacbes de longo prazo. Os Financiadores buscam
protecdo adicional através da exigéncia de indice de Cobertura do Servico da Divida

robusto.

4.2.2.3.3 Risco de Inflacdo

Esse risco surge quando a dindmica de custos € sujeita a uma rapida
aceleracdo e ndo pode ser transferida para igual aumento das receitas. Esse risco
se torna maior quando o Comprador € uma entidade publica.

Os Financiadores buscam protecido através da exigéncia de indice de

Cobertura do Servico da Divida robusto que resista a cenarios de inflagéo realistas.

4.2.2.3.4 Risco Ambiental

Esse risco esta relacionado a qualquer potencial impacto negativo que o
projeto tenha no ambiente que o cerca.

Os mecanismos de mitigagdo desse risco dependem de um
acompanhamento de todas as licengas necessérias, bem como o controle de todos
0S possiveis impactos negativos que o projeto podera trazer. O tipo de controle
dependera das legislacdes especificas aplicadas ao projeto.

“O setor sucroalcooleiro pode contribuir de forma relevante com uma
forma de producéo eficiente e ambientalmente correta.” (ALVARENGA; QUEIROZ,
2009, p. 1).
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4.2.2.3.4 Risco Regulatério

Dentre as facetas do Risco Regulatério, as mais comuns sdo as

seguintes:

e As licengcas para iniciar o projeto estdo atrasadas ou sao
canceladas;
e As bases do projeto séo inesperadamente renegociadas;

e A concessdao do projeto é revogada.

O Risco regulatorio esta intimamente ligado ao Risco-Pais e, portanto, os
mecanismos de mitigagdo sdo muito similares. Para tal fim é possivel estabelecer
acordos com 0s governos com garantias especificas para o projeto ou buscar a
compra de seguros de risco-pais disponiveis nos bancos multilaterais, nas agéncias

bilaterais de crédito e no mercado privado de seguros.

4.2.2.3.5 Risco Legal

O Risco Legal depende basicamente da consisténcia entre os contratos e
da consisténcia dos contratos que definem as relacbes entre a SPE e todos o0s
participantes envolvidos no projeto.

A mitigacdo desse risco é através da contratacdo de grandes escritorios
de advocacia para garantir que todos os contratos sejam exequiveis e que retratem

de forma fidedigna os acordos firmados entre as partes.
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4.2.2.3.6 Risco das Contrapartes ou Risco dos Participantes

Esse risco esta relacionado com o risco de cada Participante que possui
um contrato com a SPE. A saude financeira dos participantes como o Epcista, 0
Fornecedor, o Comprador e o Operador sao importantes para a estruturagcdo do
Project Finance.

A mitigacdo desses riscos pode ser através de uma analise exaustiva da
situacdo de cada Participante ou através da requisicdo aos mesmos de instrumentos
liguidos de garantias que reflitam as potenciais perdas que eles podem originar se

nao cumprirem seus contratos nos prazos e custos acordados.
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5 A ESTRUTURA DE PROJECT FINANCE EM UMA USINA DE ACUCAR E
ALCOOL - ANALISES E GESTAO DE RISCOS DO PROJETO

Neste capitulo sera apresentada a estrutura de Project Finance para um
projeto greenfield de uma Usina de Aclcar e Alcool, seus riscos do ponto de vista
dos Financiadores e seus mitigantes. Para tanto, foi considerada para andlise uma
usina modelo com capacidade de moagem entre 2,5 e 3,0 milhdes de toneladas de
cana por ano localizada na regido centro-oeste do Brasil. Essa analise se baseia em
um caso real, doravante denominado Caso 3R, que foi financiado por bancos
internacionais e que, por razdes legais de confidencialidade, ndo poderéo ter seus
nomes expostos. O periodo do financiamento foi superior a 13 anos, com caréncia
do principal de 36 meses. O caso em questao ocorreu no meio da crise de 2008 e,
consequentemente, acabou sendo influenciado pela percepcdo de risco existente
naquele momento. Em funcdo dessa percepc¢ao, houve um atraso significativo na
aprovacao do projeto junto aos organismos financiadores. Por se tratar de um
projeto com componente agricola e com varios contratos ja assinados, 0s acionistas
da SPE tiveram que fazer aporte de capital superior ao que seria necessario em
condi¢cdes normais para evitar maiores prejuizos. No momento da aprovacao, varias
atividades ja estavam iniciadas entre a SPE e os Participantes e, portanto,
apresentavam um menor risco de execucao.

A Figura 7 representa os participantes e suas rela¢cées com o projeto.



43

N\ séclos
FORNECEDORES DE
EQUIPAMENETOS

INDUSTRIAIS
s S
FORNECEDORES DE

CANA

MERCADO
NACIONAL
E
INTERNACIONAL

PROPRIETARIOS DE
TERRA
(ARRENDAMENTO)

FORNECEDORES
DE INSUMOS
AGRICOLAS

FORNECEDORES
EQUIPAMENTOS
AGRICOLAS

EMPRESA DE
CONTRUGAO CIVIL

N _/
Figura 7 - Os Participantes e suas relagdes com o Projeto
Fonte: Elaboragéo propria.

A andlise a seguir apresentara os riscos e seus mecanismos de mitigacdo
para o caso ocorrido e para o0 mesmo caso em condicdes normais de mercado. Sera
apresentada também uma comparacdo com estruturas classicas de Project Finance

feitas para outros setores quando isto for significante.

5.1 Conceitos

Como ja descrito anteriormente, Project Finance pode ser visto como um
sistema de distribuicdo de riscos entre os Participantes do projeto. Contudo, isso se
torna ainda mais importante quando esse Project Finance se refere a uma Usina de
Acucar e Alcool. Além dos componentes industrial/construtivo e comercial,
normalmente presentes em todos 0s projetos, nos projetos do setor sucroalcooleiro
surge um novo componente, ou seja, 0 componente agricola. Esse novo
componente altera a forma como a andlise de riscos é efetuada, pois ele afeta
diretamente o risco de fornecimento da matéria-prima. A relagdo direta que existe
entre o clima e a produtividade ja € um ponto que merece maior atencao por parte
dos Financiadores. Embora existam varios estudos e dados histéricos sobre o clima
nas mais diversas regides do Brasil, € muito dificil prever, com um grau de certeza

elevado, quais as tendéncias para os proximos 20 anos. Além disso, 0 aquecimento
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global, no ritmo em que esta ocorrendo, deslocara varias culturas de regido. Para
diminuir esse problema, € necessario um forte investimento no desenvolvimento de
novas variedades. Esse é somente um ponto a ser discutido dentro do componente
agricola. Em funcdo da importancia desse componente, sera apresentada abaixo
uma analise dos principais fatores que podem alterar a produtividade da cana de
acucar e, consequientemente, do agucar total recuperavel (ATR).

CANA ACUCAR
COMPONENTE COMPONENTE
e (| SaroNeN®  |EEEEE)>|  mercapo
( ATR) ETANOL

Figura 8 - Componentes a serem analisados em uma estrutura de Project Finance para Usina de
Acucar e Alcool
Fonte: elaboracao prépria.

5.1.1 Produtividade

A questdo a ser analisada dentro do componente agricola é a questédo da
produtividade. E a produtividade agricola que afetara de forma direta o fornecimento
da matéria-prima necessaria para producdo e, por conseguinte, toda a geracao de
caixa do projeto.

A produtividade esta relacionada ao ambiente de produgéo, que é definido
pelo clima, pelo padrdo do solo e pelo nivel de tecnologia aplicada. Dentro de
tecnologia € importante destacar os combates a pragas e doencas

Os principais fatores que influenciam a produtividade e que séo
considerados em uma andlise de risco de projetos sdo clima, solo, tecnologia e

pragas e doencas, conforme apresentado na Figura 9.
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Figura 9 — Fatores que influenciam a produtividade
Fonte: Elaborag&o propria.

Clima - A produtividade da cana-de-agucar, assim como de outras
culturas agricolas, é altamente dependente da oferta pluviométrica, bem como da
frequéncia e intensidade dos periodos secos. O clima ideal é aquele que apresenta
duas estacBes distintas: uma quente e Umida, para proporcionar a germinacao,
perfilhamento e desenvolvimento vegetativo, seguida de outra fria e seca, para
promover a maturagdo e conseqiente acimulo de sacarose nos colmos.

Solos - Solos profundos, pesados, bem-estruturados, férteis e com boa
capacidade de retencdo sdo os ideais para a cana-de-acUcar que, devido a sua
rusticidade, se desenvolve satisfatoriamente em solos arenosos e menos férteis,
como os de cerrado.

Tecnologia - A tecnologia utilizada esta relacionada a uma série de
acdes conjuntas, como a escolha dos cultivares, o preparo do terreno, a calagem, a
adubacdao, os cuidados no plantio, tratos culturais, colheita, entre outros.

Pragas e Doencas — “Mais de 100 doengas podem afetar a cana-de-
acucar em termos mundiais. Porém, apenas cerca de dez delas séo
simultaneamente importantes numa regido num dado tempo.” (SEGATO ET AL,
2006, p. 239). Dependendo da espécie da praga presente no local, bem como do
nivel populacional dessa espécie, as pragas de solo podem gerar importantes
prejuizos a cana-de-agucar, com redugdes significativas na produtividade agricola e
industrial dessa cultura. Dos organismos que a atacam, trés merecem destaque

pelos danos que causam: os nematoides, 0s cupins e o besouro Migdolus.
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Segundo Segato et al (2006), em cana-de-acucar a maioria das doencas
€ controlada via resisténcia genética, isto €, os programas de melhoramento
incorporam a resisténcia as principais doencas nas novas Vvariedades.
Recentemente, o controle biolégico tem se mostrado bastante eficaz no combate a
algumas pragas.

Uma andlise mais profunda desses riscos e de como € possivel mitiga-los
sera feita quando da analise do risco de fornecimento. Contudo, vale destacar que
qualquer projeto que tenha uma componente agricola tera sempre uma percepgao
de risco superior aos projetos até entdo elegiveis para uma estrutura de Project

Finance.

5.1.2 Usos e Fundos para uma Usina de Aclicar e Alcool

Sera apresentado um quadro de usos e fontes que é fundamental para
elegibilidade do projeto para uma estrutura de Project Finance. Os Financiadores
precisam saber onde seus recursos serdo aplicados e se essas aplicacdes sao
coerentes com projetos similares.

A Tabela 2 apresenta os Usos e Fontes da Usina de Acucar e Alcool
considerados no caso em estudo.

No caso 3R, por razdes ja mencionadas, a relacéo do total da divida e do
total do capital perante a necessidade total de recursos é 60/40, ou seja, 60% de
divida e 40% de capital. Em condi¢cdes normais de mercado, essa relacdo poderia

ser de 70/30 ou até mesmo 75/25, dependendo da qualidade dos acionistas da SPE.
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Tabela 2 — Usos e Fontes de Usina de Agtcar e Alcool

UsoS FONTES

Projeto Industrial - Capex 42% Divida 60%
Projeto Agricola - Capex (Equipamentos e Plantio) 28%

Compra de Terras 6% Total de Divida 60%
Capital de Giro 5%

Despesas Pré- Operacionais 6%

Juros duranta a Implementagéo do Projeto 5% Capital 35%
Taxas de financiamento durante a construcao 1% Caixa das Operacdes 5%
Qutros 7% Total de Equity 40%
Total 100% Total 100%

Fonte: Elaboragéo propria.

5.1.3 Projecdes Financeiras e Anélise de Sensibilidade

As projecOes financeiras sdo preparadas pela SPE com auxilio de um
Financial Advisor que, na maioria das vezes, € um banco. No caso em questédo, o
Financial Advisor da SP

E foi um banco internacional com larga experiéncia em estruturacdo de
Project Finance. Essas projecdes devem ser validadas pelos Financiadores que se
utilizam para tanto de empresas de consultoria especializadas, além de empresas de
engenharia. As projecdes de uma Usina de Acucar e Alcool devem ser analisadas e
validadas por consultores agricolas, por empresas de engenharia com experiéncia
no setor e por especialistas de mercado. Devera ser verificado se as premissas para
mercado, precos (aclcar e etanol), custos operacionais e gastos de capital (Capex)
sdo razoaveis e estdo em linha com as atuais condi¢cdes operacionais e financeiras
do mercado de acucar e etanol e com as condi¢des gerais da economia.

As andlises de sensibilidade serdo conduzidas pelos Financiadores com
base nas projecbes apresentadas. Essas analises devem considerar alguns
parametros como inflacdo, taxa de cambio, taxas de juros, redugcdo na receita,
aumento nos custos, reducao de liquidez etc.

No caso em estudo e em projetos greenfield de usinas de agucar e alcool,
0S parametros que merecem atencdo especifica sdo 0s seguintes: (a) Taxas de

Céambio, (b) Preco do Acucar, (c) Custos Operacionais (ex: colheita, arrendamento,
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contratos de fornecimento) e (d) Produtividade da Cana-de-AcuUcar (tons por hectare
e ATRs).

As andlises sado realizadas buscando o ponto de break-even. Isso ir4
determinar o ponto mais desfavoravel de certas variaveis para que a SPE possa
ainda assim cumprir com suas obrigagdes do servigo da divida (indice de Cobertura
do Servico da Divida = 1,0).

Essas analises e projeces permitirdo o calculo dos efeitos no fluxo de
caixa do projeto caso alguns problemas, como atrasos e desempenho inferior ao
esperado, por exemplo, acontecam. Conhecer o valor financeiro desses efeitos
auxilia os Financiadores na elaboracdo de instrumentos liquidos de garantias por
parte dos acionistas e por parte dos participantes do projeto.

No caso 3R, apoés a realizacdo das andlises de sensibilidade tendo como
referéncia as projecdes elaboradas pela SPE (caso base), determinou-se que 0s
acionistas da SPE deveriam fornecer uma carta de crédito ou garantia bancaria para
os Financiadores com o0 objetivo de cobrir os possiveis efeitos de aumento nos
custos ou diminuicdo na receita, determinados nas analises realizadas para esses
cenarios. O valor desse instrumento foi calculado com base no efeito gerado no fluxo
de caixa do projeto. Essa Carta de Crédito € vdlida até que seja reconhecido o
término do projeto, ou seja, até que ele tenha atingido alguns parametros
operacionais e possa gerar 0s recursos financeiros previstos nas projecées quando
da sua aprovacéao junto aos Financiadores.

S&o trés os tipos de indices utilizados: indices de Rentabilidade, indices

de Liquidez e indices de Estrutura de Capital/Alavancagem.

5.1.3.1 indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade utilizados no caso 3R foram os seguintes:

e Margem de Lucro Liquido = Lucro Liquido / Receita Bruta

e Margem de Lucro Operacional = Lucro Operacional / Receita Bruta
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e Retorno sobre Capital = Lucro Liquido / Capital

e Retorno sobre Ativos = Lucro Liquido / Ativos

5.1.3.2 indices de Liquidez

Os indices de liquidez sdo os mais importantes quando das analises das
projecdes futuras de fluxo de caixa do projeto®. Um ponto importante da analise é
verificar a capacidade da empresa de pagar o principal e os juros da divida em

tempo habil e financiar suas necessidades de dispéndio de capital.

e Indice de Cobertura de Juros = LAJIDA / Pagamento de Juros

e Indice de Cobertura do Servico da Divida = Fluxo de Caixa Livre
(FCL) / Servigo da Divida

e Cobertura de Dispéndio de Capital = FCL + Financiamento

Externo / Gastos de Capital

5.1.3.3 indices de Estrutura de Capital

Os indices de estrutura de capital utilizados no projeto foram os seguintes:
e Alavancagem 1 = Divida Total / (Divida Total + Capital)
e Alavancagem 2 = Divida Total / Capital
e Alavancagem baseada em LAJIDA = Divida Total / LAJIDA

4 (a)LAJIDA = Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo; (b) Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) = LAJIDA+variacao liquida do capital de giro; (c) Fluxo de Caixa Livre (FCL)
FCO+juros-dispéndios de capital — pagamentos de dividendos obrigatérios; (d) Servico da Divida =
juros+principal devido.
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e Estrutura de Vencimento da Divida = Divida de Curto Prazo / Divida
Total

Um mecanismo importante de mitigacdo do risco de pagamento da divida
€ a exigéncia, por parte dos Financiadores, de indices elevados a serem cumpridos
pela SPE. Para tanto, os Financiadores requerem a aplicacdo de clausulas
financeiras a empresa e demandam que essas clausulas incorporem indices
relacionados a rentabilidade, liqguidez e alavancagem. A conformidade com alguns
desses indices pode ser usada como condi¢cdo para distribuicdo de dividendos.
“Clausulas adicionais incluem um penhor negativo sobre ativos e/ou acfes, assim
como a classificacdo pari passu do empréstimo dos Financiadores com relacdo a
outros endividamentos da empresa”. (VELLUTINI, 2007, p. 37).

Os Financiadores utilizam os indices como elementos de tomada de
decisdo quando das analises de sensibilidade e como elementos de controle apds o
inicio do projeto.

Dentre os indices acima mencionados um dos mais importantes para
andlise em uma Usina de Aculcar e Alcool é o indice de Cobertura do Servico da
Divida. O comportamento desse indice perante as possiveis variacdes de alguns
parametros, por exemplo, econdmicos, operacionais e financeiros, é fundamental
para estruturacio de mecanismos de mitigagdo. Em uma Usina de Actcar e Alcool,
por exemplo, em que o preco do acucar é funcéo direta do mercado internacional e
em que existe uma limitacdo temporal na realizacdo do hedge de cambio, a
utilizag&o do indice de Cobertura do Servico da Divida é crucial para dar conforto
aos Financiadores e para elaboracéo de clausulas de protecdo especificas dentro do

contrato de financiamento.
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5.2 Identificacdo dos Riscos de um Projeto Greenfield de Usina de Aclcar e

Alcool e seus mecanismos de mitigacdo

5.2.1 Risco do Acionista

Como ja visto no capitulo anterior, o Risco do Acionista depende da
capacidade técnica e operacional dos acionistas, bem como de sua capacidade
financeira para fazer as contribuicbes de capital, como previsto no plano financeiro
do projeto. Essas contribuicdes se referem ao aporte de capital minimo e a outros
aportes de suporte financeiro, tais como contribuicdes de capital contingente.

Os Financiadores buscam apoiar acionistas financeiramente soélidos e
experientes. Eles ndo estdo dispostos a financiar quem nao tenha capacidade de
gerir de forma adequada o projeto e quem nédo tenha capacidade financeira para

cumprir com 0S COmpromissos assumidos.

Capacidade Técnica e Operacional — € necesséario que pelo menos o
sécio operacional possua experiéncia comprovada e de sucesso no setor.

No caso analisado, pelo menos dois socios da SPE possuem uma
extensa experiéncia e um longo track record na industria de acucar e alcool. O sdcio
operacional possui mais de cinquenta anos de histOria na construcdo, operacao e
manuten¢do de usinas, bem como na formacao e operagdo de todo componente
agricola.

E importante mencionar que, diferentemente de outros setores, o sécio
operacional da SPE de uma usina de acgucar e alcool participa ativamente na fase de
construcéo, de operacéo e de manutencdo dela. E comum que o usineiro coordene,
juntamente com as empresas de fornecimento de equipamentos, todo o projeto e
construcdo da usina e que seja ele mesmo 0 responsavel pela operacdo e
manutencdo da planta. Isto atribui a projetos de usinas de acucar e alcool

caracteristicas diferenciadas daquelas dos projetos classicos de Project Finance.
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O mecanismo de mitigacdo é ter dentro da SPE um soOcio que
comprovadamente saiba como operar no setor e que esteja financeiramente

comprometido com o projeto.

Capacidade de Contribuicdo de Capital — Os acionistas devem
apresentar balancos sélidos que permitam a eles possuir classificacdes de crédito
satisfatorias. Uma classificacdo satisfatoria pode permitir a dispensa de instrumentos
liquidos, tais como cartas de crédito para respaldar suas contribuicbes de capital.
Embora em outros setores isso possa ocorrer em usinas de agucar e alcool, € muito
pouco provavel que os Financiadores aceitem tal dispensa. Isso se deve as
limitacGes de controle de riscos presentes principalmente no componente agricola.

A maneira ideal encontrada pelos Financiadores para mitigar o risco de
contribuicdo de capital minimo é exigir sua integralizacdo antes do desembolso do
financiamento.

Para mitigar os riscos de contribuicbes de suporte financeiro, o0s
Financiadores buscam instrumentos liquidos, sendo a carta de crédito um dos mais
solicitados. Essa carta de crédito deve ser de bancos de primeira linha.

E comum que parte da contribuicdo de capital minimo seja oriunda da
prépria geracao de caixa do projeto e, portanto, qualquer descompasso do fluxo de
caixa pode significar sua ndo-integralizacdo. Os Financiadores calculam, através de
analises de sensibilidade, de quanto poderia ser este descompasso e solicitam carta
de crédito de, no minimo, esse valor. Essa carta de crédito devera estar a disposicéo
dos Financiadores antes do primeiro desembolso. E importante ter presente que
todas as solicitagbes de garantia de valores pelos Financiadores serdo intensamente
discutidas com os acionistas e, portanto, deverdo estar adequadamente embasadas.
No caso em estudo, apesar de uma parte importante do capital minimo ja ter sido
integralizado, os Financiadores solicitaram uma carta de crédito emitida por banco

de primeira linha para cobrir possiveis descompassos do fluxo de caixa do projeto.
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5.2.2 Riscos do Projeto

Para analisar os riscos do projeto, € necessario incluir seu componente
agricola. A questdo do fornecimento de cana-de-acUcar e, consequentemente, de
ATRs, faz com que o desenho da estrutura fuja da tradicional, ou seja, serao
considerados para analise os componentes agricola e industrial como sendo as
fases de construcdo e operacdo do projeto (Figura 10) e, dentro de cada
componente, sera feita uma segunda analise dos participantes envolvidos nele. Isso
é fundamental para melhor apurar as responsabilidades de cada participante e para

alocar corretamente 0s riscos.
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Figura 10 - Componentes Agricola e Industrial e suas interag8es com as fases de construgdo e
operagéao
Fonte: Elaboragao propria.

E dificil estabelecer os limites entre que parte do componente agricola
esta ligada a fase de construcdo e que parte esta ligada a fase de operacdo. Embora
o Fornecimento seja um risco tipico da fase de operagdo, no caso da cana-de-
acucar € necesséario que varias acgbes ligadas ao componente agricola sejam
tomadas antes mesmo do inicio da obras de construgcdo. Por uma questdo de
conservadorismo, a analise abaixo levara em consideracdo o componente agricola
como risco de fornecimento e, consequentemente, como risco de operacao.

As figuras 11 e 12 ilustram quais sao os Participantes dos componentes
agricola e industrial e como eles estdo relacionados aos riscos relativos as fases de

construcdo e de operacao.



Figura 11 - Participantes do Componente Agricola e a Fase de Operacdo
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Figura 12 - Participantes do Componente Industrial e as Fases de Construcéo e Operacdo
Fonte: Elaboragéo propria.

5.2.2.1 Riscos da Fase de Construcdo
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Conforme ja mencionado no capitulo 4, o espirito que norteia o0 conceito

de Project Finance € o de alocacéo de riscos entre os varios participantes do projeto.

Cada Participante devera arcar com o custo do risco que é capaz de controlar e
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gerenciar melhor. Dessa forma, cada Participante tem incentivo para respeitar 0s
acordos iniciais, a fim de evitar os efeitos negativos determinados pela emergéncia
do risco em questao.

A andlise abaixo individualiza cada Participante, apresenta 0S riscos

relativos a esse participante e propde mecanismos de mitigacao desses riscos.

5.2.2.1.1 Riscos relativos a Construcéo Civil

Participante: Empresa Responsavel pela Construcéo Civil

Riscos: (a) atraso na entrega da obra e (b) excedentes de custos na
construgao.

Para mitigar esses riscos, 0s Financiadores sugerem o0S seguintes

mecanismos:

Atraso na entrega da obra - Mitigantes

e Andlise do historico da empresa e de sua experiéncia em construcao
no setor sucroalcooleiro. O historico da empresa € um bom referencial
para saber sua capacidade de entrega, bem como sua pontualidade na
entrega das obras. A experiéncia com o setor também é fundamental
para evitar surpresas.

e Contratacdo de empresas de engenharia independentes para analise
dos projetos em termos técnicos, custos e prazos.

e Acompanhamento periddico da obra. O acompanhamento periédico da
obra possibilita o alerta sobre possiveis atrasos e, conseqientemente,
permite que medidas corretivas sejam tomadas. Toda obra possui
caminhos criticos e, portanto, devem ser monitoradas.

e Contrato de construcéo civil com prazo e preco determinados.

e Multa por dia de atraso, prevista em contrato, sendo esta consistente
com as multas em contratos de venda de produtos caso estes existam

(back to back). A usina pode ter contratos de fornecimento de acucar
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ou etanol ja pré-estabelecidos, e qualquer atraso no cronograma da
obra podera acarretar na ndo-entrega do produto no prazo acordado.
Esses contratos de fornecimento prevéem multas pelo atraso ou até
mesmo a obrigacdo da usina de comprar o produto no mercado para
entrega. A idéia é transferir para a empresa de construgcdo parte ou a
totalidade dessas multas, bem como os custos pela compra do produto
no mercado. Caso ndo existam os contratos de fornecimento, o valor
da multa sera estabelecido com base nos efeitos decorrentes da
deterioragdo do fluxo de caixa do projeto originado pelo atraso. A
empresa de construcdo devera fornecer uma carta de crédito em um
valor previamente determinado para cobrir os possiveis prejuizos ou

um Seguro Garantia.

Excedentes de Custos na Construcao (Cost overruns) - Mitigantes

Contingéncia no contrato de construgao civil. Estabelece-se uma
contingéncia de um percentual do valor total do custo da obra; esse
valor normalmente pode variar de 5 a 10% do custo total da obra.
Contrato de construgéo civil com prazo e prego determinados.

Seguro Garantia elou Carta de Crédito. O Seguro Garantia
(Performance Bond) é uma modalidade de seguro que cobre as perdas
relativas ao ndo-cumprimento por parte do tomador das obrigacdes
assumidas. O ideal do ponto de vista do Project Finance é que a
empresa de construcéo seja o tomador. Contudo, em alguns casos de
usinas de acucar e alcool, o tomador acaba sendo a SPE. Uma
vantagem do Seguro Garantia € que ele ndo afeta a capacidade de
crédito do tomador. Outra opgao € a emissao de uma Carta de Crédito
a um valor previamente estabelecido. A qualidade do banco emissor é

fundamental para o conforto dos Financiadores.

Experiéncia no Caso 3R:

No caso em estudo, esses riscos foram mitigados da seguinte forma:
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e Historico da empresa de engenharia que possuia mais de 25 anos
de experiéncia no setor.

e Estabelecimento de contingéncias suficientes para cobrir o0s
excedentes de custos.

e Parecer positivo de engenheiros independentes em relacdo ao
tempo e agenda da construcéao.

e Emissdo de Carta de Crédito por parte dos acionistas da SPE para

cobrir possiveis perdas até o fim da fase de construcéo.

Devido a participacéo ativa do socio operador na fase de construcéo, fica
dificil individualizar onde estdo exatamente as responsabilidades de cada
participante na fase de construcdo. Para evitar o fenémeno de point fingers®, os

Financiadores requisitaram Carta de Crédito aos acionistas da SPE.

5.2.2.1.2 Qualidade dos projetos

Participante: Empresa  Responsavel pelos Projetos e
Especificacdes dos Equipamentos (Projeto da Usina).

Risco: qualidade dos projetos.

Para mitigar esse risco, 0s Financiadores sugerem o0s seguintes

mecanismos:

Qualidade dos Projetos - Mitigantes
¢ Andlise do histérico da empresa de engenharia e de sua experiéncia na
industria do agucar e do alcool. O historico e a experiéncia da empresa
no setor é um referencial importante para garantir a qualidade dos

projetos. Como se trata de um projeto greenfield, € fundamental

® Point Fingers ocorre quando, em situacdes ndo muito claras, empresas se acusam mutuamente
sem que nenhuma assuma a total responsabilidade pelo ocorrido.
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garantir que os projetos tenham sido concebidos com a mais avangada
tecnologia disponivel na industria.

e Auditoria dos projetos feita por empresas de engenharia
independentes. E importante verificar se os projetos estdo dentro das
especificacdes necessarias para atingir o rendimento previsto nas
projecdes.

e Crosschecking com fornecedores dos equipamentos.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esse risco foi mitigado da
seguinte forma:
e Histérico da empresa de engenharia e projetos com experiéncia dentro
do setor sucroalcooleiro no Brasil e no exterior.
e Emissdo de Carta de Crédito por parte dos acionistas da SPE para

cobrir possiveis perdas até o fim da fase de construcéo.

5.2.2.1.3 Riscos relativos ao Fornecimento de Equipamentos Industriais

Participante: Fornecedores de Equipamentos Industriais
Riscos: (a) atraso na entrega e (b) desempenho.
Para mitigar esse risco, 0s Financiadores sugerem o0s seguintes

mecanismos:

Atraso na Entrega - Mitigantes

e Andlise do historico das empresas e de suas experiéncias em
fornecimento de equipamentos industriais para o setor sucroalcooleiro.
O histérico das empresas é um bom referencial para saber suas
capacidades de entrega, bem como a pontualidade na entrega dos
equipamentos. A experiéncia com o setor também é fundamental.

e Contratos com data certa para entrega.
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Multa por dia de atraso, prevista em contrato, sendo esta consistente
com as multas em contratos de venda de produtos, caso existam (back
to back). A usina pode ter contratos de fornecimento de acucar ou
etanol j4 pré-estabelecidos e qualquer atraso no cronograma da obra
podera acarretar na ndo-entrega do produto no prazo acordado. Esses
contratos de fornecimento prevéem multas pelo atraso ou até mesmo a
obrigacdo da usina de comprar o produto no mercado para entrega.
Caso nao existam os contratos de fornecimento, o valor da multa seré
estabelecido com base nos efeitos decorrentes da deterioracdo do
fluxo de caixa do projeto originado pelo atraso. Cada fornecedor
devera fornecer uma carta de crédito em um valor previamente
determinado para cobrir 0s possiveis prejuizos.

Acompanhamento da evolugcdo dos pedidos. O acompanhamento
periédico possibilita o0 alerta sobre possiveis atrasos e,
consequentemente, permite que medidas corretivas sejam tomadas.
Todo projeto possui caminhos criticos e, portanto, devem ser

monitorados.

Desempenho - Mitigantes

e Tecnologia comprovada. A tecnologia usada no desenvolvimento e
fornecimento de equipamentos para o setor sucroalcooleiro ja esta
devidamente testada e comprovada.

e Andlise do histérico das empresas e de suas experiéncias em
fornecimento de equipamentos industriais para o0 setor
sucroalcooleiro.

e Contratos com parametros especificos de performance e de testes.

e Seguro Garantia e/ou Carta de Crédito. O Seguro Garantia
(Performance Bond) é uma modalidade de seguro que cobre as
perdas relativas ao ndo-cumprimento por parte do tomador das
obrigagbes assumidas. O ideal do ponto de vista do Project
Finance é que o fornecedor do equipamento seja o tomador.

Contudo, em alguns casos de usinas de agucar e alcool, o tomador
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acaba sendo a SPE. Outra op¢do é a emissdo de uma Carta de
Crédito a um valor previamente estabelecido. A qualidade do

banco emissor é fundamental para o conforto dos Financiadores.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram

mitigados da seguinte forma:

e Historico dos fornecedores de equipamentos com larga experiéncia
dentro do setor sucroalcooleiro e com experiéncias passadas bem-
sucedidas junto a alguns dos acionistas da SPE.

e Contratos com parametros de performance bem definidos. Emissao de
Carta de Crédito por parte dos acionistas da SPE para cobrir possiveis

perdas até o fim da fase de construcéo.

5.2.2.1.4 Riscos relativos a Montagem da Usina

Participante: Empresa Responséavel pela montagem da Usina.
Riscos: (a) atraso no término e (b) desempenho;
Para mitigar esse risco, 0s Financiadores sugerem 0s seguintes

mecanismos:

Atraso no Término - Mitigantes

e Histdrico e experiéncia da empresa no setor. A experiéncia da empresa
na montagem de usinas de acgucar e alcool € um mitigador nédo so do risco
de atraso, como também do risco de desempenho da usina. Qualquer
equivoco pode gerar perda futura de geragcéo de caixa do projeto.

e Multa por dia de atraso, prevista em contrato, sendo esta consistente
com as multas em contratos de venda de produtos, caso existam (back to
back). A usina pode ter contratos de fornecimento de agucar ou etanol ja
pré-estabelecidos, e qualquer atraso no cronograma da obra podera

acarretar na ndo-entrega do produto no prazo acordado. Esses contratos
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de fornecimento prevéem multas pelo atraso ou até mesmo a obrigacao
da usina de comprar o produto no mercado para entrega. Caso nao
existam os contratos de fornecimento, o valor da multa sera estabelecido
com base nos efeitos decorrentes da deterioracdo do fluxo de caixa do
projeto originado pelo atraso. A empresa responsavel pela montagem da
usina deverd fornecer uma carta de crédito em um valor previamente
determinado para cobrir 0s possiveis prejuizos pelo atraso. Apesar de as
empresas envolvidas na montagem de usinas serem experientes e bem-
sucedidas, é dificil que tais empresas tenham condic¢des ou disposicéo de
buscar a emissdo de cartas de crédito para cobrir possiveis
descompassos no fluxo de caixa do projeto. Isso ndo € simplesmente uma
questdo financeira, mas, principalmente, uma questdo cultural. Embora
nao seja o ideal, por vezes essa responsabilidade recai sobre os
acionistas da SPE.

Desempenho - Mitigantes

e Seguro Garantia e/ou Carta de Crédito. O Seguro Garantia
(Performance Bond) é uma modalidade de seguro que cobre as perdas
relativas ao ndo-cumprimento por parte do tomador das obrigacdes
assumidas. O ideal do ponto de vista do Project Finance € que o
fornecedor do equipamento seja o tomador. Contudo, em alguns casos
de usinas de acgucar e éalcool, o tomador acaba sendo a SPE. Outra
opcéo é a emissdo de uma Carta de Crédito a um valor previamente
estabelecido. A qualidade do banco emissor € fundamental para o
conforto dos Financiadores.

e Contratos com parametros especificos de performance da usina bem

definidos.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram

mitigados da seguinte forma:
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e Histérico dos fornecedores de equipamentos com larga experiéncia
dentro do setor sucroalcooleiro e com experiéncias passadas bem-
sucedidas junto a alguns dos acionistas da SPE.

e Contratos com parametros de performance bem definidos.

e Emissdo de Carta de Crédito por parte dos acionistas da SPE para

cobrir possiveis perdas até o fim da fase de construcéo.

5.2.2.2 Riscos da Fase de Operacao

5.2.2.2.1 Riscos relativos ao Fornecimento de Cana de Agucar

Participante: Fornecedores de Cana de Acucar
Riscos: (a) produtividade e (b) fornecimento.
Para mitigar esses riscos, 0s Financiadores sugerem o0S seguintes

mecanismos:

Produtividade - Mitigantes

e Histérico e experiéncia do Fornecedor. Conhecer o historico e a
experiéncia do fornecedor é crucial para analisar a capacidade de
fornecimento e principalmente a produtividade média das suas terras.
Nos casos em que essas terras ainda nao tenham sido utilizadas para
cana, € importante que o Fornecedor tenha experiéncia comprovada
com a cultura da cana-de-acgucar, ainda que em outras regides.

e Analise dos dados historicos de clima. A produtividade da cana-de-
acucar depende da oferta pluviométrica e da freqiéncia e intensidade
dos periodos secos. A deficiéncia hidrica anual ideal para produgéo de
cana-de-acucar esta entre 40 e 300 mm e a temperatura média anual
ideal € maior que 20°C. Qualquer regido que esteja muito fora desses

parametros podera sofrer perda de produtividade ou exigir manobras
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de salvamento como irrigacdo. Tais manobras, quando nao previstas,
podem comprometer a geragao de caixa do projeto.

e Andlise do solo. Embora uma mesma regido possa apresentar
diferentes tipos de solo, conhecer quais sao esses tipos e se eles sao
propicios para cultura da cana-de-acgucar auxilia ha mitigacdo do risco
de produtividade. O Centro de Tecnologia Canavieira (CTC)® possui,
para algumas regides do Brasil, estudos especificos dos solos e suas
aptidées para a cana-de-acucar. Tais estudos, quando apresentados,
dao um maior conforto aos Financiadores.

e Utilizacdo de mix ideal de variedades. Um dos pontos que merece
especial atencéo do agricultor é a escolha das variedades para plantio.
Anualmente surgem novas variedades, sempre com melhorias
tecnolégicas quando comparadas com aquelas que estdo sendo
cultivadas. Um mix ideal de variedades garante uma melhor
produtividade e também mitiga em parte o risco de perda da safra por
pragas e doencas. O CTC possui um grande numero de variedades
desenvolvidas.

e Controle Bioldgico. Principalmente em projetos greenfield e em regides
de nova fronteira para cana, é recomendavel a aplicacdo do controle
biolégico. Problemas como a broca acabam afetando a producéo
industrial do acucar.

¢ Acompanhamento com Imagens de Satélites. H4, ja disponiveis para o
Brasil, constelacdes de satélite que foram langcados com o objetivo
especifico de monitoramento agricola. Através das imagens desses
satélites e de suas respectivas andlises, é possivel acompanhar o
crescimento da cana através do acompanhamento dos aspectos

biofisicos (crescimento da biomassa) da planta.

® O CTC é um dos maiores centros de tecnologia de cana-de-acUcar do Brasil, e um dos mais
destacados no mundo, atuando dinamicamente em toda a cadeia produtiva do setor canavieiro;
desde a cultura da cana até a producao final de acUcar, de etanol e de energia.
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Fornecimento - Mitigantes

e Histérico e experiéncia do Fornecedor. Conhecer o historico e a
experiéncia do fornecedor € crucial para analisar a capacidade de
fornecimento e, principalmente, a produtividade média das suas terras.
Em casos em que essas terras ainda ndo tenham sido utilizadas para
cana, € importante que o Fornecedor tenha experiéncia comprovada
com a cultura da cana-de-acUcar, ainda que em outras regides.

e Contrato de Fornecimento com duracdo minima de 6 anos.

e Relacdo Cana Propria e Cana de Terceiros controlada. A forma mais
segura de mitigar o risco de fornecimento é trabalhar com uma alta
relacdo entre cana propria e cana de terceiros. Quanto maior a
guantidade de cana prépria, maior a garantia de fornecimento e maior o

controle sobre os custos agricolas.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram
mitigados da seguinte forma:

e A SPE possui contratos de fornecimento de pelo menos 2 ciclos de seis
anos.

e O indice de Cobertura do Servico da Divida resiste a uma diminuicio
de quantidade de cana de até 17% do total previsto.

e A gquantidade de cana propria responde a 95 % da necessidade total.

e Emissdo de Carta de Crédito por parte dos acionistas da SPE para

cobrir possiveis perdas até o fim da fase de construcéo.

5.2.2.2.2 Riscos relativos ao Fornecimento de Cana em terras préprias, arrendadas

e de parceiros

Participante: Proprietarios de Terras (Préprias da SPE, Arrendadas e
Parcerias)

Riscos: (a) produtividade, (b) disponibilidade e (c) preco.
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Para mitigar esses riscos, o0s Financiadores sugerem o0s seguintes

mecanismos:

Produtividade - Mitigantes

e Analise dos dados historicos de clima. A produtividade da cana-de-
acucar depende da oferta pluviométrica e da frequéncia e intensidade
dos periodos secos. A deficiéncia hidrica anual ideal para producéo de
cana-de-acgUcar esta entre 40 e 300 mm e a temperatura média anual
ideal € maior que 20°C. Qualquer regido que esteja muito fora desses
parametros podera sofrer perda de produtividade ou exigir manobras
de salvamento, como irrigagcéo. Tais manobras, quando ndo previstas,
podem comprometer a geragcao de caixa do projeto.

e Andlise do solo. Embora uma mesma regido possa apresentar
diferentes tipos de solo, conhecer quais sao esses tipos e se eles sao
propicios para cultura da cana-de-agucar auxilia na mitigagdo do risco
de produtividade. O Centro de Tecnologia Canavieira (CTC) possui,
para algumas regides do Brasil, estudos especificos dos solos e suas
aptidées para a cana-de-acucar. Tais estudos, quando apresentados,
dao maior conforto aos Financiadores.

e Utilizacdo de mix ideal de variedades. Um dos pontos que merece
especial atencao do agricultor € a escolha das variedades para plantio.
Anualmente surgem novas variedades, sempre com melhorias
tecnolégicas quando comparadas com aquelas que estdo sendo
cultivadas. Um mix ideal de variedades garante uma melhor
produtividade e também mitiga em parte o risco de perda da safra por
pragas e doengas. O CTC possui um grande numero de variedades
desenvolvidas.

e Controle Bioldgico. Principalmente em projetos greenfield e em regides
de nova fronteira para cana, é recomendavel a aplicagcdo do controle
biolégico. Problemas como a broca acabam afetando a producéo
industrial do acucar.
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e Controle Bioldgico. Principalmente em projetos greenfield e em regides
de nova fronteira para cana, € recomendavel a aplicacdo do controle
biolégico. Problemas como a broca acabam afetando a producéo
industrial do acucar.

e Acompanhamento com Imagens de Satélites. Ha, ja disponiveis para o
Brasil, constelacbes de satélite que foram lancados com o objetivo
especifico de monitoramento agricola. Através das imagens desses
satélites e de suas respectivas analises, é possivel acompanhar o
crescimento da cana através do acompanhamento dos aspectos

biofisicos (crescimento da biomassa) da planta.

Disponibilidade de Terras - Mitigantes

e Contrato de arrendamento e parcerias com prazo minimo estabelecido
de 2 ciclos, ou seja, 12 anos. Em regi6es m que a cultura da cana ja
esta estabelecida existe uma maior dificuldade em se conseguir
contratos de 2 ciclos. Dificilmente existe troca de cultura, mas sim
competicdo com outros produtores ou até mesmo fornecedores de
cana. Essa dificuldade em obter contratos maiores depende muito do
namero de usinas instaladas nas proximidade das terras.

¢ Disponibilidade de terras adequadas para cana-de-agucar a um raio de

até 50 km da usina.

Preco - Mitigantes
e Contrato de arrendamento com formula de preco pré-estabelecida

conforme ATR base (Modelo Consecana ).

" CONSECANA - O CONSECANA-SP (Conselho dos Produtores de Cana-de-agtcar, Agtcar e Alcool
do Estado de S. Paulo) foi criado para coordenar o relacionamento entre os fornecedores de cana e
as usinas de agucar e alcool em Sé&o Paulo.
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Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram
mitigados da seguinte forma:

e A SPE possui contratos de arrendamento que variam de 1 a 3 ciclos
(um ciclo = 6 anos).

e O indice de Cobertura do Servico da Divida resiste a uma diminuicio
de quantidade de cana de até 17% do total previsto.

e Nao existe competicdo por terras na regido em que a usina se

encontra.

5.2.2.2.3 Riscos relativos ao Fornecimento de Insumos Agricolas

Participantes: Fornecedores de Insumos Agricolas
Riscos: (a) fornecimento, (b) qualidade e (c) preco
Para mitigar esses riscos, 0s Financiadores sugerem o0S seguintes

mecanismos:

Fornecimento - Mitigantes

e Historico do Fornecedor. Analise do histérico do fornecedor e seu
comportamento em situacdes de aumento de demanda global por
produto é fundamental para determinar o risco da falta dele. E raro
existir a falta do produto, mas sua reacdo ao excesso de demanda se

reflete de forma significativa no seu preco.

Qualidade dos Produtos - Mitigantes

e Histérico do Fornecedor. O histérico do fornecedor possibilita saber
qual a qualidade dos produtos entregues por ele.

e Parametros Técnicos pré-definidos para os produtos.
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Preco - Mitigantes

e Compra antecipada em funcdo de previsdo de aumento de preco. Uma
vez decidido esse tipo de compra, uma opcao a ser estudada é a troca
de produtos por insumos.

Esse tipo de operac&o é conhecida como um barter® agricola.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram

mitigados da seguinte forma:

e Existe uma forte e antiga relacdo do sécio operacional da SPE com os
Fornecedores.

e Os Fornecedores sdo, na sua maioria, grandes companhias
internacionais ou grandes empresas brasileiras com alto padrédo de
gualidade.

e Em funcado das relacdes comerciais com o sécio operacional da SPE,

foi possivel fazer compras com melhores precos.

5.2.2.2.4 Riscos relativos ao Fornecimento de Equipamentos Agricolas

Participantes: Fornecedores de Equipamentos
Riscos: atraso na entrega
Para mitigar esse risco, o0s Financiadores sugerem o0s seguintes

mecanismos:

Atraso na Entrega - Mitigantes

® As operacdes Barter sdo aquelas em que existe o comércio de bens e servicos sem a utilizacdo de
dinheiro, sendo estas bem comuns no agronegdcio.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Servi%C3%A7os
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e Compra dos equipamentos planejada com antecedéncia. Tendo em
vista, inclusive, os financiamentos especificos para compra de
equipamentos agricolas, as compras desses equipamentos devem ser
feitas com antecedéncia para evitar qualquer problema de atraso por
falta deles ou por atraso na obtencéo das linhas de financiamento.

e Aluguel de Equipamentos.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esse risco foi mitigado da
seguinte forma:
e As compras dos equipamentos agricolas ja tinham sido realizadas com

antecedéncia suficiente para evitar atrasos.

5.2.2.2.5 Riscos relativos a Operacao e Manutencao da Usina

Participantes: Empresa acionista responsavel pela operacdo e
manutencéao.

Riscos: Desempenho da Usina

Para mitigar esse risco, 0s Financiadores sugerem 0s seguintes

mecanismos:

Desempenho da Usina - Mitigantes

e Histérico do socio-operador. Analise realizada quando da analise dos
socios.

e Contratos com parametros especificos de performance da usina bem
definidos.

e Seguro Garantia e/ou Carta de Crédito. O Seguro Garantia
(Performance Bond) é uma modalidade de seguro que cobre as perdas
relativas ao ndo-cumprimento por parte do tomador das obrigacdes
assumidas. O ideal do ponto de vista do Project Finance € que o

operador seja o tomador. Contudo, em alguns casos de usinas de
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acucar e alcool, o tomador acaba sendo a SPE. Outra opcdo é a
emissao de uma Carta de Crédito a um valor previamente estabelecido.
Essa carta de crédito ou seguro garantia deixa de existir no momento
em que se atingem todos o0s parametros técnicos, operacionais e
financeiros do Projeto e que eles se mantenham por um prazo
determinado (Project Completion®).

e Contratos de O&M em termos comercias (Arm’s Lenght™©).

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esse risco foi mitigado da

seguinte forma:

e O sbécio operador possui mais de 50 anos de experiéncia no
gerenciamento e operacao de usinas de acucar e alcool.

e Contratos com parametros de performance bem definidos.

e Carta de crédito emitida pelos socios da SPE com valor considerado
adequado pelos Financiadores para cobrir os potenciais problemas de
fluxo de caixa até que se atingisse o término do projeto (Project
Completion). Apos a aceitagdo, por parte dos Financiadores, do Project
Completion, a maior garantia de bom funcionamento da usina é a

experiéncia e o histérico do sdcio-operador.

5.2.2.2.6 Riscos de Mercado

Participante: SPE
Riscos: (a) preco do agucar e do etanol e (b) logistica e comercializacdo
Para mitigar esses riscos, 0s Financiadores enxergam 0s seguintes

mecanismos:

o Project Completion inclui, além do término técnico (Technical Completion), o cumprimento de certos
pardmetros operacionais, tais como produtividade e custos operacionais, que irdo permitir, assim,
que o Projeto atinja suas projecdes financeiras. Essas proje¢cfes sdo acompanhadas através do
indice de Cobertura do Servico da Divida.

190 principio Arm’s Length busca alcancar o valor da operacéo praticada entre pessoas relacionadas
se estivessem negociando em condi¢des de livre comércio. Busca-se a comentada conversdo dos
valores "reais de grupo" para "reais de mercado".
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Preco do Acucar e do Etanol — Mitigantes

e Hedge do acucar no mercado internacional. Venda de contratos futuros
na bolsa. Como a volatilidade dos mercados € muito alta, é possivel
ocorrer chamadas de margens adicionais, além dos ajustes diarios
normais desse mercado. Para se proteger dessas variacdes, é possivel
financiar esses ajustes e chamadas de margem em um banco. Esses
hedges ndo séo feitos para periodos longos e, portanto, ndo cobrem
100% o risco de preco durante toda duragéo do financiamento.

e Contratos de Venda de Etanol. Contratos de venda a distribuidoras
e/ou a Comercializadoras de Etanol*.

e Mercado mundial do agucar. O mercado mundial do aclcar aumenta
em linha com o crescimento populacional.

e Crescimento da frota de carros flex no Brasil. Segundo a Associacéo
Nacional de Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA), a frota
de veiculos leves flex j& representa 35% da frota de veiculos leves no
Brasil, totalizando, aproximadamente, 9 milhdes de unidades. Espera-
se que em 2020 os veiculos flex correspondam a 78% da frota de
veiculos leves no Brasil.

¢ Flexibilidade da usina para alterar parcialmente o mix de producéo
acucar e etanol.

e Indices de Cobertura do Servico da Divida. Estabelece-se a exigéncia
de um valor para o indice que seja resistente a variagbes possiveis de

precos.

Logistica e Comercializagdo — Mitigantes
e Contratos de venda com tradings. As tradings, além de realizarem toda
a parte de comercializacdo, também se responsabilizam pela logistica

necessaria para levar o produto até o mercado.

toa Agéncia Nacional de Petréleo Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) regulamentou, no final de
2009, a figura da Empresa Comercializadora de Etanol. A empresa comercializadora faz a compra e a
entrega fisica do produto.
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e Acordos ou participagdo em empresas especializadas em
comercializacdo de acucar e etanol, como, por exemplo, a
COPERSUCAR S.A. Essas empresas também se responsabilizam pela
logistica necessaria para levar o produto até o mercado.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram
mitigados da seguinte forma:

e Hedge através da venda de contratos futuros de acucar.

e Acordo com empresa comercializadora de agucar.

e Indices de Cobertura do Servico da Divida de 1,35 para os dois
primeiros anos e de 1,4 para os demais.

e O projeto foi desenhado para alternar o mix de producéo entre
acucar e etanol e para alternar o tipo de aclUcar produzido em

funcdo da demanda do mercado nacional e internacional.

5.2.2.2.7 Risco Ambiental

A questdo ambiental € um ponto critico para obtencdo de financiamentos
via Project Finance. Os Financiadores ndo estéo dispostos a correr o risco de ver 0s
fluxos de caixa do projeto comprometidos por multas ou mesmo por interdicdes da
usina.

Participante: SPE

Riscos: (a) licencas, (b) contaminacdo das aguas superficiais e do solo,
(c) uso da agua, (d) aplicacdo da vinhaca'® e (e) armazenamento e aplicacéo da
torta de filtro®®,

Para mitigar esses riscos, 0s Financiadores enxergam 0S seguintes

mecanismos:

12 Vinhacga - é originada a partir da fermentagdo da cana no processo de fabricagcao do alcool e como
subproduto da fabricacdo de aglcar. Rica em matéria organica como potassio, calcio e enxofre.

3 Torta de Filtro - residuo composto da mistura do lodo de decantagdo, que € originado a partir do
processo de clarificacdo do agUcar, e do bagago moido. Rica em proteinas.



73

Licengas - Mitigantes
e Contratacdo de consultoria ambiental especializada para analisar e
acompanhar os processos de obtencdo de todas as licencas

necessarias.

Contaminacédo das aguas superficiais e do solo — Mitigantes

¢ Aplicacao controlada de adubos e herbicidas.

Uso da Agua - Mitigantes
e Aproveitamento maximo da utilizacdo da agua dentro do processo.
e Prever, na fase de projeto da usina, a utilizacdo mais eficiente da agua.

Ciclos fechados.

Aplicacéo da Vinhaga — Mitigantes
e Controle da dosagem da vinhaca utilizada para fertirrigacdo. Utilizacao

dentro dos parametros permitidos pela CETESB.

Armazenamento e aplicacéo da Torta de Filtro - Mitigantes

e Controle programado para verificar se a torta de filtro estd sendo
armazenada da forma correta **.

e Controle da aplicacéo da torta de filtro para lancamento direto na vala
onde a muda da cana seréa plantada.

Observacao importante: Nao foram considerados 0s riscos provenientes
das queimas, pois elas estdo sendo extintas em virtude Lei estadual 11.241 de 2002.
Essa lei prevé o fim da queimada para a colheita de cana até 2021 em areas
consideradas mecanizaveis e, até 2031, para areas consideradas ndo-mecanizaveis.
Embora seja uma lei do Estado de S&o Paulo, varios estados produtores estédo
seguindo o mesmo caminho. Em 2007, foi assinado o Protocolo Agroambiental que

Y Uma forma de armazenar corretamente a torta sem gue ela cause impactos negativos ao meio
ambiente é seu depdsito sobre lonas plasticas.
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antecipa o fim das queimadas de 2021 para 2014 para a maior parte das areas
cultivadas, e de 2031 para 2017 nas demais areas.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram

mitigados da seguinte forma:
e Contratacdo de consultoria ambiental independente para acompanhar e
supervisionar de forma programada os riscos mencionados durante o

prazo do financiamento.

5.2.2.3 Riscos Comuns as Fases de Construcao e Operacdo

5.2.2.3.1 Risco de Cambio

O Risco de cambio esta diretamente associado ao servico da divida
qguando parte dessa divida é proveniente de bancos internacionais.

Participante: SPE

Riscos: pagamentos do servico da divida

Para mitigar esses riscos, 0s Financiadores enxergam 0s seguintes

mecanismos:

Pagamentos do Servi¢o da Divida — Mitigantes

e A exportacdo do acucar € um hedge natural para o cambio.

e Hedge de cambio. As operacOes de hedge tém efeito parcial, visto
que elas ndo estdo disponiveis para operac¢fes de longo prazo.

¢ Indice de Cobertura do Servico da Divida sélido. O indice deve ser
robusto o suficiente para que 0 projeto possa resistir a uma
desvalorizacdo cambial sem comprometer o pagamento do servigo
da divida. A resisténcia do projeto a esse risco devera ser avaliada

pelos Financiadores por meio de uma analise de sensibilidade.
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Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram

mitigados da seguinte forma:

As exportagcbes do acUcar representam parte importante das
receitas.

indice de Cobertura do Servico da Divida sélido o suficiente para
resistir a uma desvalorizacdo do real frente ao ddlar dentro de

cenarios realistas.

5.2.2.3.2 Risco da Variacao das Taxas de Juros

O risco da variacdo das taxas de juros é maior em projetos de longo

prazo. Contudo, a decisdo de se proteger ou ndo desse risco é feita varias vezes ao

longo da vida do financiamento. Essa variacdo podera afetar o servico da divida e,

consequentemente, a capacidade de pagamento por parte da SPE.

Participante: SPE

Riscos: aumento da taxa de juros

Para mitigar esses riscos, 0s Financiadores enxergam 0S seguintes

mecanismos:

Hedge da taxa de juros através da utilizacdo de derivativos. A fase
critica para cobrir o risco de taxa de juros é a Fase de Construcéo.
Nessa fase, o projeto ainda ndo esta gerando caixa e 0 aumento
do custo do financiamento pode consumir parte dos recursos
destinados para investimento. O calculo de que parcela da divida
devera ser coberta é feito através da analise de sensibilidade.

indice de Cobertura do Servico da Divida soélido. O indice deve ser
robusto o suficiente para que 0 projeto possa resistir a uma
determinada variacdo da taxa de juros sem comprometer o

pagamento do servi¢o da divida.
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Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram
mitigados da seguinte forma:
indice de Cobertura do Servico da Divida sélido o suficiente para resistir a

uma variacao da taxa de juros dentro de cenarios realisticos.

5.2.2.3.3 Risco Legal

Participante: SPE

Riscos: consisténcia entre 0s contratos e consisténcia dos contratos.

Consisténcia dos Contratos - Mitigantes
e Segundo Vellutini (2007):

Os Financiadores devem conduzir uma andlise e revisdo juridica completa
no contexto da analise e estruturagdo do financiamento do projeto para
garantir que os contratos de financiamento e contratos do projeto sejam
legais e exeqiiiveis de acordo com seus termos. Todos os contratos do
projeto devem ser bem estruturados, definindo claramente os direitos e
obrigacdes das partes. Para tal fim, os Financiadores baseiam-se na analise
legal e em pareceres juridicos conferidos por consultores de renome e larga
experiéncia. (VELLUTINI, 2007, p. 29)

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, esses riscos foram

mitigados da seguinte forma:

e Contratagdo de grandes escritérios de advocacia no Brasil e nos
Estados Unidos para garantir que todos os contratos fossem
exequiveis e que retratassem de forma fidedigna os acordos feitos

entre as partes.

Observacao Importante: O Project Finance € construido com base nos
varios contratos firmados entre a SPE e todos os Participantes do projeto. Por esse
motivo, os aspectos legais e contratuais sdo fundamentais para o conforto dos
Financiadores, sendo os custos legais um dos maiores componentes do custo de

estruturacdo do financiamento via Project Finance.



77

5.2.2.3.4 Risco Regulatério

Participante: SPE
Riscos: no caso especifico de uma usina de alcool e agucar no Brasil, o
Risco Regulatério € reduzido. As razfes para tanto sdo as seguintes:
e A politica brasileira para utilizagdo do etanol é consistente e sélida.

e Desregulamentacao do setor desde 1999.

Observacdo Importante: Embora o Risco Regulatério do setor seja
reduzido, existe, atualmente, uma discussao acirrada em termos da politica tributéria
individual de cada estado. A questdo tributaria é fundamental para aumentar a

competitividade do etanol em relacéo a gasolina.
Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, as consideragoes

apresentadas acima foram as mesmas utilizadas pelos Financiadores para analise

do Risco Regulatério do projeto.

5.2.2.4 Pacote de Garantias

O Pacote de Garantias (Security Package) prevé prioridade por parte dos
Financiadores em relacdo aos seguintes itens:

e Todos os montantes em contas de retencdo/garantia, outras contas
bancarias e todos os investimentos.

e Participacdo acionaria do acionista na SPE.

e Todos os ativos do projeto.

e Todos os contratos de suporte de crédito garantindo as obrigacdes
dos acionistas.

e As apdlices de seguro da empresa incluindo Seguro Garantia.
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e Cessao dos direitos da SPE de acordo com os contratos dos quais

ela faz parte.

Experiéncia no Caso 3R: No caso em estudo, a prioridade acima

descrita foi transferida da SPE para os Financiadores.

Tabela 3 - Matriz de Risco

para Usina de Acuicar e Alcool — Agricola

PARTICIPANTE

RISCOS

MITIGANTES

FORNECEDOR DE CANA

Produtividade

Histérico do Fornecedor

Andlise dos dados histéricos de Clima

Andlise do Solo

Utilizac&@o de mix ideal de variedades

Controle Biol6gico

Acompanhamento da producéo com andlise de imagens de satélites

Fornecimento

Histérico do Fornecedor
Contrato de fornecimento com duragéo minima de 1 ciclo de 6 cortes
Relagdo Cana Prépria / cana de Terceiros controlada

PROPRIETARIO DE TERRA - Terras
da Usina - Arrendadas - Parcerias

Disponibilidade

Contrato de arrendamento com prazo estabelecido (se possivel 2 ciclos)
Disponibilidade de terras adequadas até raio de 50 Km

Preco

Produtividade

Contrato de arrendamento com férmula de preco pré estabelecida conforme
ATR base (Modelo CONSECANA)

Andlise dos dados histéricos de Clima

Anélise do Solo

Utilizacdo de mix ideal de variedades

Controle Biolégico

Acompanhamento da produgéo com analise de imagens de satélites

FORNECEDORES DE INSUMOS
AGRICOLAS

(DEFENSIVOS E FERTILIZANTES)

Fornecimento

Histérico do Fornecedor

Qualidade dos
Produtos

Histérico do Fornecedor

Preco

Compra antecipada em fungéo da previséo de aumento de preco

FORNECEDORES DE
EQUIPAMENTOS AGRICOLAS

Atraso na entrega

Compra planejada com antecedéncia
Aluguel de equipamentos

Fonte: Elaboragéo propria.
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PARTICIPANTE

RISCOS

MITIGANTES

EMPRESA RESPONSAVEL PELA
CONSTRUGAO CIVIL

Atraso na entrega da
obra civil

Histdrico e experiéncia do construtor
Acompanhamento da obra
Analise dos projetos por engenheiros independentes

Contrato com prazo e preco determinados
Multa por dia de atraso prevista em contrato.

Excedentes de Custos
(Cost Overruns)

Contingéncia no Contrato de Construcéo
Contrato com prazo e preco determinados
Seguro Garantia e/ou Carta de Crédito

EMPRESA RESPONSAVEL PELA
ESPECIFICACAO DO
EQUIPAMENTO E DESIGN

Qualidade dos projetos

Experiéncia e histérico da empresa de engenharia no setor.

Auditoria dos projetos por engenheiros independentes
Crosschecking com os fornecedores dos equipamentos

FORNECEDORES DE
EQUIPAMENTOS INDUSTRIAIS

Atraso na entrega

Experiéncia e bom histérico dos Fornecedores no Setor.
Contratos com data certa para entrega.

Multa por dia de atraso prevista em contrato.
Acompanhamento da evolucao dos pedidos

Desempenho

Tecnologia Comprovada

Histérico e experiéncia das empresas

Contratos com parametros especificos de Performance
Seguro Garantia e/ou Carta de Crédito

EMPRESA RESPONSAVEL PELA
MONTAGEM DA USINA

Atraso no término

Histérico e experiéncia da empresa no setor

Multa por dia de atraso prevista em contrato -Carta de Crédito

Desempenho

Seguro Garantia e/ou Carta de Crédito

Contratos com parametros especificos de Performance

EMPRESA ACIONISTA
RESPONSAVEL PELA O&M DA
USINA

Desempenho da Usina

Histérico da empresa acionista responsavel pela operagéo e

manuten¢éo da Usina.
Contratos com parametros especificos de Performance
Seguro Garantia e/ou Carta de Crédito

Contratos de O&M em termos comerciais (Arm's Lenght)

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 5 - Matriz de Risco para Usina de Actcar e Alcool — Riscos Comuns

PARTICIPANTE

RISCOS

MITIGANTES

SOCIOS DA SPE

Contribuicdo de Capital

Capacidade Financeira dos Sécios

Integralizacdo do capital anterior ao desembolso do financiamento
Carta de Crédito de Banco de primeira linha

Capacidade Técnica e Operacional

Experiéncia e bom histérico no Setor

SPE

Mercado - Preco

Hedge do aglcar no mercado internacional

Contratos de Venda do etanol

Mercado mundial de aglicar aumenta em linha com o crescimento
populacional.

Crescimento da frota de carros flex

Flexibilidade para mudar o mix de produgéo agucar/ alcool

Indice de Cobertura do Servigo da Divida Sélido

Mercado - Comercializacdo e Logistica

Contratos de Venda com Tradings
Acordos com empresas de logistica e comercializagao ( Ex:
COPERSUCAR)

Ambiental

Licencgas

Acompanhamento através de Consultoria Ambiental

Contaminacéo de Agua e Solo

Controle na aplicacdo de adubos e herbicidas

Uso da Agua

Aproveitamento maximo da agua dentro do processo
Previsdo de eficiencia de utilizagdo no projeto da Usina

Aplicacdo da Vinhaga

Controle da dosagem utlizada na fertirmgacao. Parametros
CETESB.

Armazenamento e Aplicacéo da Torta

Controle programado para verificar armazenamento

de Filtro S )

Controle da aplicacao da torta de filtro .

A exportacdo do acglcar € um hedge natural do cambio
Cambio Hedge da flutuagéo cambial do real em relagéo ao délar

Indice de Cobertura do Servigo da Divida Sélido

Flutuacdo das Taxas de Juros

Hedge da taxa de juros através de derivativos
Indice de Cobertura do Servico da Divida Sélido

Legal o .
9 Contratagdo de escritorios de advocacia renomados
A politica brasileira para a utiliza¢ao do etanol é consistente e
solida
Regulatério

Desregulamentacéo do setor desde 1999

Fonte: Elaboracgéo propria.
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6 CONCLUSAO

Os objetivos estabelecidos para este trabalho foram alcangados. Foram

apresentados os principais riscos, sob a o6tica dos Financiadores, considerados em

uma estruturagdo de financiamento via Project Finance para uma Usina de AcuUcar e

Alcool. Foram também apresentados mecanismos de mitigacéo para esses riscos.

A possibilidade de comparar 0s riscos e seus respectivos mecanismos de

mitigacdo, sob a otica dos Financiadores, com um dos poucos casos de projetos

greenfield de Usina de Acucar e Alcool financiado através de uma estrutura de

Project Finance permitiu concluir o seguinte:

Sera necesséaria uma adaptacdo por parte dos Usineiros de seu
papel dentro dos projetos greenfield para estruturacdo de mais
financiamentos via Project Finance.

A participagdo ativa do acionista operacional da Usina,
principalmente na fase de construcdo, gera para ele proprio
condi¢cdes de financiamento mais severas. O principio basico do
Project Finance é alocacdo de riscos para quem possa melhor
mitiga-los e suporta-los. Contudo, ao se envolver em todas as
etapas da fase de construcédo e atuando individualmente com cada
fornecedor, o acionista operador impede que todo o risco de
construcdo seja alocado, por exemplo, para um Epcista.
Dificilmente um fornecedor individual tem capacidade ou mesmo
vontade de fornecer carta de crédito para cobrir possiveis
descompassos de fluxo de caixa em virtude de atraso ou
desempenho inadequado de seu produto ou servigo. Para resolver
esse impasse, os Financiadores acabam requerendo e transferindo
aos acionistas da SPE a responsabilidade pelo fornecimento desse
instrumento. Isso ndo s6 afeta o custo de estruturacdo do projeto,
COmo concentra mais riscos no acionista operacional da SPE. Esse

acionista ja sera responsavel por toda operacédo e manutencao da
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Usina, ndo devendo, portanto, adicionar a ele e solidariamente aos
outros acionistas, o risco de constru¢cdo da mesma.
e Os Financiadores utilizam um indice de Cobertura do Servico de
Divida elevado para mitigar grande parte dos riscos que eles ndo
conseguem equalizar. Uma forma de diminuir esse efeito € oferecer
a eles sistemas de controle que diminuam esta percepcao de risco,
principalmente no que tange o risco de produtividade. As andlises
de crescimento da biomassa da cultura, feitas através das imagens
de satélite, podem ser uma parte da solucao.
Vale ressaltar que as limitagdes desse trabalho se devem, principalmente,
a dificuldade encontrada em ter acesso a casos praticos de projetos greenfield
estruturados via Project Finance para Usinas de Aclcar e a Alcool. A grande maioria
dos casos realizados foi estruturada através de empréstimos corporativos (Corporate
Finance). Outra limitagdo foi a pouca literatura encontrada sobre Project Finance
para o setor.
A quantidade de operacBes de Project Finance podera crescer no setor
desde que exista uma maior compreensdo, por parte dos Usineiros, de como 0s
Financiadores enxergam os riscos do setor e, por parte dos Financiadores, de quais

Sao 0s riscos proprios do negocio.
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APENDICE A — Simulacéo de estrutura de capital project finance x corporate finance

Para realizagdo desta simulagdo foram assumidas as seguintes
premissas:

» A Empresa A possui a seguinte estrutura de capital: R$
100.000.000,00 de Capital e R$ 100.000.000,00 de Dividas.

» O custo de capital do acionista (Ke) é de 12% a.a e o custo da
divida (Kd) é de 4,5% a.a, inclusive para as novas dividas.

» A Empresa possui R$ 50.000.000,00 de capacidade adicional de
endividamento (este € o limite que néo altera a percepcéo de risco
da empresa) e R$ 50.000.000,00 aprovados para hovos
investimentos no setor sucroalcooleiro.

» E = Capital D = Divida

A Empresa A identifica uma oportunidade de investimento em um projeto
greenfield no valor total de R$ 100.000.000,00. Para tanto a empresa possui as

seguintes alternativas:

Alternativa | — Investir os R$ 50.000.000,00 ja aprovados e financiar os
restantes R$ 50.000.000,00 utilizando seu proprio balanco (Corporate Finance).

Neste caso o Custo Médio de Capital da Empresa passaria a ser o seguinte:

Custo Médio de Capital da Empresa = E/(D+E)*Ke + D/(D+E)*Kd
E = R$ 100.000.000,00 D = R$ 150.000.000,00 Ke = 12% Kd = 4,5%
Custo Médio de Capital da Empresa = 7,5%

Alternativa Il — Investir os R$ 25.000.000,00 que sao parte dos R$ 50.000.000,00 ja
aprovados e financiar os restantes R$ 75.000.000,00 fora do balango da empresa A,
ou seja, através de uma estrutura de Project Finance com a criagdo de uma
Sociedade de Propoésito Especifica (SPE) para receber os R$ 25.000.000,00 de

investimentos da Empresa A e os R$ 75.000.000,00 de financiamentos.
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Neste caso o Custo Médio de Capital da SPE seria o seguinte:

Custo Médio de Capital da SPE = E/(D+E)*Ke + D/(D+E)*Kd
E = R$ 25.000.000,00 D = R$ 75.000.000,00 Ke =12% Kd = 4,5%
Custo Médio de Capital da SPE = 6,37%

Como se pode observar o Custo Médio Ponderado de Capital da Alternativa Il &
menor que o da Alternativa | além de permitir que se libere mais R$ 25.000.000,00
para outro projeto. Isto se torna ainda mais importante caso a capacidade de
alavancagem da empresa ja esteja em grande parte tomado. Esta alavancagem

elevada é um fendmeno comum dentro do setor sucroalcooleiro.
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