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ABSTRACT

The development infra-structures of countries, namely, power generation and
supply; transport; water supply and waste treatment facilities, is both a
challenge and an opportunity all around the world. It is specially challenging
because it may require complex technologies and management procedures, as
well as large amounts of capital, which opens space for the participation of
private investors once the State is no longer able to do it all by himself
(GRIMSEY, 2002). Therefore such projects have been developed in a context
where specialized firms make partnerships with or are contracted by different
investors to explore opportunities as a Special Purpose Company — SPC.
These entities can be, for instance, engineering companies contracted to
execute and operate the project, acting as agents (JENSEN e MECKLING,
1976) taking many actions and decisions on behalf of investors. Amongst
duties of project managers, risk analysis and management are a special
concern for investors and others stakeholders, once it identifies possible
situations that may take the project away from its expected results and then
plan actions to avoid, transfer responsibilities or mitigate such risky situations.
This work studies the risk management considering the possible conflicts
between risk management performed by managers and investors analyzing and
making explicit the main elements utilized to manage these conflicts. The
output is a model of the interface between project managers and investors that
had been successfully applied as case studies in two different projects to check
if the model corresponds to these projects realities and also it's efficiency as a

tool for analyzing this interface with infra-structure projects.

Keywords: Project Finance; Infra-structure, Risk analysis.
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RESUMO

Grandes projetos de infra-estrutura (tratamento de agua e rejeitos; exploracao
e transporte de combustiveis fésseis; geracdo e transmissdo de energia ;
estradas e portos) sdo essenciais para o desenvolvimento econdmico e social
de um pais. Tais projetos vém sendo organizados, em grande parte, sobre a
forma de sociedades de propdsitos especificos - SPE. O gerenciamento de
riscos sempre esta presente nesses projetos e tem como missdo antever
situacbes que possam afasta-lo de seus objetivos, definindo e implementando
acgdes para trata-los. E uma atividade de extrema importancia para
investidores uma vez que esta diretamente relacionada a obteng¢ao do retorno
esperado e que, geralmente é desenvolvida pelos gestores do projeto. Os
gestores do projeto podem ter participagdo social na SPE ou nao, porém,
sempre que houver investidores que n&o participem desta gestdo, estes
buscardo saber se os riscos estdo sendo tratados de forma satisfatoria.
Estuda-se aqui o gerenciamento de riscos considerando os possiveis conflitos
entre o gerenciamento de riscos feito por gestores e investidores, analisando a
interface entre eles, tornando explicitos os principais elementos existentes para
intermediar e viabilizar este relacionamento. Como resultado foi obtido um
modelo tedrico da interface entre o gerenciamento de riscos de gestores e
investidores. Este modelo foi aplicado a dois casos do setor elétrico brasileiro,
mostrando-se condizente com suas realidades, demonstrando-se valido como
uma ferramenta de diagnostico desta interface ao conseguir descrever e
caracterizar a forma como estd organizado o gerenciamento de riscos de

gestores e investidores.

Palavras-chave: Gerenciamento de Risco, Projetos de Infra-estrutura,

Investimento, Project Finance.
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1 INTRODUGAO

O desenvolvimento da infra-estrutura necessaria para um pais, como
exploracao e transporte de combustiveis fésseis; geragdo e transmissao de
energia elétrica; tratamento de agua e de rejeitos; auto-estradas, pontes e
portos; € um desafio em todo o mundo. E especialmente desafiante por
questodes técnicas, financeiras e politicas. Sao desafios politicos uma vez que
requerem e podem gerar grandes quantidades de recursos e ainda afetar
comunidades locais, o desenvolvimento de um pais e o meio ambiente ao
redor. E um desafio técnico e de gestdo, pois podem envolver tecnologias e
processos de desenvolvimento complexos ou com baixas margens para erros.
E um desafio financeiro por requerer a busca de fontes de capital uma vez que
o Estado ndo é mais capaz de financiar tais projetos sozinho (GRIMSEY;
LEWIS, 2002), o poder publico, seja de seus “cofres”, ou seja das empresas
estatais investiu muito pouco em infra-estrutura entre 1995 e 2003 (AFONSO;
BIASOTO; 2007). Esta ultima caracteristica abre espago para a participagao
de investidores do setor privado buscando, ou diversificar suas carteiras de
investimento ou se aventurar em tais projetos como empresas especializadas
em um determinado setor. A complexidade técnica e gerencial desses projetos
impulsionou importantes desenvolvimentos no campo de gerenciamento de
projetos, assim como técnicas, ferramentas e métodos, que sao utilizados por
empresas especializadas e profissionais do ramo. Logo, projetos de infra-
estrutura tém sido desenvolvidos num contexto em que firmas especializadas
no setor fazem parcerias ou sao contratadas por diferentes investidores para
explorar oportunidades. As empresas especializadas podem ser sociedades
atuantes especificamente em um setor, por exemplo: empresas atuantes na
prospeccdo e transporte de petréleo e gas; empresas geradoras e
transmissoras de energia elétrica; sociedades de engenharia especialistas em
pavimentacdo, dentre outras. As principais formas utilizadas para a formagéao
de parcerias para empreender projetos de infra-estrutura sdo através da
formacao de consodrcios e, posteriormente, Sociedades de Propdsito Especifico
(SPE), possibilitando a atuagao de investidores ndo especialistas neste setor

em parceria com empresas do setor, além de garantir que o projeto
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empreendido seja uma entidade contabil distinta dos sécios. Nestas situacdes,
em geral, a empresa especialista atuante no setor, tem a funcdo de sécia
controladora (gestora do projeto), agindo muitas vezes, como agente (JENSEN
e MECKLING, 1976), tomando diversas decisbes em nome de outros
investidores.

Os gestores contratados ou investidores desempenhando atividades de
gestao no projeto o observam sob a 6tica de quem esta fazendo parte da sua
organizacgao interna, influenciando diretamente na execugéo das atividades, na
contratacdo das pessoas e na tomadas de decisdes. Por outro lado, ao aplicar
recursos em um ativo, os investidores criam expectativas tanto para o retorno
quanto para o risco do projeto, surgindo disto, entdo, a necessidade de
acompanhar o seu desenvolvimento, verificando se tais expectativas estao se
tornando realidade. Os investidores observam o projeto de um ponto de vista
externo, ndo tendo em um primeiro instante, influéncia direta sobre as pessoas
e processos. Esta diferenca de pontos de vista pode gerar conflitos quando ha
incertezas de que os gestores estdo conduzindo o empreendimento na direcéo
e da forma que os investidores esperariam. Relacionado a isso, dentre as
diversas atividades dos gestores do projeto, o gerenciamento de riscos traz
preocupacido especial para os investidores e outras partes interessadas no
projeto. O gerenciamento de riscos do projeto € encontrado na literatura de
gerenciamento de projetos como uma atividade interna ao projeto, em que
gestores analisam os processos previstos para o projeto, buscando identificar
situacbes que o possam afastar de seus objetivos, planejando e
implementando ag¢des para controlar situagdes indesejaveis. Sob o ponto de
vista dos investidores, estes partirao dos riscos identificados para saber quais
acOes estdo sendo tomadas ou estdo planejadas para trata-los, verificando se
os gestores estdo sendo competentes em garantir que tais acdes sejam
suficientes para resguardar o retorno e risco em niveis esperados.

Este trabalho estuda o gerenciamento de riscos em grandes projetos
de infra-estrutura, considerando os possiveis conflitos decorrentes desses
diferentes pontos de vista de gestores e investidores. Analisa e torna explicitos
elementos existentes entre os principais participantes do projeto, que trazem
equilibrio para o projeto com relagcdo aos riscos assumidos por cada um,

permitindo que o projeto seja executado. O conjunto dos elementos que torna
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isto possivel é aqui considerado como a interface entre os gestores e os
investidores. Tais elementos podem ser de natureza de estruturas
organizacionais, contratos, acordos, seguros, instrumentos financeiros,
instituicbes do sistema financeiro, agéncias de regulagdo, tecnologia da
informacéao, dentre outros elementos que sao citados e analisados no decorrer
deste trabalho. Esses elementos acabam tendo fungdes que podem ser
classificadas dentro das agdes possiveis no tratamento dos riscos sugeridas
pelo PMI (2004), que sao evitar, transferir e mitigar (reduzir efeitos) os riscos.
Um exemplo da importancia desses elementos sdo os contratos de venda de
energia elétrica, a existéncia deles diminui o risco da empresa nédo possuir
receita suficiente para pagar as dividas, reduzindo risco comercial. Outro
exemplo seria um contrato de fornecimento de equipamentos que
responsabilizaria o fornecedor dos equipamentos caso estes nao tenham a
eficiéncia e custos de operagao esperados, transferindo para o fornecedor o
risco tecnolégico ligado a instalagédo e bom funcionamento dos equipamentos.
Pode-se citar ainda outro exemplo, a obtengdo de financiamento em Reais,
evitando riscos de taxa de cAmbio, que existiriam caso o financiamento fosse
obtido em Dodlares, Euros ou outra moeda.

Projetos desta natureza sdo comumente estudados na literatura de
Project Finance, tendo aqui no Brasil, dentre as principais publica¢des, os livros
de Jonh D. Finnerty (1998) e de Bonomi e Malvessi (2002). Tais publicagdes, e
ainda outros trabalhos, como Smith (2003) e Grimsey e Lewis (2002), tentam
explicar as formas de arranjos para esta area, dando bastante destaque a
analise de riscos. Nestes trabalhos sdo encontradas formas variadas de
representar e analisar as ag¢des para o tratamento dos riscos, como faz, por
exemplo, Bonomi e Malvessi (2003) ao montar esquemas para o que 0S
autores chamam de Security Package, em que € mostrado o “Pacote de
Seguranga” contra os riscos utilizados pelos casos analisados, destacando
contratos e medidas utilizadas nestes casos para mitigar os riscos. Nesta
referéncia e ainda nas outras citadas neste paragrafo, também sao
encontradas ilustracbes que tentam esquematizar o relacionamento da SPE
destes projetos com os investidores e demais participantes, dando destaque
aos contratos existentes, contas de seguranca, e outras garantias dadas para

viabilizar o relacionamento entre os interessados. Entdo, a tentativa de
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esquematizar e analisar a organizagao destes projetos de forma a dar garantias
aos investidores para os riscos aos quais o0s projetos estdo sujeitos tem se
mostrado muito importante. Esta tese trabalha nesta linha, porém, analisa a
questdo de forma mais ampla, para ndo se ater apenas aos contratos, contas
de seguranca, seguros e derivativos, entendendo que, grandes projetos,
possuem diversos riscos, contando com artificios de variadas naturezas para
trata-los de forma a satisfazer os seus investidores. Surgem entdo questdes
como: Como identificar tais artificios? Como representa-los de forma a facilitar
as analises de riscos e compreensao da organizagao destes projetos? Desta
forma, esta tese parte de uma questdo mais ampla que engloba estas e outras
questdes que é: “Como estdo relacionados os gerenciamentos de riscos
segundo os pontos de vista de gestores e investidores de projetos de infra-
estrutura?”.

Tal questdo requer uma resposta sistémica, de tal forma que é
apresentado um modelo que retrata o conjunto de elementos que agem no
tratamento dos riscos de grandes projetos de infra-estrutura, descrevendo suas
principais fungbes no gerenciamento de riscos, ressaltando ainda as suas
principais relagdes com os investidores e demais interessados no projeto. O
modelo desenvolvido é aplicado, entdo, a dois projetos de infra-estrutura
integrantes do setor elétrico brasileiro, para verificar a sua validade, isto &, a
sua consisténcia com a realidade destes projetos e a sua aplicabilidade como
ferramenta de diagnostico da interface e aderéncia entre o gerenciamento de

riscos de gestores e investidores para tais casos.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivos Gerais

Modelar a interface entre o gerenciamento de riscos dos gestores e dos

investidores para projetos de infra-estrutura.
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Onde modelar significa representar de forma simplificada o sistema em
estudo (INPE, 1973), que é formado pelo projeto, os investidores e os demais
participantes, a sociedade local e ainda aspectos sociais culturais de cada um
destes atores. Simplifica-se a visualizacdo de tal sistema representando-se
primordialmente os aspectos relacionados ao gerenciamento de riscos.

Embora a validagdo do modelo desenvolvido seja feita aplicando-o a
dois casos do Setor Elétrico Brasileiro (SEB), o modelo desenvolvido é geral
para grandes projetos de infra-estrutura, obedecendo as limitagdes

apresentadas mais adiante.

1.1.2 Objetivos Especificos

1. Identificar os principais elementos constituintes da interface entre
gestores e investidores na literatura e verificar se tais elementos séo
aplicaveis aos casos estudados;

2. Analisar qualitativamente as possiveis correlacbes dos elementos de
interface as principais categorias de riscos com base na pesquisa
bibliografica e aplicar e replicar tal analise nos casos estudados;

3. Analisar qualitativamente as possiveis correlacbes dos elementos de
interface aos tipos de acbes de tratamento de riscos, replicando tal
analise para os casos estudados.

4. Desenvolver um modelo de diagnostico para a interface entre o
gerenciamento de riscos de gestores e investidores em projetos de infra-

estrutura.

1.2METODOLOGIA

Por um lado, a literatura de gerenciamento de projetos fornece alguns
modelos para o gerenciamento de riscos. De outro lado, investidores estédo
apoiados em analises e estudos que os permitem criar expectativas quanto aos
niveis de risco e retorno de seus investimentos, seguindo a linha das teorias

classicas de finangas. Este trabalho cria uma ponte entre estes dois pontos de
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vista, elaborando um modelo tedrico que explique, qualitativamente, como
estes dois pontos de vista estdo relacionados dentro do mundo de grandes
projetos de infra-estrutura. Enquanto para o ponto de vista dos gestores esta
tese pesquisa e define as caracteristicas organizacionais, financeiras e define
um modelo padrdo para o gerenciamento de riscos; sob o ponto de vista de
investidores, sao definidos os principais investidores, formas de investimento e
ainda as principais etapas da sua analise ao investir.

A resolucdo do problema de pesquisa esta centrada no problema da
agéncia, que analisa as diferengas entre gestores e investidores e tem como
um dos principais desdobramentos, a governanga corporativa, sobre a qual o
modelo desenvolvido nesta tese esta apoiado.

O modelo foi desenvolvido estudando-se a cadeia gerencial e de
informagdes que vai deste as atividades operacionais do projeto, atravessando
a fronteira do projeto e chegando a andlise de investimento feita pelos
investidores. A forma escolhida para caracterizar a interface entre estes dois
pontos de vista € através dos elementos constituintes da interface, que sao
ferramentas juridicas e financeiras; estruturas organizacionais, relatérios
fisicos, financeiros e ambientais, tecnologia da informagao, dentre outros. Tais
elementos foram identificados da literatura pesquisada buscando-se:

o Representar graficamente a interface, mostrando um esquema da
relacédo dos elementos de interface com a empresa criada para o projeto, os
investidores e outros participantes;

. Relacionar tais elementos com as principais categorias de riscos
e, para cada categoria sua influéncia com a analise feita por investidores;

. A relacdo destes elementos com as fases de identificacao dos
riscos e planejamento das ac¢des de tratamento de riscos.

A validagcdo do modelo € dada pela aplicagcdo a dois casos de grandes
projetos da industria de infra-estrutura. Os casos foram analisados
isoladamente, sem se fazer generalizagdes ou comparagdes entre os casos.
Ainda, conforme ja foi citado, embora tenha sido aplicado a projetos integrantes
do Setor Elétrico Brasileiro, tal modelo ndo foi desenvolvido especificamente
para este setor.

Do ponto de vista dos aspectos tedricos da metodologia, faz-se aqui
pesquisa aplicada (CERVO; BERVIAN, 2002 p. 65) uma vez que o modelo
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desenvolvido serve de ferramenta para analisar situagdes reais. Apesar disso,
dado o carater sistémico da pesquisa, torna-se possivel tracar uma linha de
pesquisa que abre caminho para diversas outras pesquisas ligadas ao tema. A
pesquisa que aqui se esta fazendo pode ser classificada como sendo
exploratéria uma vez que se busca tornar explicita a maneira como o
gerenciamento de risco segundo o ponto de vista dos gestores se relaciona
com o gerenciamento de risco sob o ponto de vista dos investidores. A
pesquisa foi realizada por entrevista direta do pesquisador aos responsaveis
pelo projeto e ainda através de analise de materiais cedidos pelos

entrevistados ou de dominio publico.

1.3JUSTIFICATIVAS E IMPORTANCIA

Através da pesquisa realizada na bibliografia de referéncia, de
entrevistas com profissionais atuantes no setor e da reflexdo foram levantados
alguns pontos que justificam o desenvolvimento deste trabalho e ainda d&o
uma idéia de sua importancia.

Conforme mencionado nos paragrafos iniciais deste trabalho, a
literatura ligada aos projetos de infra-estrutura da bastante destaque as formas
de representar e analisar os riscos dos projetos e as formas de tornar os
investimentos seguros. Ao estudar esta questao de forma sistémica, com base
em teorias de governanga corporativa, gerenciamento de riscos e finangas esta
tese amplia o dominio destas analises, indo além de contratos, seguros e
contas de segurancga.

Necessidade de disponibilizar informagdes sobre o investimento e
gerenciamento de riscos para académicos e profissionais que nao fazem parte
de grandes empresas atuantes no setor. Durante as entrevistas a profissionais
na area feitas durante este trabalho, foi possivel perceber que ha muito
conhecimento dentro dessas empresas, porém, tal conhecimento nido esta
disponivel para pessoas externas.

As normas de governanga corporativa dos mercados financeiros norte-

americano e inglés destacam explicitamente o gerenciamento de riscos como
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parte dos controles internos das empresas que negociam papeis nestes
mercados, conforme citado por Deloitte (2003) e Turnbull Guidence (2005).

O tema em questdo faz a ligagdo entre duas areas extremamente
importantes e que nem sempre sao suficientemente integradas, a técnica e a
financeira.

O desenvolvimento deste modelo contribui para o tema de
gerenciamento de riscos em projetos analisar sistemicamente como tal area
esta relacionada com as andlises feitas pelos investidores de um setor tao
importante quanto o de infra-estrutura.

Foram entrevistados alguns profissionais durante a tese que fizeram
declaragdes quando a importancia e a complexidade do tema estudado, dentre
eles:

o Os engenheiros Alfredo Julio Prates, na época (2006), gerente
de planejamento do projeto PRA-I da Petrobras;

o Engenheiro Robert Avezou da sociedade francesa de
engenharia, Syntec Ingénierie;

o A economista Claudine Furtado Anchite, gerente da agéncia
do BRDE em Santa Catarina.

O cenario econdbmico, financeiro e politico atual clamam por
investimentos na Industria da Infra-Estrutura para que o Brasil cresg¢a dentro do
esperado. Este cenario chama atencao para as formas de financiar projetos de
infra-estrutura.

A aplicacdo de um modelo desenvolvido nesta tese pode auxiliar ainda
no diagnostico e planejamento do contexto de investimento em projetos de

infra-estrutura para governos e regides.

1.4LIMITAGOES

e Limita-se a grandes projetos da Industria de Infra-estrutura.

e Limita-se a projetos estruturados sob a forma de uma Sociedade
de Propdsito Especifico.

e O modelo desenvolvido nesta tese limita-se ao diagnéstico da

interface entre o gerenciamento de riscos de investidores e
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gestores, funcionando como uma ferramenta de auxilio ao
gerenciamento de riscos feito por investidores e gestores de
projetos de infra-estrutura, ndo sendo um modelo de gestao de tal
interface.

Limita-se a citar e descrever os elementos de interface sem
analisa-los profundamente e nem questionar a sua eficiéncia.

Limita-se a estudar o gerenciamento de riscos qualitativamente.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O gerenciamento de projetos trata de todos os procedimentos de
planejamento, execugdo e controle das atividades técnicas e de suporte do
projeto. Ja as finangas de projetos € uma area que, apesar de estar dentro das
responsabilidades dos gestores dos projetos, possui caracteristicas
semelhantes as finangas corporativas e a engenharia econémica tornando-se
uma area um pouco separada do gerenciamento tradicional de projetos. As
financas de projetos tém como ponto de partida o planejamento financeiro do
projeto, que é a base para que os gestores e patrocinadores do projeto (as
pessoas que tomam a iniciativa de empreendé-lo e para isso aportam tempo e
recursos) possam buscar as fontes de recursos para executa-lo caso nao os
tenham em suficiéncia. Projetos podem contar tanto com recursos proprios
(dos socios do projeto ou da empresa que o pretende empreender) quanto de
terceiros (CASAROTTO e KOPITTKE, 2000). As pessoas ou empresas que
passarem a fornecer recursos para o projeto, considerados aqui como
investidores, o farao tendo expectativas tanto para o retorno quanto para o
risco do projeto, surgindo disto, entdo, a necessidade de acompanhar seu
desenvolvimento para que tais expectativas se tornem realidade. Logo, tanto
os gestores do projeto quanto os investidores devem se preocupar com o
desempenho operacional e financeiro do projeto, usando, dentre outras
ferramentas, o gerenciamento de riscos, porém, cada um sob a sua otica.
Gestores estdo observando o projeto sob a ética de quem esta fazendo parte
da sua organizacdo interna. Enquanto isso, investidores observam o projeto
como quem esta externo ao projeto. Esta diferenga de pontos de vista pode
gerar conflitos entre a diregdo para a qual os gestores estao levando o projeto
e a que os investidores esperam. Apesar disso, tanto gestores quanto
investidores sdo essenciais ao projeto, sem recursos ndo € possivel custear
capital permanente e capital de giro e, sem gerenciamento de projetos, ndo se
consegue concluir o projeto de forma otimizada.

Este capitulo aprofunda a discussao iniciada neste paragrafo e ainda,

estuda e discute Governanga Corporativa e o seu papel na interface entre o
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gerenciamento de riscos de investidores e gestores, servindo de base teorica

para o desenvolvimento do modelo desenvolvido no Capitulo 3.

2.1CONTEXTO BRASILEIRO

No Brasil a necessidade por investimentos na industria de infra-
estrutura torna-se explicita sempre que o pais cresce, aumentando o consumo
de energia elétrica e combustiveis, e a importancia de estruturas para escoar a
producdo e trazer insumos. Além disso, ao evoluir seu nivel de civilizacao,
aumentam-se as exigéncias ambientais e de melhorias na qualidade de vida
nas cidades, por exemplo, pelo fornecendo agua de qualidade para o consumo
e realizagdo do tratamento de esgotos e outros rejeitos. Para a energia
elétrica, tendo-se como perspectiva de crescimento de 5% ao ano do Produto
Interno Bruto (PIB), faz-se necessario ampliar a geragéo de energia elétrica em
5,5%, segundo projecao feita pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE,
2008), até o ano de 2017. No sul do pais, esta necessidade é um pouco
menor, de 4,3% ao ano, enquanto no norte, esta necessidade passa para 8,1%
ao ano. Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES,
2008), a ampliagao da infra-estrutura promove a redugéo de custos, aumento
da produtividade, aprimoramento da qualidade dos bens e servigos da estrutura
produtiva e consolidacdo da integracao regional.

Para fazer frente a estas necessidades tanto os governos devem
dedicar maior “fatia” de seus orgamentos ao desenvolvimento de infra-estrutura
quanto devem ser criadas condi¢des para o investimento privado no setor. A
participacédo privada teve impulso importante com a Lei 8,987, de 1995, que
tratava da Concessdao de Servigos Publicos. Apesar da lei, as regras de
atuacdo vém sendo desenvolvidas ao longo dos anos, paralelamente ao
desenvolvimento de projetos nos diversos setores da infra-estrutura nacional,
como o de Gas e Petrdleo, Tratamento e Agua e Rejeitos, Geracdo e
Transmissado de Energia Elétrica dentre outros. A indefinicdo das regras junto
com a suas modificagdes ao longo do tempo vem acarretando riscos politicos e
de regulamentagdo ao investimento, conforme disserta Catapan (2005). O Sul

do Brasil, embora ndo conte com grandes projetos no setor de petroleo e gas,
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como os estados do Rio de Janeiro e Sado Paulo, € uma regido de grande
geracdo de energia elétrica. Esta geragdo da-se, principalmente, pelas suas
usinas hidrelétricas, mas também com fontes alternativas e renovaveis, como
as usinas “Edlicas” e projetos como a Lages Bioenergética, descrita no item 4.2

deste trabalho.

2.20S PROJETOS

2.2.1 Definigcoes e Classificagao

A palavra projeto, em idioma portugués pode induzir ao entendimento
de coisas diferentes. Na linguagem coloquial seu entendimento depende
bastante do contexto no qual é citada. Muitas vezes ouve-se o projeto como
sendo os planos, desenhos e especificagbes técnicas de engenharia e
arquitetura, como por exemplo: para planta baixa de uma casa, diz-se, 0
projeto da casa. Por outro lado, muitas pessoas falam em, por exemplo,
projeto de vida, que da uma idéia de “o que se pretende para a prépria vida”,
por exemplo, um jovem casal pode fazer planos para seu futuro, e dizer que
este é seu projeto de vida.

Ambos os entendimentos sobre a palavra projeto sao interessantes e
podem ajudar nas definigdes iniciais sobre projetos. O primeiro esta
relacionado as especificagdes técnicas e a natureza de algo: uma casa, um
prédio, um carro, etc. O segundo nos lembra o planejamento de a¢des futuras
em busca de um objetivo, isto €, como o casal pretende conduzir suas vidas
para conseguir, supostamente, uma vida com conforto e prosperidade.

Saindo do coloquial, entra-se no ambito profissional e académico onde
sdo encontradas diversas definicdes que dificimente fogem desses
entendimentos coloquiais, quando considerados juntos. Isto &, projeto sempre
esta ligado a algo que aqui se chama de produto (bem ou servigo) e a um plano
de execucio para se obter tal produto.

Com uma filosofia bastante pratica, o Project Management Institute -

PMI (2000) afirma que um projeto € um esforgo temporario realizado para criar
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um produto ou servigo unico. Casarotto, Castro e Favero (1999, p 19) ja tém
uma abordagem mais académica, advinda do conceito de sistemas de INPE
(1973). Casarotto, Castro e Favero definem projeto como sendo um conjunto
de atividades interdisciplinares, interdependentes, finitas, nao repetitivas,
visando um objetivo com cronograma e orgamento preestabelecidos. Onde a
atividade é o conjunto minimo de esforcos para os quais é possivel definir
responsabilidades, alocar recursos e controlar custos, de forma a gerenciar sua
execucgao.

Projetos de infra-estrutura sao projetos de saneamento, edificagdes,
transporte, planejamento urbano e regional, energia, comunicagdes entre
outros. Este trabalho esta relacionado a industria de infra-estrutura, mais
especificamente em grandes projetos, com complexidade técnica e
administrativa, podendo envolver diversos subprojetos de areas diferentes,
participantes internos e externos, com grandes necessidades de capital e ainda
requerendo o uso intensivo de técnicas para serem bem geridos. Normalmente
a expressao “grande” esta relacionada a algum delimitador de investimento, por
exemplo, tantos milhdes de délares ou reais. Esta tese nao esta preocupada
com tal delimitador e mais com as caracteristicas técnicas e organizacionais do
projeto, conforme citado na segunda frase deste paragrafo.

Projetos podem ser subdivididos em subprojetos que por sua vez
podem ser subdivididos em macro-atividades e atividades. Englobando varios
projetos, existem os programas, que sao empreendimentos de longo prazo
normalmente constituidos diversos projetos. Por exemplo: um programa de
aumento da capacidade energética do pais pode ser constituido por diversos
projetos de hidroelétricas, termelétricas, e fontes de energia alternativa,

objetivando dar seguranga energética ao pais durante uma ou mais décadas.

2.2.2 Organizagao

Projetos podem ser empreendimentos de particulares, de sociedades
publicas, privadas ou mistas (de capital publico e privado); nacionais ou

transnacionais.
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Seguindo a classificagao de Casarotto, Castro e Favero (1999, p. 30)
um projeto pode estar submetido a uma empresa de regime permanente —
empresa comercial, industrial ou de prestacao de servicos tendo um ciclo de
producao continuo, definido pelo ciclo fiscal; ou a uma empresa de projetos
que, embora possa seguir o ciclo fiscal anual, tem seu ciclo real dependendo
da sua carteira de projetos. Ainda, projetos podem existir “isoladamente”, néo
fazendo parte dos processos de uma outra empresa, existindo uma empresa
especificamente para o projeto, o que se chama de Sociedade de Propdsito
Especifico — SPE, objeto de estudo desta tese.

Projetos empreendidos em empresas de processo continuo tém,

primariamente, como objetos de trabalho:

e 0 desenvolvimento de produtos;

e as ampliagcbes e modificacbes nas linhas de producado e infra-
estrutura geral;

e a obtencao de certificacdes, implementacdo de novas politicas, e
outros projetos.

Tais empresas, tradicionalmente podem organizar o desenvolvimento
de seus projetos estruturando-se de acordo com as suas diversas fungdes,
sendo esta a organizagdo funcional; podem se estruturar puramente por
projetos, ndo havendo setores dentro da empresa e sim projetos; e ainda
podem estar organizadas matricialmente, mesclando as duas formas
organizacionais anteriores.

Projetos empreendidos por empresas organizadas puramente por
projetos ou por Sociedades de Propdsito Especifico (SPE), tém objetos de

trabalho relativos ao setor do qual pertencem, como por exemplo:

e pontes, estradas, unidades geradoras e distribuidoras de energia,
unidades de tratamento de agua e afluentes, pertencentes ao
setor industria de infra-estrutura;

e construcdo de condominios residenciais ou comerciais,
horizontais ou verticais, loteamentos  entre  outros

desenvolvimentos do setor da construgao civil;
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o festas, shows, congressos e conferéncias do setor de eventos;
entre outros.

As SPE citadas anteriormente sdo Sociedades por Acbes (S/A) ou
Sociedades Limitadas — Ltda. criadas especificamente para um projeto, sendo
responsabilizada pelos diversos encargos do projeto Santa Catarina (2003, p.
16). Determinados projetos exigem, em funcdo de necessidades dos arranjos
de negdcio criados para o projeto e exigéncias da lei, que se crie uma empresa
especifica, sendo esta empresa e seus sécios responsaveis pelo projeto.
Conforme citado em (Santa Catarina. 2003, p. 16), geralmente & uma
Sociedade Anénima — S/A, podendo ser de capital aberto ou fechado. Para
casos com estruturas organizacionais menos complexas ou por conveniéncia
dos investidores, pode ser simplesmente uma Ltda. Tem seu capital
constituido por empresas que tenham interesses nos ativos que serdo
constituidos e gerados pelo projeto. Ainda, podem fazer parte dessa
sociedade, fornecedores de matérias-primas e servigcos que, em alguns casos,
para garantir participagdo no fornecimento, precisam entrar no projeto como
investidores de capital. Os investidores de capital que tiveram a iniciativa de
iniciar o projeto, geralmente empresas de engenharia atuantes especificamente
em um setor, sdo chamadas de patrocinadoras do projeto.

A SPE constitui a empresa do projeto. Isto €, uma entidade contabil
que é criada com a finalidade de servir as necessidades operacionais, legais e
financeiras do projeto. E um dos instrumentos que caracterizam uma forma de
estruturar financiamentos chamada pelo termo anglicano, o Project Finance.
Para tal tipo de projeto, a SPE é chamada também de Empresa Veiculo, por
ser a responsavel por “conduzir” o projeto aos seus objetivos (SANTA
CATARINA. 2003, p. 99). Embora as SPE estejam sempre presentes em
Project Finance elas sao utilizadas também em outros tipos de projetos, muitas
vezes por exigéncia do poder publico concedente, estando muito presentes nas
Parcerias Publico Privadas — PPP. Tais parcerias séo regidas pela Lei Federal
11.079/04, tal lei vincula a concessdo de direitos de exploragao de servigos
publicos a criagao da SPE. Uma das razdes da utilizacdo de SPE ocorre pelo
fato do poder concedente exigir que empresas nao outorgadas como
participantes do setor da concessido constituam tal sociedade para poder

participar receber concessdes no setor.
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As SPE, conforme citado por Bonomi e Malvessi (2002, pg. 76), podem
ser criadas para desenvolver projetos com escopos como: construir e transferir;
construir, alugar e transferir; construir, operar e transferir; construir, possuir e
operar; construir, transferir e operar; realizar ampliacdo e operar; modernizar,
operar e transferir ou ser dono. Isto é, tais empresas podem englobar mais ou
menos fung¢des em fungao das exigéncias do poder concedente.

A criacdo de tal empresa, apesar das burocracias exigidas, pode
facilitar a busca de recursos para o projeto por algumas razdes, dentre elas:

e separa a organizagao, ativos e capacidade de crédito do projeto
das instituicdes que o estdo empreendendo;

e permite, quando da constituicdo da empresa, que investidores
participem da empresa como proprietarios através do Contrato
Social ou Estatuto e;

o facilita a emissdo de debéntures e a realizagdo de outras
operagdoes de mercado, fontes usuais de recursos para projetos
de infra-estrutura e energia.

Os objetivos de um projeto sdo os aspectos mais importantes de sua
organizacao e, para projetos de infra-estrutura, tais objetivos ganham outras

dimensdes, conforme é dissertado a seguir.

2.2.3 Objetivos

Os objetivos sdo o “norte” do projeto. Casarotto, Castro e Favero
(1999, p. 47) citam que os projetos possuem trés objetivos basicos: produto,
prazo e preco, como se pode perceber implicito na definicdo de projetos citada
no item 2.1. por tais autores. Como muitos projetos fazem parte de
organizagdes complexas, outros objetivos podem ser identificados.

As entidades que empreendem os projetos ndo raro o fazem
interagindo com outras entidades. Estas entidades podem ser associagdes
trabalhistas, empresas fornecedoras de insumos, clientes, governo local,
governos de paises clientes ou fornecedores, bancos, dentre outros, formando,
uma comunidade em torno do projeto. A figura a seguir mostra os principais

participantes de uma comunidade de Project Finance, assim como seus
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respectivos objetivos. A comunidade criada ao redor de um projeto deste tipo
serve para ilustrar os objetivos de cada participante de projetos de infra-

estrutura em geral.

Patrocinadores Credores
Dividendos e Juros e
producao amortizagao

Debenturistas

Fornecedores /
\ SPE Remuneragéo e

Quantidade e

amortizagéo
preco
Quantidade, Impostos e
qualidade, preco e
i tempo Governo
lient serr
phentes anfitrido

Figura 1. Principais integrantes do projeto e seus interesses na SPE.

Fonte: Santa Catarina (2003, p. 66).

Os patrocinadores estdo preocupados com a distribuicao dos
dividendos resultantes do fluxo de caixa liquido, ou com o fornecimento dos
produtos gerados pelo projeto (em algumas ocasides, os patrocinadores obtém
seu retorno através da aquisicdo do que é produzido pelo projeto, como, por
exemplo, energia elétrica no caso de grandes consumidores deste insumo).

Os credores estdo preocupados em obter os juros e a amortizagado do
principal dos recursos emprestados, e para isto visualizam a capacidade de
pagamento do projeto — como em qualquer outro financiamento. Ha projetos
em que a remuneracdo dos financiadores é dada, também, em funcdo dos
fluxos de caixa liquidos operacionais, como geralmente ocorre quando 0s
credores aceitam fazer parte da sociedade, correndo maiores riscos, exigindo
maiores retornos.

O governo anfitrido e os clientes estdo preocupados em obter os
produtos previstos pelo projeto em tempo, quantidade, custo e qualidade

esperados. Ainda, o governo buscara sempre, aumento das receitas fiscais,
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desenvolvimento social e econdmico, como emprego e infra-estrutura. Os
fornecedores querem que a matéria-prima por eles fornecida, seja remunerada
também conforme o esperado.

Todos estes participantes externos, a excecdo dos patrocinadores,
podem ser entendidos como os steakholders do projeto, seguindo a visdo de
Turnbull(1997).

2.3PLANEJAMENTO E CONTROLE DE PROJETOS

O planejamento e controle dos projetos € a base para o seu
gerenciamento de riscos e por isso € necessario dar destaque a tais atividades
nesta tese.

Planejar é antever as diversas possibilidades que o futuro reserva,
identificando atividades e estimando os esforgos necessarios para atingir as
situacbes desejadas, verificando as possibilidades indesejadas e analisando a
conveniéncia ou nao de implementar o planejando. Planejar é preciso.
Embora o planejamento ndo possa garantir o sucesso de um projeto, a falta de
planejamento pode praticamente decretar a sua falha (Devir, 2003). O controle
€ o acompanhamento da execugdao do que foi planejado, comparando o
previsto com o realizado em cada uma das atividades, comparando indices e
padrées pré-estabelecidos, fornecendo informagbes, permitindo a
realimentacdo do planejamento e a tomada de decisbes em momentos
oportunos. De maneira sintética, Welsch (1983, p. 41) define controle como
sendo a acado necessaria para verificar se os objetivos, planos, politicas e
padrdes estdo sendo obedecidos.

Ha diversos modelos de planejamento e controle de projetos, seguem a
alguns deles. INPE (1973, p. 27) fornece um modelo de planejamento para
projetos que, embora tenha sido desenvolvido ha muitos anos, continua sendo
bastante interessante. Tal modelo tem como base a engenharia de sistemas, e
€ caracterizado como um processo iterativo em que a definicao do projeto deve
caminhar junto com o desenvolvimento da solugdo, sendo esta atingida dentro
das limitagdes planejadas de custo e tempo. Segundo o modelo de

planejamento apresentado, ha que se responder trés perguntas: O que
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conseguir?, Como conseguir? Quando conseguir? Para cada uma destas
perguntas sao definidas as etapas de planejamento que, devem se executadas
de forma iterativa. Este modelo possui praticamente tudo o que os modelos
mais recentes possuem, porém, utilizando terminologias caracteristicas do
grupo de pesquisa que o desenvolveu e referentes a época de seu
desenvolvimento. Teve como base os modelos de desenvolvimento de
projetos da engenharia espacial norte americana.

Casarotto, Castro e Favero (1999, p. 49) elaboraram um modelo
baseado no modelo anterior, dizendo, assim como Welsch (1983, p.41) que o
controle e o planejamento s&o atividades indissociaveis, ndo sendo possivel
controlar algo que nao foi planejado, ndo adiantando também, elaborar um
planejamento sem controlar a sua posta e pratica. Tal modelo é constituido de
algumas fases, dentre elas: 1) Elaboragdo de um plano sumario; 2)
Planejamento técnico; 3) Planejamento administrativo; 4) Controle técnico e
administrativo. Deste modelo é importante manter em mente que projetos
contam, entdo, com questdes administrativas e técnicas, questdes estas que
definem em geral os dois pilares sobre os quais os projetos estardo
alicercados.

O PMI também sugere um modelo para planejamento e controle
(PMBOK, 2004). Para tal instituto, o projeto € composto por processos. Ha
processos orientados ao gerenciamento do projeto e processos orientados ao
desenvolvimento do produto, que é o objeto do projeto, algo semelhante ao que
Casarotto (1999) menciona de Planejamento e Controle Administrativo e
Técnico. Os processos anteriormente mencionados s&o agrupados em
Processos de Iniciagdo, Processos de Planejamento, Processos de Execugao,
Processos de Monitoramento e Controle e os Processos de Encerramento.
Estes grupos de processos sao compostos por processos especificos de cada
grupo. O grupo de processos de planejamento inclui diversos processos,
dentre eles: planejamento do escopo; criagdo da estrutura analitica do projeto;
definicdo e sequenciamento das atividades; planejamento de recursos;
elaboracdo do cronograma; or¢camento de custos; planejamento da qualidade;
planejamento organizacional; formagdo da equipe; planejamento das
comunicacgdes; planejamento, identificagcao, analise de riscos; planejamento de

compras e aquisi¢cdes. Ja o grupo de processos de monitoramento e controle
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visa evitar que o projeto se desvie dos objetivos pretendidos e inclui alguns
processos dentre eles: monitoramento e controle do projeto; controle das
alteragbes de escopo; controle do cronograma; controle de custos; controle de
qualidade; relatério de desempenho; monitoragdo e controle de custos;
administracdo de contratos.

Possi (2004, p. 31) afirma que no gerenciamento da rotina do projeto
sdo bastante aplicados os conceitos do ciclo do PDCA de controle de
processos — Planejar, Executar, Verificar, Atuagdo Corretiva. Tal ciclo é
aderente com os modelos acima descritos. Sao feitos os planejamentos, o
projeto é posto em execugao e o planejamento é confrontado com a realidade,
controlando os desvios, re-planejando em fun¢gado das mudangas ocorridas.

Se o planejamento for traduzido em termos financeiros tém-se o
planejamento financeiro do projeto que, de uma maneira geral tém que
contemplar os investimentos necessarios, as entradas e saidas operacionais e
ndo operacionais e custos administrativos e financeiros. O item a seguir
explora a fundo o planejamento financeiro como fazendo parte das financas

dos projetos.

2.4FINANCAS DE PROJETOS

Esta tese trabalha o investimento em projetos de infra-estrutura e, ao
se analisar atividades de investimento, ndo ha como nao se falar de finangas.
As finangas de projetos € o conjunto das teorias, métodos e ferramentas
aplicados para planejar e controlar diversos parametros financeiros de
interesse do projeto e da comunidade existente em seu entorno. As financas
de projetos surgem como parte das finangas corporativas e, devido a algumas
especificidades da geréncia de projetos e das empresas que lidam com
projetos, passa-se a considerar uma abordagem da gestdo de projetos para as
financgas.

As empresas de projetos ou as empresas que lidam com projetos e os
demais participantes da comunidade criada ao redor do projeto estdo inseridos,
entdo, nos sistemas financeiros dos paises nos quais se fazem presentes. O

Sistema Financeiro de um pais € o conjunto de entidades publicas e privadas
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que possuem algum papel nas finangas de um pais. No Brasil, no Sistema
Financeiro Nacional, ha as autoridades monetarias que sao o Conselho
Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN); as
autoridades de apoio que sdo o Banco do Brasil, a Caixa Econémica Federal
(CEF), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); e ainda, as instituicbes
financeiras, como os Bancos Comerciais, os Bancos de Desenvolvimento, as
Cooperativas de Crédito, os Bancos de Investimento entre muitas outras
instituicdes. Inserir-se nestes sistemas significa fazer uso da moeda corrente,
dos servicos das instituicdes financeiras, buscar financiamento, em fim,
viabilizar todas as transagdes financeiras do projeto. Toda esta interagao
contextualiza o ambiente financeiro no qual os projetos e as empresas de
projetos estdo inseridos. Interessa diretamente as finangas dos projetos na
definicdo de diversos fatores que influenciam no planejamento e o andamento
financeiro do projeto.

A execucédo do projeto corresponde ao desenvolvimento das atividades
previstas e ao atendimento das emergentes do projeto (atividades que nao
foram previstas do planejamento inicial, LOVERA, 2005). Tais atividades
geram e consomem recursos tendo impacto nas entradas e saidas de caixa,
sobre o0 qual sdo calculados os parametros econdmicos e financeiros que
podem repercutir nos objetivos do projeto e de sua comunidade. Modelos
financeiros para projetos sao construidos levando em consideragdo muito mais
incertezas do que os modelos financeiros de corporagbes que funcionam
continuamente, uma vez que nao dispdéem de repeticdo alguma para a sua
evolugédo, dependendo apenas da capacidade dos gestores em adaptar o
conhecimento prévio as novas aplicagdes. Apesar disto, como foi dito, as
finangas de projetos fazem parte das finangas corporativas, por esta razao,
disserta-se aqui sobre o planejamento financeiro tradicional das financas
corporativas, a seguir, retorna-se as finangas de projetos, utilizando esta como
base. Os principios das finangas corporativas, embora sejam bem
disseminados dentre os profissionais e académicos desta area, nem sempre
sédo conhecidos pelos profissionais de gerenciamento de projetos, por isso esta

tese se estende um pouco sobre tais conceitos basicos.
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O objetivo principal das finangas corporativas é maximizar o valor da

empresa, isto €, dado um valor investido, obter o maximo de retorno para os

investidores. Pensando nisso, Ross, Westerfield, Jeffrey. (2002, p. 24) afirmam

que as finangas corporativas podem ser vistas como o estudo de trés questdes

principais:

1.

Em que ativos de longo prazo a empresa deve investir? Isto é,
quer-se conhecer qual o orcamento de capital, descrevendo o
processo de realizacdo e gestdo de investimentos em ativos a
longo prazo.

Como poderia a empresa levantar recursos para realizar os
dispéndios de capital? A resposta desta pergunta envolve a
estrutura de capital da empresa, ao definir se os recursos
utilizados serao préprios ou de terceiros.

Como devem ser geridos os fluxos operacionais de caixa em
curto prazo? Tal questdo esta fortemente ligada ao dia-a-dia da

empresa e as necessidades de capital de giro liquido.

Ross, Westerfield, Jeffrey. (2002, p. 589) afirmam que o planejamento

financeiro deve estabelecer os métodos pelos quais as metas financeiras

devem ser atingidas, sendo uma declaragao do que deve ser feito num periodo

futuro. A elaboragdo de um modelo de planejamento financeiro possui diversos

“‘ingredientes”, encontrados frequentemente nos planejamentos financeiros de

diferentes empresas, entre eles:

1.

Previsdao de vendas. Todos os planos financeiros exigem uma
previsdo de receitas caso elas existam.

Demonstragoes projetadas. Conforme ja citado anteriormente,
o plano financeiro toma como base o balango patrimonial, o
demonstrativo de resultados e a demonstragdo de origens e
aplicagdes, para projetar os demonstrativos futuros.
Necessidades de ativos. Descreve os gastos de capital

projetados.
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4. Necessidades de financiamento. O planejamento devera contar
com um plano de obtencéo de recursos, demonstrando o nivel de
endividamento esperado e as diversas formas de obtencédo dos
recursos.

5. Variavel de fechamento. E uma variavel escolhida para tornar
compativel a taxa de crescimento do demonstrativo de resultados
e do balan¢o patrimonial.

6. Premissas Econdémicas. O plano deve enunciar explicitamente
0 ambiente econdmico que a empresa espera vigorar durante o

prazo do plano.

Ross, Westerfield, Jeffrey. (2002, p. 596) concluem dizendo que o
planejamento financeiro forca a empresa a refletir sobre o futuro e a fazer

previsdes, envolvendo os seguintes elementos:

1. Construir um modelo financeiro da empresa.

2. Descrever diferentes cenarios de evolugédo futura, desde o
pior até o melhor.

3. Usar os modelos para elaborar demonstragées financeiras
projetadas.

4. Simular o modelo sob diversos cenarios (fazer analise de
sensibilidade).

5. Examinar as implicagbes financeiras de planos

estratégicos.

O ponto de partida para o planejamento financeiro de projetos é o
mesmo do mostrado para as finangas corporativas. Querem-se definir as
estruturas necessarias, os investimentos, as fontes de recursos financeiros e a
maneira como os fluxos operacionais serao gerados e geridos. Realizadas tais
definicbes, € elaborado o modelo financeiro, séo feitas as projecdes financeiras
levando em consideragcdo os possiveis cenarios para o projeto para entdo,
definir as configuragées mais interessantes para se alcancar os objetivos.

O fluxo de caixa previsto € pega fundamental no planejamento

financeiro do projeto uma vez que € nele que se visualiza e calcula o valor do
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projeto e outros parametros financeiros. O planejamento financeiro realizado
dentro das finangas de projetos tem como principal atividade fazer projecdes
financeiras, avaliando-as apds. Fazer tais projegdes significa tentar prever o
comportamento financeiro da organizagao durante o periodo de analise. Como
isto tudo nao passa de tentativas de prever o futuro, apos feitas tais projecdes
restardo duvidas quando o quao fiel estas serdo com a realidade dos projetos
em analise. Pensando em trabalhar da melhor maneira possivel tais duvidas,
surge a gestdo de riscos, que trata das incertezas pendentes nas projegdes.
Este tema é abordado no item seguinte onde é feita uma revisao bibliografica
sucinta sobre o assunto, destacando conceitos, metodologias, pontos de vista e
discutindo criticamente tais assuntos que serédo a base para o desenvolvimento

desta tese.

2.5GERENCIAMENTO DE RISCOS

Este capitulo partiu do gerenciamento de projetos onde foram
enunciadas as suas definicbes, caracteristicas, métodos de planejamento e
controle. Na sequéncia, dissertou-se sobre as financas de projetos que,
apoiadas nas Financas Corporativas, dimensionam o orgcamento e a estrutura
de capital, fazendo a projecéo e a avaliagao do fluxo de caixa. Neste item sao
feitas diversas consideracbes sobre a gestdo de riscos, incluindo
conceituagdes sobre riscos e incertezas, métodos e ferramentas de analise,
controle e mensuragao dos riscos. Os modelos de gerenciamento de riscos
encontrados na maioria das publicagées sao focados ou no gerenciamento de
projetos ou nas teorias de diversificacdo de carteiras e de precificacdo de
ativos. A grande contribuicdo desta tese nesta area de conhecimento é
visualizar tais perspectivas conjuntamente. Gestores do projeto o conduzirao,
farao o planejamento financeiro e terdo a avaliagdo do desempenho econémico
e financeiro do projeto praticamente como “produto final” a ser entregue aos
investidores. Os investidores, por outro lado, tomarédo as informacgdes dadas
pelos gestores de projetos como parte dos dados de entrada para os seus
modelos de andlise de retorno e risco. Neste trabalho ndo se estd fazendo

distingdo entre as palavras gestdo e gerenciamento, por isso, quando se fala
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em gerenciamento de riscos ou gestdo de riscos, se esta falando da mesma
coisa.

A consideragdo das incertezas nos projetos tem implicagbes muito
importantes tanto em funcéo da qualidade dos dados de entrada quanto para a
aceitacao dos pontos de vistas utilizados na elaboracdo dos métodos utilizados
para analise e planejamento do projeto. Bussey (1978, p. 335) afirma que
gquando se passa a considerar condi¢gdes de incerteza e de mercados nao
perfeitos, podem-se considerar dois tipos de consequéncias: a mudangas no
fluxo de caixa atual em comparagdo com o que foi previsto e as mudangas nas
taxas de desconto aplicadas a estes fluxos de caixa. Tais conseqléncias
afetam o planejamento financeiro do projeto fazendo com que gestores de
projetos busquem compreender as condigdes de incerteza, buscando
condi¢gbes de contorno que possibilitem modelar um planejamento realista do
projeto. Indo ainda mais longe, o Turnbull Guidence (2005) coloca que parte
da obtencao do lucro € uma recompensa pela capacidade de assumir riscos.
Tal capacidade esta relacionada, em parte, a um eficiente gerenciamento de

riscos.

2.4.1 Definigoes e Caracteristicas

Neste trabalho se considera a gestdo de riscos como sendo o conjunto
de acgdes empreendidas para identificar riscos e incertezas, prevendo
consequéncias no planejamento e as acbdes necessarias para que o projeto
atinja seus obijetivos.

Antes de se trazer outras definicdes para o gerenciamento de riscos &
primordial definir incerteza e risco. Tais definicdes surgem de diversos
trabalhos das areas de anadlises de investimento, analises de projetos,
gerenciamento de projetos, finangas de projetos, economia da engenharia,
gestdo de carteiras, finangas corporativas, entre outras areas que costumam
fazem uso de tais definicdbes. O tema gera controvérsias, fazendo com que
estas definicbes variem bastante, porém, ndao se quer com isso dificultar o
entendimento do trabalho e sim, compreender os contextos que motivaram tais

definicoes e as diversas perspectivas para o tema.
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2411 Risco e Incerteza

As possiveis diferencas entre estas duas palavras estao relacionadas a
habilidade para se lidar com a falta de informacbdes sobre eventos futuros.
Para Night (1921), muitas mudancas podem ocorrer com regularidade
suficiente tornando-as praticamente previsiveis enquanto outras ndo. Alguns
autores como Casarotto e Kopittke (2000, p. 338) e PMI (2002, p. 127) dizem
que riscos sao eventos futuros praticamente previsiveis (pela existéncia de
informacdes suficientes), enquanto incertezas sao imprevisiveis (pela falta de
informacdes). Bussey (1978, p. 334), Dixit and Pindyck (1993, p. 3), utilizam
ambas palavras para eventos futuros nos quais ndo se conhecem as saidas,
sem fazer nenhuma distingdo sobre o nivel de previsibilidade dos eventos.
Apesar dessas divergéncias encontradas, gestores de projetos devem lidar
com eventos futuros tendo ou nao evidéncias que os levem a uma distribuicdo
de probabilidades. Ainda, eles terdo que lidar com eventos com diferentes
graus de previsibilidade, indo além da consideracdo binomial de eventos
previsiveis ou ndo, sem falar que ha estudos indicando que o conceito de
evidéncia muda entre os individuos, fazendo com que tenham percepcoes
diferentes sobre os riscos. Em funcéo disso, este trabalho nao faz distingao

entre as duas palavras.

2.4.1.2 Gerenciamento de Riscos

Segundo o PMI (2002, p. 127), o gerenciamento de riscos € um
processo sistematico de identificar, analisar e responder aos riscos do projeto,
incluindo a maximizacao da probabilidade e consequéncia de eventos positivos
e minimizagdo da probabilidade e consequéncia de eventos adversos aos
objetivos do projeto. Para Kerzner (2003, p. 196), o gerenciamento de riscos &
uma forma organizada de identificar e medir os riscos e de desenvolver,
selecionar e gerenciar as opgbes para seu controle. Tal autor ainda

complementa dizendo que, a geréncia de riscos nos incentiva a olhar para o
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futuro, tentando antecipar o que pode dar errado, elaborando assim alternativas
estratégicas capazes de reduzir essa carga de risco. Projetos e empresas
podem estar sujeitos a diversos tipos de riscos, o item a seguir “abre” os riscos
em tipos com suas respectivas caracteristicas e incidéncias.

No decorrer deste capitulo o gerenciamento de riscos sera discutido
mais profundamente, tanto sobre o ponto de vista dos gestores de projeto

quanto sob o ponto de vista dos investidores.

2.4.2 Tipos de Riscos

A historia da anadlise de riscos é antiga, ja existindo a partir de 1700
(POSSI, 2004), e ao longo desta historia, varias classificagdes foram utilizadas
para os riscos. A relevancia de se observar diversas classificacbes se da em
funcdo de que as classificagbes em geral sao feitas segundo diferentes pontos
de vista que, conforme observar-se a seguir, fazem “emergir’ diferentes
aspectos sobre os riscos, facilitando a compreensao de tal fenébmeno.

Inicia-se neste trabalho considerando dois trabalhos feitos em 1952 e
1954 para determinar duas dimensdes que juntas representariam o risco total
de um ativo ou de um conjunto de ativos. Em 1952, Harry Markowitz elaborou
a teoria da diversificacdo das carteiras dizendo principalmente que, investir em
diversos ativos pouco correlacionados protege investidores dos riscos inerentes
aos ativos quando considerados isoladamente. Tal teoria ndo leva em
consideracido o risco de determinado ativo ou de uma carteira de ativos em
relacdo ao mercado como um todo. Este risco ndo contemplando pela teoria
de Markowitz (1952) é contemplado pelo Modelo de Precificagdo de Ativos
(CAPM) de Sharpe (1964), que trata dos riscos sistematicos, que ndo sao
diversificaveis. Considerar as duas teorias de maneira conjunta é insumo para
a definigdo do risco total de um ativo segundo as duas componentes, conforme

mostrado a seguir.

e Riscos diversificaveis, ou ndo sistematicos, referindo-se aos
riscos internos da propria organizagdo, tais como greves,

ineficiéncias gerenciais, defasagens tecnoldgicas.
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e Riscos nao diversificaveis ou sistematicos, sendo estes, os riscos
sobre o0s quais a empresa nao pode exercer arbitrio, como
modificacdo das condigdes econOmicas externas a empresa, e

modificagdo nas condigdes do mercado.

Estas duas componentes do risco sdo 0s primeiros passos para se
entender os tipos de riscos existentes. Bonomi e Mavesi (2002, p. 25) citam os
riscos de um projeto de forma semelhante, falando em Risco Sistémico e Risco
Préprio (interno ao projeto ou empresa).

Em PMI (2002, p. 131) sado citadas categorias de riscos, que segundo
tal referéncia, deveriam ser bem definidas e deveriam refletir fontes comuns de

risco para a industria ou area de aplicagao, conforme citado a seguir.

CATEGORIAS DE RISCOS NO GERANCIAMENTO DE PROJETOS

Riscos técnicos, qualidade ou desempenho - ligados a tecnologias complexas ou em
desenvolvimento, a definicdo de metas irreais de desempenho ou a mudangas nos padroes
industriais a serem seguidos pelo projeto. Isto &, conhecer se a tecnologia que se pretende utilizar
é adequada para o desempenho pretendido do projeto e se ha condigdes de opera-la
adequadamente e a que custo.

Riscos de geréncia de projeto, de operagdo e manutengdo — tal como problemas de
planejamento de tempo e uso de recursos assim como outras falhas no planejamento e
gerenciamento do projeto. Nesta categoria foi incluida a classificagdo do PMI operagéo e
manutencéo do projeto, caso faga parte do escopo do projeto a operagédo comercial, como é muito
comum em projetos de infra-estrutura.

Riscos organizacionais — como falta de aderéncia entre os objetivos do projeto e o esperado pela
organizagdo, falta de priorizacdo do projeto, alocagdo insuficiente de recursos. Os riscos
organizacionais, em projetos empreendidos por uma empresa tratam de problemas do projeto
dentro da empresa que o esta empreendendo. Para grandes projetos, a parte organizacional mais
relevante esta ligada a estruturagdo da empresa do projeto, os investidores e outros participantes
interessados, isto &, questiona-se a eficiéncia da forma de organizacdo da comunidade do projeto.

Riscos externos — tais como mudangas nas leis e nas regulamentagdes ambientais, riscos
climaticos, riscos politicos, riscos rurais, riscos relativos as condicdes macro econdmicas gerais,
como taxas de juros, cambio, inflagdo.

Quadro 1. Categorias de Riscos no Gerenciamento de Projetos.

Fonte: do autor com base em PMI(2002).

Com base nestas categorias, Possi (2004, p. 389) “mapeou” os riscos
que, segundo ele, afetam os projetos. Neste “mapa” os riscos sao divididos em

internos ou externos ao projeto. Os riscos internos sdo subdivididos em:

e nao técnicos, que seriam os riscos relacionados aos contratos, a
administracdo de custos, prazos, falhas gerenciais, perda de
potencial e fluxo de caixa;

e técnicos, podendo ser estes gerenciais, projeto e execucgao.
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Os riscos externos sio subdivididos em:

e previsiveis, que sao os econbémicos (inflagdo, taxas de cambio,
mercado, parceiros financeiros, etc), politicos (impactos sociais e
ambientais, desordem publica, etc), legais (leis, licengas
ambientais, etc) e operacionais (transporte, desabastecimento,
etc);

e imprevisiveis, que séo os efeitos colaterais, desastres da natureza
e medidas reguladoras (por parte do governo).

O PMI (2002, p. 129) ainda divide os riscos em conhecidos e
desconhecidos. Estes ultimos seriam os riscos que nem mesmo se sabe que
existem. Compreender isto é aceitar a limitacdo fundamental de qualquer
plano futuro, que é o fato de que jamais sera possivel saber tudo sobre o
futuro.

Smith (2003, p. 5) e IBP (2001) seguem uma linha da analise de riscos
sob o ponto de vista de financiadores e gestores buscando financiamento para
projetos grandes como gasodutos e plataformas de prospecgao de petréleo,
dando uma visédo bastante pratica da realidade da gestdo de riscos neste tipo
de projeto. A seguir € mostrada uma lista um tanto extensa mostrando o que

seriam os riscos-chave segundo tal ponto de vista.
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RISCOS-CHAVE PARA PROJETOS DE INFRA-ESTRUTURA

Riscos de construgdo e desenvolvimento do projeto — incluindo riscos de finalizagéo (prazo e qualidade do
produto); risco de exceder custos previstos; dificuldades de fornecimento de insumos para a implementagéo; risco
de baixa performance da planta; condigdes inesperadas de risco no terreno (rochas e outros obstaculos etc); risco
de capacidade financeira do contratado; e riscos de baixa qualidade de materiais, equipamentos e mao de obra
contratada para a obra.

Riscos de planejamento e preparagao — podendo ser decomposto em riscos politicos e atrasos burocraticos; de
realizagdo de pesquisas de opinido; de compras e fornecimentos em fungdo da necessidade de realizagdo de
licitagdes publicas; de dificuldades no processo de elaboragdo de aprovagdo dos acordos necessarios por parte
das instituicbes envolvidas; do surgimento de custos extras relativos a novas exigéncias do poder publico.

Riscos de implementagao — incluindo riscos relativos ao pais anfitrido; dificuldades cambiais e de disponibilidade
de moeda local para grandes pagamentos; dificuldades regulatérias; riscos de legislagéo insuficiente ou de dificil
previsibilidade.

Riscos de Acionistas — relativo as possiveis mudangas de escopo em fungdo da entrada de novos parceiros;
conflito de interesses; dificuldades dos integrantes do grupo em executar os papeis previstos e fornecer os
recursos adequados.

Riscos de localizagao — incluindo problemas com o terreno; acesso aos locais de trabalho; risco de condigcdes
naturais problematicas; atividades de alto risco nas regides adjacentes; restrigdes de nivel de ruidos e de horas de
trabalho que possam atrasar ou aumentar os custos.

Riscos tecnolégicos — relativos a tecnologia nova; risco com tecnologias testadas; incapacidade do contratado
operar as tecnologias escolhidas.

Risco de suprimento de materiais primarios ou combustiveis - com riscos de escolha incorreta de fontes de
suprimentos; de definigdo insuficiente dos contratos de suprimento; de insuficiéncia de matérias-primas nas fontes;
de precos de compra; de confiabilidade do crédito dos fornecedores; incapacidade de pagamento de penalidades
por suprimentos insuficientes.

Riscos de comercializagdao — incluindo ai, riscos de falta de capacidade para suprir demanda contratada;
dificuldades para entrega da mercadoria; risco de preco e de ajuste de pregos de venda; risco de crédito dos
compradores; risco de ndo pagamento de penalidades caso da ndo compra das quantidades previstas em contrato.

Riscos de Mercado — em relagdo a capacidade e potencial do mercado; risco relativo aos concorrentes atuais e
futuros; de estabilidade do mercado; obsolescéncia da tecnologia dos produtos vendidos; de exclusividade de
concessao.

Riscos de operagdo e manutengao — relativos a capacidade e comprometimento dos responsaveis pela operagéo
em manter a planta disponivel para a produgéo, com seguranga no trabalho, dentro dos custos previstos e ainda, a
capacidade de pagar penalidades caso isto ndo ocorra.

Riscos de financiamento e cambio de moedas externos ao pais de operagao — incluindo, o risco de flutuagéo
das taxas de juros e de cambio.

Ricos so6cio-ambientais — relativos ao atendimento das normas ambientais vigentes; ao aumento das normas
ambientais no futuro; riscos de danos a terceiros; e restricdes futuras na operagéo da planta.

Riscos politicos e de pais — relativos a possibilidade dos financiadores e outras instituicdes participantes ndo
aceitarem atuar em determinado pais.

Risco de consentimentos e aprovagodes — incluindo a falha na identificagdo das aprovagdes necessarias.

Riscos de seguros — relativos a definigéo insuficiente do escopo do seguro entre outros pontos.

Risco relativos ao banco responsavel por manipular os empréstimos — destacando a disponibilidade das
estruturas necessarias para atender as exigéncias de obtengao dos fundos; a capacidade do banco para lidar com
as necessidades dos empréstimos.

Quadro 2. Riscos-chave para projetos de infra-estrutura.

Fonte: Smith (2003, p. 5) e IBP (2001).

Grimsey e Lewis (2002) fornecem uma lista semelhante a esta, para o
investimento em projetos de infra-estrutura, citando riscos: técnicos, de
construcao, de operacgao, de receita operacional, de financiamento, de forga
maior, politicos e regulatérios, ambientais, e de finalizagao do projeto. Picard e
Thouvenin (2005) também fornecem uma tipologia de riscos, sendo eles:
Técnicos de Exploragcdo, Técnicos de Operacdo, Técnicos de Realizagao,
Técnicos de Estudos, de Conhecimento, Contratuais, de Seguros, Humanos e

Sociais, de Regulagao, Politicos, de Financiamento e Organizacionais.
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Desta classificagdo e ainda da anterior, de Smith (2003), para grandes
projetos de infra-estrutura no Brasil, pode-se dar destaque aos riscos politicos
e regulatérios. Muito das oportunidades de investimento no setor tiveram forga
a partir da lei das concessoes, Lei 8.987 de 1995, passando a estar sujeitas as
regulamentacdes tanto das concessdes quanto de setores especificos, como é
o caso do Setor Elétrico Brasileiro (SEB). O SEB sofreu mudancas regulatérias
desde 1996, com a criacao da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
até 2004, considerado o ano do “Marco Regulatério”, em que foi definido o
‘Novo Modelo do Setor Elétrico” (CATAPAN, 2005). A mudanca das
legislagdes durante o periodo de operagao dos projetos muda as regras de
operagao, representando riscos aos projetos.

Bonomi e Malvessi (2002, p. 26) comentam que em Project Finance -
uma forma comum de se estruturar o financiamento de grandes projetos — é
usual classificar os riscos conforme a capacidade de se mitiga-los (reduzir os
seus danos). Ele os classifica em: riscos estratégicos com coberturas
contratuais, que sdo riscos que podem ser mitigados revendo a prioridade
estratégica ou tomando cuidados juridicos nos contratos; riscos seguraveis,
que sdo aqueles que podem ser cobertos com apolices de seguros; e riscos
com coberturas em derivativos, que podem ser, segundo os autores,
contratos de antecipacdo (em que se compra antecipadamente algo com um
preco pré-fixado) e contratos de opgdes (que dao direito ao titular comprar um
ativo por um preco predeterminado. Esta classificacdo, assim como o
gerenciamento de riscos sugerido por Smith (2003) e IBP (2001), conforme ¢é
mostrado mais adiante, focam a analise de riscos mais em se precaver quanto
as possibilidades ruins do que em gerenciar a execug¢ao do projeto para evitar
0S riscos.

Além destas classificacdes fornecidas por profissionais e académicos
atuantes na area de finangas e gerenciamento de projetos, ha ainda as
classificagbes das agencias de rating. Ross, Westerfield, Jaffrey (2002, p. 465)
afirmam que empresas pagam tais agéncias para classificar suas dividas em
funcdo do risco de crédito, estando tal risco principalmente ligado a
probabilidade de inadimpléncia da empresa e da protecdo oferecida pelo
contrato de empréstimos em caso de inadimpléncia. Voltando ao que foi dito

anteriormente na sessdo de estruturas basicas de projetos, alguns projetos
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constituem empresas especificas, nestes casos, o rating € relativo ao crédito
desta empresa, sendo consequentemente, aplicavel a toda estrutura de capital
do projeto, conforme pode ser verificado nos prospectos de emisséo de
debéntures de Machadinho Energética S/A e Nova Marlim Participacbes S/A
(MAESA, 2000 e NovaMarlim, 2001). Projetos que nao constituem uma
empresa propria ndo tém tal rating uma vez que o crédito em questdo € o da
empresa que esta empreendendo o projeto. Isto € uma das fungdes das SPE
ao permitir que os projetos tenham seu risco classificado separadamente dos
seus patrocinadores. A classificagdo quanto a estes riscos sao muito
importantes, porém, ndo sao livres de incertezas. A crise imobiliaria norte-
americana que eclodiu em 2007 trouxe incertezas aos investidores que néao
foram previstas pelas agéncias de classificagado de risco. Este € um exemplo
de um novo risco e que justifica, ainda mais, a melhora nos mecanismos de
analise de riscos dos investidores.

O primeiro ponto de vista mostrado neste item é o da teoria classica de
financas, seguindo pelo ponto de vista da literatura de gerenciamento de
projetos que pode ser encontrada em livrarias comuns; passando por um
material mais restrito, utilizado pelos consultores na area de projetos e de
riscos para grandes projetos; e por fim, foram mostradas classes de riscos
segundo duas agéncias de rating, que classificam o risco dos titulos de divida,
servindo de parametro de risco tanto para investidores institucionais (que
constituem corretoras de valores para investir recursos de varias pessoas ou
empresas) quanto para investidores nao pertencentes a instituicbes de
investimento. De certa forma, pode-se levantar a hipétese de que tais pontos
de vista estdo conectados uma vez que investidores podem utilizar a teoria
classica de financas para modelar suas carteiras de investimentos, tomando
como informagéo a classificagdo das agéncias de rating para acessar o nivel
de risco de determinados ativos. A classificacao de tais agéncias por outro
lado é de interesse também dos gestores de projeto que, buscando financiar o
projeto, esperam enquadra-lo dentro de um rating que viabilize a obtengao dos
recursos a um custo interessante (considerando que dividas de boa qualidade
necessitam menor retorno em juros). A seguir disserta-se sobre o

gerenciamento de riscos a perspectiva dos gestores de projetos € no item
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seguinte a este, a perspectiva dos investidores, contextualizando melhor tal

hipbtese.

2.4.3 Gerenciamento no Ponto de Vista dos Gestores do Projeto

O gerenciamento de riscos segundo esta perspectiva trabalha a nivel
operacional, definindo os riscos a serem considerados, os procedimentos de
acompanhamento operacional, as equipes envolvidas, as responsabilidades de
cada participante, as ferramentas a serem utilizadas, as acbes a serem
tomadas em cada possivel ocorréncia e demais procedimentos para garantir
que os objetivos do projeto sejam alcangados. Os estudos iniciam pelas
metodologias tradicionais de gestdo de projetos — onde se busca cumprir
preco, prazo e produto — passando por analises mais complexas do contexto
que envolve o projeto, chegando por fim as preocupagbes com a sua
rentabilidade. Os projetos de infra-estrutura estudados nesta tese nao
raramente tém seus investidores atuando como gestores, tais investidores
compartilham, entdo, do ponto de vista dos gestores.

Kerzner (2003, p. 197) diz que no passado, o gerenciamento de riscos
trabalhava apenas no sentido financeiro e de cronograma, aumentando o
orcamento do projeto e adicionando tempo ao cronograma para evitar faltas.
Os métodos PERT e CPM trouxeram importantes contribuicbes para o
gerenciamento de riscos em projetos. O CPM permite determinar o caminho
critico e o tempo de término mais cedo e mais tarde do projeto. O método
PERT, ao inserir os tempos provaveis para a execucdo de cada tarefa,
considerando trés condi¢cdes de tempo (atraso, normal, adiantamento) e a
distribuicdo Beta para a determinagao do tempo provavel de término do projeto
(Casarotto 1999, p. 61). Na década de 90 o gerenciamento de riscos passou a
atrair mais atengdes. Segundo Kerzner (2003, p. 197), em tal década, deu-se
muita atencao aos riscos técnicos, passando-se a visualizar as possiveis
dificuldades no desenvolvimento das tecnologias e ainda, a possibilidade das
tecnologias se tornarem obsoletas. Além da defasagem tecnoldgica, fatores

macroeconémicos, logisticos, politicos, financeiros e culturais interferem no
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sucesso dos projetos de maneira que, modelos mais abrangentes também
surgiram recentemente, conforme os que sao mostrados a seguir.

O gerenciamento de riscos esta bastante ligado ao controle do projeto
em execugao, porem, é também muito importante no planejamento para que
este esteja perfeitamente integrado as demais atividades do projeto. Picard e
Thouveni (2005) destacam isto ao dizer que o gerenciamento de riscos deve
ser posto em pratica no inicio da realizagao do projeto ou mesmo nas fases de
negociacéo e analise de viabilidade.

Ha diversos modelos de gerenciamento de riscos sob este ponto de
vista, a seguir sdo apresentados dois modelos de gerenciamento que podem
ser considerados “Classicos” pelo fato de serem gerais. A seguir é
apresentada uma metodologia adaptada a realidade de grandes projetos de
infra-estrutura. Tais modelos sdo considerados como pertencendo ao ponto de
vista dos gestores dos projetos uma vez que foram retirados da literatura de
gerenciamento de projetos e de estarem ligados as questdes operacionais dos
projetos, 0 que ndo exclui a possibilidade de que alguns aspectos destes
modelos sejam explorados também por investidores. Disserta-se sobre trés
modelos sob esta perspectiva e, por ultimo, faz-se um resumo destes modelos,

resumo utilizado como base para o desenvolvimento do modelo, no capitulo 3.

2.4.3.1  Modelo de gerenciamento de riscos do PMI

O modelo de gerenciamento de riscos do PMI (2002, p. 127) acaba
sendo bastante difundido dada a capacidade de dispersao do instituto que o
criou. Sob uma perspectiva geral, pode ser entendido através dos seguintes

processos:
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PRINCIPAIS ETAPAS DO GERENCIAMENTO DE RISCOS SEGUNDO O PMI

Planejamento do Gerenciamento de Riscos - decidir como abordar e planejar a geréncia de risco no
projeto;

Identificagdo de Riscos - determinar os riscos provaveis do projeto e documentar as caracteristicas de cada
um;

Anadlise Qualitativa de Riscos — analise qualitativamente os riscos e condigbes para priorizar seus efeitos
nos objetivos do projeto;

Analise Quantitativa de Riscos — mensurar a probabilidade e impacto dos riscos e estimar suas implicagdes
nos objetivos do projeto;

Planejamento de Resposta a Riscos — desenvolver procedimentos e técnicas para aumentar oportunidades
e para reduzir ameacas de riscos para os objetivos do projeto;

Monitoragdo e Controle de Riscos — monitorar os riscos residuais, identificar novos riscos, executar os
planos de redugé&o de risco e avaliar sua efetividade durante todo o ciclo de vida do projeto.

Quadro 3. Principais etapas do gerenciamento de riscos em projetos.

Fonte: o autor com base em PMI (2002).

Tais processos devem interagir com os processos das demais areas de
conhecimento (Geréncia da Integracao do Projeto, Gerenciamento do Escopo
do Projeto, Gerenciamento do Tempo do Projeto, Geréncia do Custo do
Projeto, Geréncia dos Recursos Humanos do Projeto, Geréncia das
Comunicacgdes do Projeto, Geréncia de Aquisicdes do Projeto), abrangendo
toda organizagao do projeto.

A maneira de abordar cada uma das etapas da analise mostradas
anteriormente € pela identificagdo dos dados necesséarios de entrada, das
ferramentas e técnicas a serem utilizadas e, por fim, dos resultados obtidos. A
seguir é dado destaque para a anadlise qualitativa e quantitativa dos riscos.

Na andlise qualitativa, dentre outros procedimentos, destacam-se a
avaliacdo das probabilidades de ocorréncia e o impacto dos riscos nos
objetivos do projeto (custo, cronograma, escopo, qualidade), sento os riscos
avaliados, de menor a maior impacto como: muito baixo, baixo, moderado, alto
e muito alto. A probabilidade de ocorréncia € uma escala ordinal normalmente
variando entre 0 e 1, de nenhuma probabilidade de ocorréncia e certeza de
ocorréncia, respectivamente A analise quantitativa tem como objetivos:
determinar a probabilidade de alcancar um objetivo especifico do projeto;
quantificar a exposi¢ao de risco para o projeto, quantificando a sua contribuicao
relativa ao risco do projeto; identificar riscos que requerem maior atencao; e
identificar custos, cronogramas e objetivos de escopo realistas e factiveis. As
ferramentas e instrumentos a serem utilizados por esta analise sdo: entrevistas,

analise de sensibilidade, analise da arvore de decisdo e simulagao.
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Com base tanto na analise quantitativa quanto na qualitativa de riscos,
é feito o planejamento de respostas aos riscos. Ha quatro estratégias de

respostas aos riscos, sendo elas:

e evitar o risco — que € modificar o plano do projeto para eliminar o risco,
caso possivel

e transferéncia de risco — que ¢é passar as consequéncias e
responsabilidades de um risco para uma terceira parte;

e mitigacdo — que busca reduzir as consequéncias e/ou probabilidades
do risco;

e aceitacdo — é a decisdao de nao fazer nada para evitar o risco e sim,

preparar-se para as suas conseqléncias em caso de ocorréncia.

Como resultados do planejamento das respostas aos riscos, esperam-
se: plano de respostas aos riscos; identificacdo de riscos residuais, que
permanecem mesmo apos empregadas as trés primeiras estratégias citadas;
riscos secundarios, que sdo riscos que surgem da implementacdo de uma
resposta ao risco; acordos contratuais; quantias de reserva de contingéncia
necessaria; entre outros. Antes de seguir, vale ressaltar que outros autores
utilizam a palavra Mitigar, para praticamente todas as a¢des de tratamento de

riscos, como Bonomi e Mavessi (2002), por exemplo.

2.4.3.2 Modelo de Picard e Thouvenin

Um outro modelo, bastante semelhante em termos das suas fases
gerais, € o sugerido por Picard e Thouvenin (2005). A figura a seguir fornece

uma visao geral de tal modelo.



48

Plano de Gerenciamento do
Projeto

Avall

acao/Hierarguizagio

rojeto.

Figura 2. Processos de Gerenciamento de Riscos.

Fonte: Picard e Thouvenin (2005)

Este modelo é considerado classico pelos autores, tendo sido aplicado
particularmente para o desenvolvimento de um sistema de gerenciamento de
riscos de sistemas de transporte publico ferroviario. Foi desenvolvido e
validado para o projeto de construgdo de linhas de transporte para atender o
aeroporto internacional de Paris Roissy Charles de Gaulle.

Neste modelo a probabilidade de ocorréncia e a gravidade séao
quantificadas em escalas de 1 a 4. Quatro impactos foram considerados,
sendo eles:

e impacto no custo do sistema (custos operacionais);

e impacto no custo de infra-estrutura;
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e impacto de atraso €;

e impacto de performance.

Tais riscos s&o hierarquizados em: riscos para os quais acdes de
tratamento sdo indispensaveis ou prioritarias; riscos inaceitaveis, cuja agao
seja obrigatoria; e por fim, riscos aceitaveis, em que uma agao de tratamento
nao é necessaria. Vale ressaltar que para facilitar o acompanhamento de cada
um dos riscos, € montado um painel com as principais informagdes, matrizes e
graficos como um Tableau de Bord (algo como um painel de controle).

A seguir disserta-se acerca de um modelo de Smith (2005) que € um

modelo desenvolvido para grandes projetos do setor de energia.

2.4.3.3 Modelo de gerenciamento de riscos para grandes projetos de

energia.

Smith (2005, p. 2) traz uma metodologia de analise de projetos que
busca compreender o projeto em termos do seu escopo, inteligéncia
organizacional e objetivos para, a partir de entdo, examina-lo em detalhes,
identificando as areas-chave que possam afetar a sua construgao e operacgao.
O escopo define até aonde vai o projeto, os objetivos aonde ele quer chegar e
a inteligéncia organizacional, a estrutura que deve ser montada para executa-
lo.

Tal metodologia faz uso de uma analise de riscos que tem como
principais atividades, identificar e quantificar riscos que possam ter um efeito
adverso no fluxo de caixa do projeto, alocando entre os participantes do
projeto a responsabilidade financeira pelos riscos que lhe cabem. Nesta
andlise de riscos sdo utilizadas técnicas qualitativas e quantitativas para
examinar questdes estratégicas e questdes de detalhamento técnico, ambiental
e comercial segundo a perspectiva dos empreendedores de grandes projetos
buscando financiamento, influenciando tanto no seu planejamento quanto nos
seus procedimentos de gerenciamento do projeto. Projetos estruturados como
Project Finance se adaptam bem a tal metodologia pelas intensas

preocupacdes com a estruturagcdo dos financiamentos. O conhecimento das
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areas-chave direciona a identificacdo dos riscos chave do projeto, conforme
citado anteriormente no item que discutiu os tipos de riscos.

Em Smith (2005) sdo citadas as trés primeiras questdes que serao
feitas por financiadores comerciais ao analisar as finangas de um projeto e que

tem a ver com suas visdes de riscos:

1. Quais séo as fontes de receita para o projeto? Eles buscam com
isso saber se as receitas estdo garantidas em contratos ou o
projeto estd sujeito a riscos de mercado relacionados as
quantidades, precos de venda e formas de reajuste.

2. Como os riscos politicos e de pais anfitrido seréo cobertos?

Que tipo de segurancga existe para a flutuagédo entre as taxas de
cambio das moedas com as quais sdo obtidas as receitas,
incorridos os custos operacionais, feitos os servigos das dividas e
o fornecimento externo de matérias-primas?

Tais questdes estdo ligadas ao que é citado como sendo as principais
causas de dificuldades nos projetos, sendo estas:

e atrasos no projeto;

e aumentos de custos;

e fundos insuficientes;

e retorno liquido abaixo do necessario para manter a viabilidade do
projeto.

Dentre os beneficios obtidos com estes procedimentos, IBP (2001) cita
0S que sao mostrados a seguir.

¢ Maior realismo e consciéncia para os planos.

o Conhecimento dos pontos-chave com antecedéncia.

e Melhor preparagao para negociagoes.

e Menor probabilidade de situacdes inesperadas.

Conforme ja citado, uma das principais atividades desta metodologia
de analise de riscos € alocar os riscos entre os participantes. Isto faz bastante
sentido uma vez que foi desenvolvida para grandes projetos, subdivididos em
diversos outros projetos a serem executados por diversas equipes e empresas.

Para operacionalizar estes procedimentos existe um instrumento chamado de
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matriz de responsabilidades, que define para cada risco suas respectivas
areas, a¢des mitigadoras, a alocagcao dos riscos entre os participantes e o risco
residual do projeto. Responsabilizar-se por estes riscos, neste caso, significa
prover compensacao financeira para qualquer modificagao negativa no fluxo de
caixa liquido que tenha sido consequéncia nestes riscos. Tal instrumento deve
ser formalizado em contratos que incluem, inclusive, as “penalidades” impostas
aos participantes que nado atenderem as exigéncias. A formalizacdo em

contratos € uma das principais caracteristicas desta metodologia.

24.3.4 Consideragdes sobre os modelos de gerenciamento de riscos

segundo os gestores de projetos.

Os modelos apresentados, quando considerados juntos, fornecem uma
visdo bastante ampla do que € o gerenciamento de riscos sob o ponto de vista
dos gestores do projeto. Este item sumariza os modelos de gerenciamento de
riscos unindo etapas dos modelos e fazendo a intersec¢cao de questdes
exploradas por mais de um modelo. Das etapas resultantes, as de
Identificacdo e Registro dos Riscos; e a de definicdo das acdes de tratamento
dos riscos sao utilizadas como base para o desenvolvimento do modelo no
capitulo 3. Tais etapas estdo diretamente ligadas ao diagndstico da interface
entre 0 gerenciamento de riscos de gestores e investidores por ligar os

elementos de interface aos aspectos operacionais dos projetos.

PRINCIPAIS ETAPAS PARA O GERENCIAMENTO DE RISCOS EM PROJETOS

1. Definicdo formal de um plano de gerenciamento de riscos. E a etapa inicial, comum aos dois primeiros
modelos apresentados quando se deve planejar as atividades, recursos e funcionamento do gerenciamento de
riscos.

2. ldentificagdo e Registros dos Riscos. Esta é a etapa mais basica dos trés modelos;

3. Qualificagado, quantificagdo e hieraquizagdo. Esta é a fase de conhecer com o tanto de detalhes quanto
forem necessarios, as caracteristicas dos riscos, buscando probabilidades de ocorréncia e graus de impacto sobre
os objetivos do projeto para, entéo, hierarquiza-los centralizando as agdes sobre os riscos com a maior relagao
impacto x probabilidade. O PMI traz duas fases, sendo a qualificagdo e quantificagdo. Smith (2005) simplesmente
fala em quantificar, financeiramente, os possiveis impactos dos riscos. Picard e Thouvenin (2005) trabalham com
uma fase de hierarquizagao, que, para tal, é necessario quantificar os riscos.

4. Definicdo das Agoes de Tratamento de Riscos. As agdes de tratamento de riscos estédo relacionadas as
providéncias a se tomar quando os riscos ja estdo caracterizados, o PMI cita quatro estratégias para responder
aos riscos, sendo evitar, transferir, mitigar e aceitar. Quanto as ag¢des, Picard e Thouvenin (2005) menciona os
riscos aceitaveis, os que devem sofrer agcdes prioritariamente e os riscos cuja agdo seja obrigatéria, mas, ndo
prioritaria. Para os dois Ultimos, ainda define um responsavel e que se faca um plano de agdo. No modelo de
Smith (2005), a etapa vem a seguir da quantificacdo € a alocagdo da responsabilidade pelos riscos entre os
participantes do projeto.

5. Acompanhamento das A¢ées de Tratamento. Tanto o modelo de Picard e Thouvenin (2005) quanto o do
PMI mencionam etapas referentes ao acompanhamento dos riscos e das agdes tomadas.

6. Quadro de Acompanhamento. O modelo de Picard e Thouvenin (2005) ainda trds uma etapa extra quando é
feito um balango do gerenciamento de riscos do projeto, em que uma espécie de painel de controle (Tableau de
Bord) é montado para o acompanhamento.
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Quadro 4. Principais etapas do gerenciamento de riscos para projetos.

Fonte: elaboragao do autor.

O item 24.4, que segue a este, explora o ponto de vista dos

investidores em projetos.

2.4.4 Gerenciamento de Riscos Segundo Ponto de Vista dos Investidores

Sob este ponto de vista, o gerenciamento de riscos esta apoiado sobre
a teoria classica de finangas onde o risco é entendido da maneira como Elton,

et all (2004, p. 59) descrevem na citagao a seguir.

A existéncia de risco significa que o investidor nao
pode mais associar um Unico numero ou resultado ao
investimento em qualquer ativo. O resultado precisa se
descrito por um conjunto de valores e suas probabilidades de
ocorréncia, ou seja, por uma distribuicdo de freqiiéncias ou de

retornos.

Visualizando os riscos assim, investidores montam suas carteiras de
investimentos buscando conhecer o nivel de riscos ao qual estdo se expondo e
o retorno obtido para tal nivel de risco. Ainda, é valido lembrar Elton, et all
(2004, p. 78) quando afirmam que tais teorias — a teoria classica de finangas -
apesar de enumerarem diversas limitacbes, ndo falam sobre a natureza dos
ativos, no caso deste trabalho, quer-se dizer que os projetos s&o ativos de
investimento.

Antes de seguir na gestdo de riscos, é interessante entender melhor o
investimento em projetos. Este assunto poderia ter sido explorado
anteriormente no item de projetos ou de finangas de projetos, porém, é
interessante fazé-lo a partir de agora para dissertar sobre o assunto dentro do

contexto da analise de riscos em grandes projetos.
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2441 Formas de investimento em grandes projetos

Projetos podem ser fomentados de varias maneiras, tanto por recursos
dos proprietarios do projeto, aportando capital proprio quanto por recursos de
terceiros através das diversas formas de uso de capital de terceiros como:
empréstimos, descontos de titulos, Arrendamento Mercantil (“leasing” e lease-
back), Operagées de Mercado (Langamento de Debéntures, Certificados a
Termo), Operacgdes de Capitalizagao (langamento de agdes, tornando terceiros
acionistas) (CASAROTTO e KOPITTKE, 2000).

A definicdo das fontes de recursos acaba definindo a estrutura de
capital do projeto, mostrando quanto de capital € proprio e quanto é de
terceiros. Investidores podem fazer parte do projeto como proprietarios ou
acionistas, adquirindo a¢des ou aportando capital ao projeto; ou ainda, como
terceiros, concedendo empréstimos, comprando titulos de divida do projeto ou
comprando, antecipadamente, a produgao futura do projeto.

Cada forma de participagdo em projetos possui caracteristicas distintas
de risco e retorno. O Quadro 5 mostrado a seguir sumariza as principais
formas de se tornar investidor de um projeto e os principais riscos que estao
sujeitos investidores de cada uma destas modalidades. S&o principalmente
formas de investimentos com capital proprio; operagbes de mercado como
emissdo de Debéntures e Certificados a Termo referenciadas em Bonomi e
Malvesi (2002), MAESA (2000) e NovaMarlim (2001) e ainda; empréstimos em
instituicdes financeiras como bancos nacionais ou internacionais. Os ativos
citados a seguir, em geral, possuem riscos em funcdo da sua forma de

remuneracao e em fungcao da garantia dada, para o caso de inadimpléncia.
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TIPO DE INVESTIMENTO RISCO

Emissdo de Debéntures com garantia real, | = Riscos ligados as incertezas do tipo de taxa de juros definida
dada pelo patriménio dos proprietarios. para remunera-las.
. Risco ligado ao nivel de endividamento dos proprietarios.

Empréstimos com garantia real, dada pelo | = Riscos ligados as incertezas do tipo de taxa de juros definida
patriménio dos proprietarios. para remunerar os empréstimos.
. Risco ligado ao nivel de endividamento dos proprietarios.

Emissdao de Debéntures com garantias | = Riscos ligados as incertezas do tipo de taxa de juros definida
ligadas aos fluxos de caixa futuros. para remunerar os empreéstimos.

] Pode incluir todos os riscos citados por Smith (2005, p. 5),
citados anteriormente, em caso de inadimpléncia.

Empréstimos com garantias ligadas aos | = Riscos ligados as incertezas do tipo de taxa de juros definida
fluxos de caixa futuros. para remunerar os empréstimos.

] Pode incluir todos os riscos citados por Smith (2005, p. 5),
citados anteriormente, em caso de inadimpléncia.

Emissao de Certificados a Termo. - Riscos Comercializagdo, de Operagdo e Manutengdo, de
Suprimento segundo Smith (2005, p. 5);
. Riscos de falta de garantias.

Acdes sem direito a voto. Ll Risco de precificagdo do mercado (risco sistémico).
(Compra a vista) ] Pode incluir todos os riscos citados por Smith (2005, p. 5),
citados anteriormente.

Acdes com direito a voto e aporte de | = Risco de precificagdo do mercado.
capital. (Compra a vista) . Pode incluir todos os riscos citados por Smith (2005, p. 5),
citados anteriormente.

Quadro 5. Principais formas de investimento em projetos e riscos.

Fonte: Elaboragao Propria.

Certificados a Termo sao certificados de contratos de compra e venda
a termo de bens e servigos. O fato de serem “a Termo” significa que produtos
a serem entregues no futuro sdo comprados no momento da emissdo e
aquisicdo de tais certificados. E uma forma de investimento praticada
principalmente por instituicdbes que queiram obter alguma vantagem tarifaria ao
realizar a compra com antecedéncia, embora, também possa fazer parte da
carteira de investimentos de fundos de pensédo e fundos de investimento
disponibilizados a investidores domésticos. Ao fazer isto, o cliente esta
fomentando o projeto em suas fase inicial de construgdo, quando este ainda
nao possui producao para comercializar. Certificados a Termo sao utilizados
principalmente no setor de energia elétrica e sua emissdo é regulamentada
para este setor segundo a Instrucdo da Comissdo de Valores Imobilidrios -
CVM - N° 267, de 1° de agosto de 1997.

Investimentos com garantias reais sao aqueles em que os credores
tém como garantia, para casos de inadimpléncia, os ativos dos patrocinadores
ou do projeto (BORGES; SA, 2002). Tanto credores de empréstimos
tradicionais quanto debenturistas geralmente tém seu retorno dado em forma
de uma taxa de juros complementada por uma de corregdo monetaria. A

corregdo monetaria seguird um indice pré-determinado, que tera seu valor
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variavel, enquanto as taxas de juros podem tanto ser pré-fixadas quanto
variaveis (flutuantes). Correcdo monetaria e taxas flutuantes estdo sujeitas
tanto as incertezas relativas ao setor de operacdao quanto as condicdes
macroecondmicas desfavoraveis. Empréstimos e operacbes de mercado que
tém como garantia o fluxo de caixa futuro previsto, tem como forma de garantia
em caso de inadimpléncia, direito aos ativos gerados pelo projeto, como
receitas e produtos, sendo inclusive conhecidos como fazendo parte de uma
Engenharia Financeira Baseada em Ativos (FINNERTY, 1998). Sao formas de
investimentos para o projeto que possuem nivel de risco mais elevado uma vez
que as garantias, para o caso de inadimpléncia, dadas est&o ligadas aos riscos
técnicos de construcao e operacao; e aos riscos de mercado. Investimentos na
forma de capital préprio tém seu retorno dado pelo fluxo de caixa liquido
gerado pelo projeto, nesta situagao, os proprietarios estdo sujeitos a todos os
riscos que afetem o caixa da empresa.

Grandes projetos frequentemente contam com uma combinagao
dessas diversas formas de investimento, criando condi¢cées propicias para o
investimento nos projetos. Bonomi e Malvesi (2002, p. 13) afirmam que a
possibilidade de escolher o nivel de risco e retorno adequados ao perfil de cada
investidor é uma caracteristica buscada em empreendimentos. A medida que
certos riscos sdo assumidos ou compartilhados por determinadas partes, o
risco final é reduzido. A construgcdao de uma estrutura de capital que permita tal
combinagdo de formas de investimento depende de segmentagédo clara e
precisa dos riscos, conforme se complementa na referéncia dada neste
paragrafo. No item que seguinte, disserta-se sobre os principais investidores
em grandes projetos.

2442 Investidores de Grandes Projetos

Mas quais sao os tipos de pessoas e instituicbes que participam de
projetos como investidores? A resposta para esta pergunta muda de acordo
com o mercado, em fungdo do quéo atrativo é o projeto em relagdo as demais

alternativas do mercado e ainda, em fungao das ag¢des dos governos, uma vez
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que a maior parte dos grandes projetos de infra-estrutura sofrem regulagéo do
poder concedente.
A seguir sao citados os principais investidores em projetos de infra-

estrutura no pais segundo Bahia (2004, p. 111).

e empresas atuantes no ramo geragdo e transmissdo de energia, e
producdo de combustiveis, normalmente atuando como proprietarias ou como
se diz no jargao do mercado sponsors ;

e grandes empreiteiras e construtoras, participando das obras dada sua
capacidade de construgdo, tendo retorno no pagamento dos servigos
contratados;

e grandes empresas consumidoras de energia, interessadas na energia
gerada a tarifas atrativas;

e governos federal, estaduais e municipais, aplicando recursos ou
fornecendo concesséo;

e Finame e BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social) e outros bancos de desenvolvimento;

e bancos nacionais ou estrangeiros, como credores ou socios das SPEs,
sozinhos ou na forma de consorcios;

o fundos de pensao nacionais e internacionais, adquirindo titulos de
divida, debéntures, etc;

e seguradoras, cobrindo riscos que podem ser atendidos por tais
instituigdes,

¢ trabalhadores (FGTS) e demais pessoas fisicas através da aquisi¢ao

de titulos de divida, debéntures ou quotas de fundos especializados.

O que Farrel (2003) escreve sobre o assunto ratifica o que foi citado
acima, mencionando como principais fontes de recursos para Project Finance
(que é uma forma bastante encontrada de estruturar o financiamento de
grandes projetos): bancos comerciais, companhias de leasing, companhias de
seguros, fundos de penséao, poder publico, empresas financeiras, créditos de
exportagdo, agéncias internacionais de financiamento, financiadores privados,

clientes e fornecedores de equipamentos, mercadorias e servicos.
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Como se disse, tais instituicbes investem de acordo com as condi¢des
da economia. Investimentos em projetos sédo tidos como investimentos de risco
e, em cenarios onde haja perspectiva de queda nos juros da economia, tais
investimentos passam a se tornar mais atrativos por se buscar alternativas com
maior rentabilidade. No caso do Brasil, quem dita o nivel das taxas de juros
oferecidas pelo mercado é o Banco Central do Brasil, decisdo esta, tomada
com base em varios fatores, dentre eles, o crescimento da economia e os
indices de inflagao.

Um passo importante para este trabalho é definir quais sédo as
principais fases percorridas pelos investidores para tomarem as decisdes e
acompanharem o desempenho dos ativos, as formas de investimento e os

principais investidores em projetos de grande porte.

24.4.3 Fases no Investimento

Para tornar mais clara a atividade de investimento, a seguir sdo citadas
algumas fases principais, percorridas pelos investidores. Este item n&o tem o
objetivo de apresentar um modelo formal para o investimento em projetos de
infra-estrutura, aqui simplesmente se faz um resumo sobre o assunto para

auxiliar nos proximos desenvolvimentos deste trabalho.

1. Caracterizagao do investidor:
= Definicado do capital disponivel para investir,
= Definicao do nivel de retorno esperado,
» Definicdo da taxa de minima atratividade do investidor,
» Definicdo do nivel de risco aceito pelo investidor,
» Definicdo do prazo de retorno do investimento.
2. Caracterizacdo e analise do mercado e das alternativas de
investimento:
= Estudo e acompanhamento dos principais parametros de
influéncia do mercado,
= Estudo do histérico dos pardmetros do mercado,

= Definigado do retorno livre de risco,
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» Estudo do retorno pago pelo mercado para cada nivel de
risco,

= Mapeamento das empresas e instituicdbes atuantes no
mercado,

= Estudo das formas de investimento no mercado,

= Estudo e interacdo com mecanismos de governanca
corporativa existentes no mercado,

» Estudo das alternativas de investimento.

3. Escolha e acompanhamento dos ativos para investimento:

» Estudo do histérico de rentabilidade do ativo,

= Calculo do retorno esperado,

» Avaliagao do risco do ativo,

= Anadlise do papel do ativo na carteira em fungdo de sua
correcao e covariancia dos retornos,

» Verificagdo das garantias dadas ao investidor.

» Estudo das formas de acompanhar o desempenho do ativo.

= Acompanhamento do ativo.

Estas trés macro etapas para o investimento em ativos, embora nao
cubram todas as analises necessarias, ja conseguem definir, sistemicamente,
diversas necessidades dos investidores. As teorias classicas de financas de
Markowitz (1952) e Sharpe (1964) sdo as bases para a andlise feita nestas
etapas, porém, aspectos relativos ao sistema financeiro, a governanga
corporativa e a praticas de mercado estdo presentes, mostrando a
profundidade da analise feita pelos investidores. Dentro dessas etapas, os
projetos sdo parte das alternativas de investimento. Nem todos os projetos se
enquadram dentro de uma analise neste nivel de detalhamento, para alguns, é
muito complicado estudar histérico de rentabilidades de riscos por serem
projetos absolutamente inéditos, acarretando incertezas quanto ao seu
desenvolvimento técnico, operacional e comercial que inviabilizam a busca de
investidores. Apesar disso, muitos projetos de infra-estrutura tendem a ser
alternativas viaveis pelo fato de muitas vezes ja existirem exemplos

semelhantes desenvolvidos e em operac¢ao pelo mundo.
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2.4.5 Riscos para Gestores de Projetos x Riscos para Investidores

A revisdo feita neste item 2.4, sobre o Gerenciamento de Riscos,
mostrou trés modelos de gerenciamento de riscos sob o ponto de vista dos
gestores do projeto e caracterizou o gerenciamento de riscos sob o ponto de
vista de investidores, com foco nos investidores de grandes projetos. O
presente item faz um quadro mostrando em lados opostos as principais
atividades do gerenciamento de riscos sob o ponto de vista dos gestores,
citadas no item 2.4.3.4 tornando visivel a lacuna existente entre a gestdo de
riscos dos gestores e dos investidores de projetos de acordo com as principais

fases percorridas pelos investidores com base no item 2.4.4.3.

GERENCIAMENTO DE RISCOS INTERFACE ATIVIDADES

INVESTIDORES.

INVESTIMENTO

Plano de Gerenciamento de Riscos

Identificagéo dos Riscos

Quantificagao, qualificacéo e

hierarquizagao.

Plano de Respostas: Evitar, Transferir,
Mitigar, Aceitar.

Acompanhamento das Agodes de
Tratamento

Painel de Controle

MODELO DE ADERENCIA

. Ferramentas Juridicas

. Legislagéo e Regulagéo
Governamental

. Estrutura Organizacionais

. Estrutura de Capital

. Ferramentas de acompanhamento e
controle de projetos.

. Ferramentas de Informagao.

Analise das caracteristicas do

investidor

Andlise e definigdo do mercado
e das alternativas de

investimento

Escolha e acompanhamento

dos ativos para investimento

Gerenciamento de Projetos.

Financas de Projetos.

Finangas Corporativas

Quadro 6.

Resumo dos modelos de gerenciamento de riscos de gestores e

investidores enquadrados dentro das areas de conhecimento Gerenciamento de
Projetos, Finangas de Projetos e Finangas Corporativas.

Fonte: elaboragéo do autor.

A interface ressaltada no quadro é um conjunto de Contratos,

Estruturas Organizacionais, Estrutura de Capital, amparados pela legislagao e

pela Regulacdo Governamental, e ainda ferramentas de informacdo e

acompanhamento e controle de projetos. Este quadro € a base para o
desenvolvimento do item 3.4.1, no desenvolvimento do modelo proposto por

esta tese.
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Conforme comentado na introdugao, muito desta questao da interface
entre gestores do projeto e investidores esta relacionada com o chamado
conflito de agéncia, em que o investidor ou proprietario delega a terceiros a
gestdo de seus negécios. A Governanca Corporativa surgiu em parte para
estudar, explicar e sugerir mecanismos e ferramentas para realizar esta
interface, de modo que, no item a seguir, disserta-se sobre tal area de
conhecimento e a sua importancia no gerenciamento de riscos e investimento

em projetos de infra-estrutura.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

Este item faz uma breve revisdo em Governangca Corporativa,
contextualizando possiveis conflitos de interesses entre gestores de projetos e
investidores. Este estudo permitiu tracar uma moldura para identificar parte
dos mecanismos utilizados na organizagdo dos projetos que permitam
investidores e gestores de projetos trabalharem juntos no que tange o
gerenciamento de riscos. Inicia-se esta dissertacdo por algumas defini¢oes,
caracteristicas e aplicagbes para a Governanga Corportariva de modo geral.
Logo a seguir disserta-se sobre alguns modelos de governanga corporativa,
passando pela governanca da Lei Sarbane-Oxley e as iniciativas da Bolsa de

Valores do Brasil.

2.5.1 Definigcées

Segundo Turnbull (1997) a Governanga Corporativa descreve todas as
influéncias que afetam todos os processos institucionais envolvidos na
organizacao da producao e venda de bens e servigcos. Inclui nesta definicao
firmas que, tanto podem ser sociedades governadas pelas leis civis ou nao.
Tal autor argumenta que, caso a Governanga Corporativa seja aplicada desta
maneira, trataria tanto de sociedades publicas quanto privadas, incluindo
escolas, hospitais, igrejas e clubes. Apesar disso, o autor destaca que boa

parte da literatura apenas considera as sociedades que negociam
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publicamente direitos sobre seus ativos ou ganhos futuros, os chamados
securities. No seguimento deste item 2.5 sdo apresentadas as principais
ferramentas de Governanca Corporativa que foram desenvolvidas para tais
sociedades.

O Banco Mundial (2007) também da destaque para a Governanga
Corporativa, dizendo que esta se refere as estruturas e processos para a
direcdo e controle das empresas, tratando do relacionamento entre a geréncia,
conselho de diretores, acionistas controladores e outros participantes
interessados.

Shleifer e Vishny (1997, p.737) apud Micelli e Lanzana (2003) definem
governanga corporativa como o "conjunto de mecanismos pelos quais 0s
fornecedores de recursos garantem que obterdo para si o retorno sobre seu
investimento". Sendo o conceito de fornecedores de recursos o mesmo
adotado por esta tese para investidores, englobando tanto os credores quanto
0s acionistas.

Para o Instituto Brasileiro de Governangca Corporativa (IBGC), a
Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal (IBGC, 2007). Ainda, tal instituto complementa definindo que o termo
abrange assuntos ligados ao poder, controle e direcdo de uma empresa. O
IBGC destaca que, embora o foco de seus desenvolvimentos sejam as
Sociedades por Acgbes (S/A) e as Sociedades Limitadas (Ltda), demais

sociedades também podem fazer uso das boas praticas sugeridas.

2.5.2 Aplicagao

Segundo o IBGC (2007), a Governanga Corporativa visa aumentar o
valor da sociedade, facilitar acesso ao capital (obtencado de capital, quer seja
pela venda de acbes quer seja pela obtencdo de financiamentos) e contribuir
para a sua perenidade. Surgiu inicialmente, para resolver o Conflito de
Agéncia, que ocorre quando a propriedade é separada da gestdo. Isto é,

quando os proprietarios (acionistas ou cotistas) tém que delegar a gestdo de



62

suas empresas. Jensen e Meckling (1976) definem o “relacionamento de
agéncia” como um contrato no qual uma ou mais pessoas (um ou mais
proprietarios) encarregam outra pessoa (0 agente) para realizar servigos em
seu lugar, delegando poder de decisao a estes. O conflito surge caso se aceite
gue o objetivo de cada um, proprietario e agente, seja maximizar seus proprios
ganhos, fazendo com que o agente tome decisdes em seu favor e ndo em prol
dos proprietarios, como deveria ocorrer. O capital “desviado” pelos agentes
para si e os demais custos de contratacdo e controle destes agentes sao
chamados de Custos de Agéncia (Agency Costs).

Governanga  Corporativa, conforme as  definigbes citadas
anteriormente, tém escopo bastante amplo, porém, a literatura pesquisada

menciona dois principais tipos de problemas a serem solucionados, sendo eles:

1. a minimizagdo dos chamados Custos de Agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976), os Agency Costs, que sdo os custos gerados ao
se delegar a gestdo dos negdcios €;

2. ainfluéncia negativa de proprietarios majoritarios e/ou controladores

no desempenho das sociedades.

O segundo ponto é decorrente do primeiro, quando a sociedade é
compartilhada entre varios proprietarios e um, ou alguns investidores, possuem
maior participagao na sociedade ou participam diretamente da sua gestédo. Em
ambos os casos, custos de agéncia, além dos decorrentes do primeiro
problema, surgem para os acionistas minoritarios ou que ndo participam da
gestdo. Tais custos corroem o valor da empresa, ao desviar para os acionistas
majoritarios ou gestores parte do fluxo de caixa gerado pelo negdcio; afastam
investidores, por tornarem menos atrativos e mais arriscados seus titulos de
capital (agdes) e de dividas, e ainda, pde em risco a existéncia da propria
sociedade.

Segundo TurnBull (1997) os estudos de Governangas Corporativas
podem ser interessantes para pesquisadores e académicos em diversas areas,
incluindo micro-economia, economia organizacional, teoria organizacional,
teoria da informagdo, direito, contabilidade, finangcas, gerenciamento,

psicologia, sociologia e politica sendo que cada uma destas areas deve
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visualizar este assunto da sua propria maneira. O The World Bank (2007) vai
além do mundo das empresas, dizendo que, a boa Governanga Corporativa
contribui para o desenvolvimento sustentavel dos paises por deixar as
empresas mais eficientes e por facilitar o acesso a capital externo.

A seguir disserta-se sobre os principios basicos e os mecanismos

utilizados pela governanca corporativa.

2.5.3 Principios Basicos e Mecanismos

IBGC (2004) destaca os principios basicos da Governancia
Corporativa, também chamados por IBGC (2007) de linhas mestras da

Governancia Corporativa, sendo eles:

e Transparéncia: para garantir que informagdes contabeis e
organizacionais sejam de facil acesso aos diversos acionistas ou cotistas
buscando um “clima” de confianga tanto interno quando externo.

e Equidade: buscando reduzir a concentragdo de poder em
determinados agentes em detrimento de outros, isto é, distribuir o poder entre
acionistas minoritarios e outros participantes com interesses na Sociedade.

e Prestacao de contas: em que os agentes devem prestar contas e
serem responsabilizados pelos seus atos.

¢ Responsabilidade Corporativa: que se refere aos compromissos que
os executivos e conselheiros devem ter de guiar a empresa com
responsabilidade social e ambiental, buscando a perenidade da Sociedade e

do meio ao redor.

Os mecanismos organizacionais criados para se atingir o que foi citado,

podem ser encontrados:

o fazendo parte da organizagdo tradicional da empresa, como por
exemplo, a cessdo de cargos estratégicos de Direcédo e Geréncia as partes

interessadas, para que estes fagam parte da gestao interna;
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e “anexos” a organizagdo, como: o Conselho de Administragdo, o
Conselho Fiscal e a Auditoria Independente e Comissbes de
Acompanhamento;

e externos a organizagado, como as agéncias de regulagdo do setor no
qual opera a empresa ou projeto, instituicbes do sistema financeiro nacional,

etc.

Tais mecanismos, além de participarem na definicdo de estratégias de
negocios e de regras a serem seguidas, recebem e analisam informagdes de
carater operacional, como o andamento fisico e financeiro do projeto. Para
entender a Governanga Corportativa em um sentido ainda mais amplo, a seguir

sao citados quatro modelos que buscam definir tal assunto.

2.5.4 Modelos de Governanga Corporativa

O trabalho de Turnbull (1997) analisa o tema segundo varias
perspectivas. Tal referéncia cita que ha uma série de modelos que visualizam
a sociedade (firma, empresa) existindo em fungcéo dos seus proprietarios, nao
levando em consideragdo as demais partes interessadas, como: clientes,
empregados e fornecedores. Em funcao disso, tal autor também cita pontos de
vista em que a sociedade existe para servir todas partes interessadas
(Stakeholders  Theory), entendendo que proprietarios, funcionarios,
fornecedores e clientes contribuem juntos para obter beneficios (DONALDSON
& PRESTON, 1995).

Turnbull (1997) analisa ainda outras dimensdes, mencionando as
quatro formas distintas de Governanga Corporativa, citadas por Hollingsworth e
Williams (1985), sendo elas: mercado (lei da oferta e da procura), hierarquia,
comunidades ou clas, e associacbes. Cada uma destas formas utilizaria
diferentes tipos de informacao e canais de controle para resolver as questdes
relacionadas ao problema da agéncia. Destas dimensdes, Turnbull (1997)
analisa que as duas ultimas formas ndo estdo relacionadas a economia,
dizendo que a Governanca Corporativa € mais que relagcbes econdmicas,

permeando aspectos sociais e culturais.
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A analise feita por este autor se aprofunda em varios modelos de
governancga corporativa, dentre eles, os quatro citados por Harley e Williams
(1996). A seguir tal analise € sumarizada, fornecendo insumos importantes
para o entendimento do contexto da governanga corporativa na qual projetos

de infra-estrutura estio inseridos.

1. Modelo Financeiro (Simple Finance Model)

Aqui o objetivo da Governangca Corporativa seria construir regras e
incentivos para que o comportamento dos gestores (agentes) esteja
efetivamente alinhado aos desejos dos proprietarios (TURNBULL, 1997).

O modelo é desenhado bastante a partir do trabalho de Jensen e
Meckling (1976) para o conflto de agéncia. Tais autores afirmam que os
proprietarios podem limitar as divergéncias fornecendo incentivos e
monitorando “atividades aberrantes” dos agentes. A base seria monitoramento
e estrutura de capital, isto é, criar mecanismos de controle e definir
corretamente divida e capital préprio entre os participantes, munindo agentes
com direitos de propriedade, fazendo-os ter interesses no bom andamento da

firma. Sao definidos, entédo, os custos de agéncia, sendo eles:

e gastos de monitoramento do agente;

e Bonding expenditures, que sao gastos com o fornecimento de direitos
sobre a firma para os agentes, por agcdes ou por fluxo de caixa final.

e e a perda residual, que seria a diminui¢ao final no valor da firma em

funcao dos servigos de agéncia.

Busca-se definir contratos que equilibrem as relagdes entre
proprietarios e agentes. Turnbull (1997) fala que, para este modelo, o mundo
ideal seria conseguir prever todas as situagdes futuras, fazendo-as constar em
contratos que, perfeitamente definiiam os limites da atuagdo dos agentes.
Este autor complementa dizendo que as situagdes futuras sdo tdo complexas
de se prever que sempre havera custos de agéncia devido a impossibilidade de
definir o comportamento que os agentes devem ter (em se tratando de

sistemas complexos). Ele cita que este problema se torna ainda mais agudo
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em empresas de paises anglicanos em que a propriedade da empresa €&
dispersa entre diversos proprietarios que possuem pequenas parcelas. Para
tais proprietarios, seria anti-econémico incorrer em gastos de monitoramento.

O ponto de vista implicito neste modelo considera assuntos
corporativos como dependentes somente de mercados e da hierarquia,
ignorando a influéncia de diversos fatores culturais e sociais (TURNBULL,
1997). Também, este modelo parte do principio que as organizagdes existem
para servir os proprietarios e ndo os demais interessados nas atividades da

sociedade conforme citado na introdugéo desta secao.

2. Modelo do Agente (Stewardship Model)

TurnBull (1997) cita a definigho de Donaldson & Davis (1994).
Segundo este modelo, o agentes sdo tidos como bons gestores das
corporagoes, trabalhando cuidadosamente para obter altos niveis de
desempenho para a organizacdo e retorno para os proprietarios. Uma das
caracteristicas importantes deste modelo seriam as vantagens de se ter
gestores livres do controle feito por pessoas nao participantes das atividades
executivas das empresas. E um modelo onde agentes defendem o seu lado,
buscando liberdade de atuacdo dentro das sociedades, tendo como
justificativa, sua conduta de responsabilidade para com os objetivos das
corporacoes.

Turnbull (1997) finaliza sobre este modelo dizendo que este e o Modelo
das Financas, embora parecam contrarios, podem ser vistos como
complementares e fazendo parte de um modelo mais amplo, o Modelo Politico,
o quarto nesta sequéncia. Esses dois modelos acabariam existindo em um

equilibrio dindmico ditado pela necessidade por dinheiro e comando.

3. Modelo dos Interessados na Sociedade (Stakeholders Model)

Este modelo tem como base a teoria dos interessados na sociedade
ou, no termo original, Stakeholders Theory. Tal teoria é bastante ampla e
defende mudangas importantes na forma de se entender as organizagdes.

Donaldson e Preston (1995) defendem que a sociedade nao seja vista apenas
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como uma caixa preta onde fornecedores e outros participantes sao vistos
meramente como entradas (inputs) para se obter os produtos (outputs) e
satisfazer os consumidores. Ao invés disso, todos os interessados na
sociedade devem receber atencao simultanea a fim de legitimar os interesses
de todos os participantes realmente envolvidos. Freeman (2004) chega a falar
do “Capitalismo dos Interessados” (Stakeholder Capitalism), definindo
Stakeholder, em um sentido amplo e estratégico como qualquer grupo ou
individuo que afeta ou é afetado pela busca dos objetivos da corporagao.

Fica claro, entdo, que a organizagédo deve servir, ndo somente clientes
e proprietarios, mas também os outros participantes, como fornecedores,
credores, poder publico, comunidade local, meio ambiente, etc. Vale ainda
ressaltar que, embora haja casos onde a teoria € aplicada para agéncias
governamentais e programa sociais, a teoria foi desenvolvida principalmente
para empresas em que haja partes investindo recursos, isto é, proprietarios
(DONALDSON E PRESTON, 1995).

A aplicagcdo da Governangca Corportativa, segundo Donaldson e
Preston (1995), deve ir além de apenas descrever situagdes existentes e
prever causas e efeitos, mas também recomendar estruturas, atividades e
praticas. Neste sentido pode ter uso:

e descritivo/empirico, descrevendo e explicando situacdes especificas
das corporacoes;

e instrumental, sendo utilizado como ferramenta para identificar a
existéncia ou ndo de conexdo entre o gerenciamento dos participantes e o
sucesso em atingir objetivos organizacionais classicos;

e normativo, definindo procedimentos de gestao corportativa com base

de valores morais e filoséficos, de acordo com a teoria.

A teoria dos participantes até agora descrita, sob o ponto de vista de
Donaldson e Preston (1995) parece bastante abrangente, porém, ela difere do
ponto de vista de Clarkson (1991) - cujo trabalho é explicitamente mencionado
como mau uso da teoria — pelo fato de tal trabalho tentar juntar os trés tipos de
usos citados logo acima como uma unica ferramenta. Donaldson e Preston
(1995) dizem que tais tipos de uso ndao devem ser utilizados conjuntamente por

levar a estudos ndo tdo rigidos quanto a teoria requer. Apesar dista
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divergéncia, Turnbull (1997) utiliza a definigdo de Clarkson (1994) para definir e
caracterizar o Modelo de Governanca dos interessados, sendo este, um
sistema de participantes operando dentro de um sistema maior, da sociedade
(pessoas, comunidade, poder publico, etc) hospedeira, que provém a firma com
a estrutura legal e de mercado necessarias para suas atividades. Dentro da
teoria dos interessados no projeto, Turnbull (1996) vai mais além, citando a
possibilidade de se limitar o direito a propriedade dos investidores, sendo isto
definido pelo tempo em que estes conseguem obter retorno, fazendo com que
o controle da firma seja passada aos interessados estratégicos do projeto apos
determinado tempo. Projetos de infra-estrutura empreendidos pela iniciativa
privada, na Australia sdo citados como exemplos disso, citando que, ao término
de determinado periodo, ele volte ao poder do estado, como pode ocorrer com

as concessoes no Brasil.

4. Modelo Politico

O modelo politico esta centrado na influéncia do governo e dos agentes
reguladores do setor na organizagdo da firma. TurnBull (1997) define este
modelo, entdo, como: o reconhecimento de que a divisdo de poderes,
privilégios e lucros entre os proprietarios, gestores e demais partes
interessadas é determinado pelo favorecimento dado pelo governo a cada um
destes constituintes. Logo, independentemente de internamente a governanga
estar definida segundo algum dos modelos citados anteriormente, a empresa
ou o projeto, terdo que se submeter as regras definidas pelo poder regulador.
Segundo TurnBull (1997) questdes puramente econémicas acabam sofrendo
restricdes em fungao do modelo politico. Ha evidéncias bastante claras disso
em paises como Estados Unidos, com a lei Sarbane Oxley, que vem sendo
implementada desde 2001, e ainda, no Brasil, com as normas de Governanca
Corporativa pregadas pela BOVESPA (Bolsa de Valores do Brasil), conforme é

dissertado a seguir.
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5. Leis de Sarbane-Oxley e a Governanga Corportativa na BOVESPA

No inicio deste milénio importantissimas empresas norte americanas
como Enron, Tyco International e WorldCom, protagonizaram escéandalos
relacionados a publicacdo de demonstrativos contabeis com informagdes nao
veridicas, abalando a confianga dos investidores nos empresarios e empresas
de capital aberto nos Estados Unidos e, consequentemente, no restante do
mundo capitalista. Buscando restabelecer a confianga dos investidores no
mercado de capitais norte americano, em julho de 2002 o Presidente dos
Estados Unidos, George W. Bush, assinou a lei Sarbanes-Oxley, também
chamada de SOX (DELOITTE, 2003).

Tal lei influencia diretamente na governanga das empresas na
divulgagcdo de suas informagbes financeiras e na responsabilizagdo das
diretorias executiva e financeira e ainda, do Conselho Administrativo de tais
empresas. Além disso, a lei SOX da muita importancia ao controle interno que,
segundo Delitte (2003), embora possa seguir diversos modelos como o
Turnbull Report (1999) e o Turnbull Guidance (2005) de Londres, tende a
seguir o modelo sugerido pelo Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission — COSO, que o desmembra em cinco componentes,

dentre eles:

« ambiente de controle: o alicerce de todos os outros elementos dos
controles internos, que inclui os valores éticos e a competéncia dos
funcionarios da companhia;

e avaliacdo de Riscos: identificacdo e analise dos riscos que podem
impedir 0 alcance dos objetivos do negdcio;

¢ atividades de controle: tarefas especificas para atenuar cada um dos
riscos identificados;

¢ informacdo e comunicagdo: vias de informacdo que partem dos
funcionarios para a administracao e vice-versa € 0;

¢ monitoramento: avaliacdo e apreciagao dos controles internos.

A missao de fiscalizar o atendimento as estas normas é da SEC

(Securities and Exchange Commission). No Brasil, a Comissdo de Valores
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Mobiliarios (CVM) desempenha papel semelhante a SEC. Além da CVM, Bolsa
de Valores do Brasil (BOVESPA) classifica as Companhias segundo o nivel de
Governanga Corporativa utilizado, seguindo a tendéncia de aumentar a
confianga dos investidores no mercado de capitais. A Bovespa classifica
empresas que buscam um diferencial com relacdo a governanga corporativa
segundo trés niveis: o nivel 1, o nivel 2 e o Novo Mercado. Cada nivel deste
representaria um grau mais elevado de governanga corporativa, 0 que seriam
bons indicativos para os investidores na hora de tomarem suas decisoes.

Dois dos componentes do controle interno citados acima séo atividades
presentes nos modelos de gerenciamento de riscos apresentados neste
trabalho, isto é, a avaliacao e identificagao dos riscos, assim como a tomada de
acbes para controla-los. Isto demonstra a grande ligacdo entre o
gerenciamento de riscos internos as empresas e os anseios dos investidores.

Embora dificiilmente os papéis de um projeto brasileiro sejam
negociados no mercado financeiro norte americano, ndo € muito raro que seus
acionistas o facam, de maneira que, ao fazer parte das demonstracdes
contabeis consolidadas do acionistas, os projetos acabam ficando também, sob
o controle de normas internacionais de governanga.

O item a seguir discute, entdo, a Governanca Corporativa como base e
moldura para o desenvolvimento de um modelo que descreva a interface entre

o gerenciamento de risco sob os dois pontos de vista discutidos neste trabalho.

2.6 A GOVERNANGCA CORPORATIVA E O GERENCIAMENTO DE
RISCOS EM PROJETOS

Os quatro modelos de Governanga Corporativa sdo apenas alguns
dentre outros modelos que ndo serdo descritos aqui, como por exemplo o
modelo Cibernético (TURNBULL, 1996). Apesar disso, tais modelos ja séo
suficientes para por em discussao diversos pontos de vista com relagao a
forma de organizar as firmas e, consequentemente, os projetos. De acordo
com os casos descritos na literatura (BONOMI e MALVESI, 2002) e outros
observados pelo pesquisador, empreendedores vao além de um unico modelo,

utilizando mecanismos e se adequando as situagdes o tanto quanto for
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necessario para tornar os projetos viaveis sob varios pontos de vista, como o
econdémico, financeiro, legal, ambiental e social. Por exemplo, a maioria dos
grandes projetos estdo sujeitos tanto a regulagcdo imposta pelos governos
quanto as normas definidas por outras instituicbes, como SEC nos Estados
Unidos, Bovespa e CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), conforme o
enunciado no Modelo Politico. Ainda, grandes projetos de infra-estrutura
afetam muito mais coisas do que o retorno dos investidores e por isso, acabam
dependendo de outras partes interessadas como fornecedores, clientes,
sociedade local e meio ambiente, tornando bastante relevante também, o ponto
de vista do modelo dos interessados no projeto (stakeholders). Dado o elevado
nivel de complexidade técnica e organizacional de grandes projetos de infra-
estrutura, os dois primeiros modelos, dos gestores e o modelo financeiro
basico, trazem também questdes relevantes. Os gestores do projeto séo vistos
como agentes suficientemente preparados e comprometidos com as empresas
e; com a necessidade de definir, 0 maximo possivel os seus papéis, limitagoes,
responsabilidades e remuneragbes em contratos. Levando-se em
consideragdo o supracitado sobre a Governanga Corporativa, algumas

questdes sdo postas a seguir:

¢ Qual o papel desempenhado pelos acionistas, indicando a participacéo
de cada um tanto no organograma do projeto quanto no conselho
administrativo e demais estruturas de acompanhamento e controle?

e Como serao formados as comissdes externas de acompanhamento e
controle, decidindo sobre a participacdo dos gestores do projeto, credores e
demais partes envolvidas?

e Quais sao os riscos do projeto, assim como suas gravidades e
responsaveis?

e Como os acionistas e demais interessados no projeto terdo acesso as
informagdes de andamento do projeto;

e Com base em que, sera feita a analise de riscos contidos nos
prospectos de emissédo de debéntures e certificados a termo?

¢ Quais os limites de atuagéo dos gestores do projeto?
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Tais questbes norteiam a modelagdo da interface entre o
gerenciamento de riscos de investidores e gestores. Sua analise pratica
permite a definicdo do papel das diversas estruturas organizacionais criadas

para o gerenciamento de riscos e divisdo de responsabilidades no projeto.

2.7 CONSIDERAGOES SOBRE O CAPITULO

Os estudos sobre os projetos neste capitulo levantaram diversos
pontos que serdo importantes para o desenvolvimento do capitulo 3 a seguir.
Dentre as classificacdes de projetos, os projetos analisados aqui se enquadram
como projetos de infra-estrutura, e dentre estes projetos, serdo analisados aqui
aqueles organizados através de uma sociedade de propdsito especifico — SPE.
Grandes projetos de infra-estrutura, sob tal organizacéo, acabam mobilizando
uma grande comunidade de interessados, além dos proprios investidores,
conforme €& mostrado nos objetivos dos projetos na Figura 1 (pg. 28). O
planejamento de tais projetos deve seguir uma abordagem sistémica
considerando toda a comunidade criada ao seu redor, avaliando sua “for¢a”
econdmica e financeira, mudando o planejamento se for necessario para tornar
o projeto viavel economicamente ou para desvia-lo de incertezas. A analise
das incertezas e dos riscos, através do ponto de vista dos investidores e dos
gestores de projetos contempla, sob a dtica destes ultimos, uma sequéncia de
atividades que visa identificar os riscos, categoriza-los em tipos e impactos,
selecionar agdes de tratamento e acompanha-las. Ja sob a dtica dos
investidores, a consideracdo do risco do projeto deve-se principalmente para
analisar o papel desempenhado pelo projeto junto as carteiras de ativos dos
investidores, e realizar o acompanhamento das acbes de tratamento para
garantir que os resultados esperados sejam alcancados. Em se tratando de
investimento, neste capitulo foi possivel encontrar as principais formas de
investimento em projetos de infra-estrutura, conforme citado no Quadro 5 e, no
item 2.4.4.2 (pagina 55), os principais investidores em tais projetos. Esta
variedade de formas de investimento e de investidores é resultado da evolugcao
dos sistemas financeiros pelo mundo, que contam com o0s principios e

mecanismos da Governanga Corporativa para mediar os conflitos de agéncia,
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criando um ambiente propicio (embora nado perfeito) ao investimento sob
diversos pontos de vista, conforme foi possivel analisar modelos de
Governanga Corportativa. O modelo apresentado no capitulo 3 a seguir foi
desenvolvido a partir do Quadro 6 (pagina 59) mostrado no item 2.4.5, em que
o0 gerenciamento de riscos de gestores e investidores lado a lado, sendo
separados por uma interface, que € o objeto de estudo desta tese. A analise
desta interface leva em consideracado ainda o que esta resumido no item 2.6,
anterior a este, onde séo colocadas diversas questdes relativas a governanca.
Tais questbes sdo utilizadas como base para a identificagdo dos elementos
que, interligados entre si, com a SPE do projeto e com os demais participantes
do projeto formam uma rede atuando no gerenciamento de riscos de tais
projetos. Espera-se com isso, que o0 modelo desenvolvido no capitulo 3 faga a
jungao dos aspectos técnicos, organizacionais e financeiros do projeto, fazendo
deste trabalho uma “ponte” entre areas que nem sempre se conversam tao
bem, a técnica e a financeira, areas-chaves para o sucesso desses

empreendimentos.
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3 MODELO

Este capitulo modela a interface entre o gerenciamento de riscos de
gestores e investidores em projetos de infra-estrutura, apresentando, a partir de
tal, um modelo tedrico de diagndstico e andlise dessa interface. Isto €, o
modelo que se esta apresentando nesta tese desempenha, em um primeiro
momento, o complicado papel de analisar sistemicamente essa interface e, em
um segundo momento, explica-se como este modelo pode ser utilizado como
uma ferramenta de diagnostico e analise dos processos e mecanismos de
gerenciamento de riscos em projetos de infra-estrutura. O capitulo inicia
relacionando o papel do modelo desenvolvido dentro do sistema formado pela
Sociedade de Propdsito Especifico, os investidores e as demais partes
interessadas. A seguir, passa-se ao modelo que:

e em uma primeira etapa, lista, descreve e organiza os principais
elementos constituintes da interface entre investidores e gestores de projetos,
retirados da bibliografia de governanga corporativa, de Project Finance, de
Gerenciamento de Riscos, dentre outros materiais.

¢ Em uma segunda etapa, estes elementos sdo contextualizados
sistemicamente na Figura 4 (pagina 85), que representa graficamente as
complexas estruturas organizacionais que sdo montadas para viabilizar
projetos de infra-estrutura. Em outras palavras, a ilustragdo produzida nesta
etapa permite que se visualize a relacdo entre o gerenciamento de riscos
segundo os pontos de vistas estudados.

¢ E na terceira etapa, os elementos de interface séo classificados dentro
das etapas de identificacdo e definicdo das acbdes de tratamento dos riscos,
etapas estas que fazem parte dos modelos de gerenciamento de riscos
pesquisados, conforme mostrado no item 2.4.5 (pagina 59). Tal classificagcao
complementa o modelo grafico apresentado na etapa 2, permitindo que a
interface seja analisada dentro da cadeia gerencial formada para tratar cada
categoria de riscos, permitindo ainda, analises para a determinacdo do papel
das relacdes entre as partes no que tange ao gerenciamento de riscos.

Apos isto, sao feitas consideragdes sobre a aplicagao do modelo, o que

acaba resumindo um pouco o que foi visto neste capitulo.
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3.1 DA GERENCIA DO PROJETO AO ACOMPANHAMENTO PELOS
INVESTIDORES

Este item contextualiza o sistema para o qual o modelo foi
desenvolvido. Tal sistema engloba as estruturas organizacionais formadas
pelas atividades de gestao de projetos e de gestao financeira da Sociedade de
Propdsito Especifico; pelos os investidores e ainda, pelos demais interessados
no projeto.

Tais estruturas “seguem” uma cadeia gerencial (ou teia gerencial)
iniciada pelo plano operacional de execucdo do projeto, passando pelas
financas do projeto, terminando no acompanhamento do projeto pelos

investidores, assim como ¢ ilustrado na figura que segue.

I Organizacao Interna Organizacao Externa |
" " Acompanhamento
Gerenciamento de Finangas de dos Investidores.
Projetos > Projetos >

Figura 3. Cadeia Gerencial das Finangas de Projetos.

Fonte: elaboragao propria.

No gerenciamento de projetos, o projeto € planejado, organizado,
executado e controlado dos pontos de vista técnico e administrativo.
Paralelamente ao desenvolvimento destas atividades da gerencia do projeto, é
feito o gerenciamento financeiro do projeto elaborando o orgamento de capital,
definido as necessidades (quanto e quando) e as fontes de recursos
financeiros; fazem-se as projecdes financeiras do projeto e o calculo do
desempenho econbmico e financeiro. Tais planejamentos, definicdes e
calculos sao internos a organizacao do projeto e sdo constantemente refeitos
de maneira sistémica (re-planejando sistemicamente) a medida que o projeto &
executado ou melhores estratégias sdo definidas. Externamente ao projeto, os
investidores estardo demandando informagbes sobre o seu desempenho fisico
e financeiro, comparando tais informagdes com o inicialmente previsto. A

Figura 1, na pagina 28 pode facilitar a compreensdo do que ocorre
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externamente a SPE. O gerenciamento de riscos do projeto devera analisar e
identificar as situagdes que podem desviar o projeto do que possa ser
interessante para os investidores e outros interessados no projeto.

A idéia de interface entre o gerenciamento de riscos de gestores e
investidores, conforme é sugerido na Figura 3, esta relacionada a uma rede
que conecta as atividades do projeto ao gerenciamento de riscos dos
investidores. Esta rede atravessa, entao, as fronteiras do projeto e atinge os
investidores e € constituida por todos os processos, estruturas organizacionais,
instituicdes do sistema financeiro, agencias de regulacao dos setores, contratos
e ainda, relacdes sociais e culturais entre as essas partes, que aqui sao
chamados de elementos da interface. Tais elementos sdo os principais elos
de ligagdo entre o gerenciamento de risco dos gestores e investidores do
projeto e sdo tao importantes para este modelo que, embora pudessem ter sido
citados no capitulo anterior, o serdo neste uma vez que a sua identificacdo e

representacio é a primeira etapa deste modelo.

3.2 MODELO - ETAPA 1: IDENTIFICAGAO E REPRESENTAGAO DOS
ELEMENTOS CONSTITUINTES DA INTERFACE

Este item cita os principais elementos que se encontrou para
constituirem a interface entre o gerenciamento de riscos de gestores e de
investidores em grandes projetos de infra-estrutura. Um primeiro conjunto de
elementos foi obtido da literatura de governanca corporativa pesquisada,
conforme € mostrado no Quadro 7 posteriormente. Na seqUéncia sao citados
outros elementos obtidos junto as outras fontes bibliograficas e casos
estudados. Conforme mencionado no inicio do capitulo, embora estes
elementos “tenham cara” de referencial tedrico pelo fato de terem sido
identificados a partir da bibliografica pesquisada, eles sao apresentados e
descritos neste capitulo por desempenharem um papel decisivo no modelo,
sendo a identificacao destes elementos € a primeira etapa deste modelo.

Cada um desses elementos pode ser objeto de estudos aprofundados,
porém, tais elementos somente serdo citados e descritos de forma geral, sem

grandes detalhamentos uma vez que o objetivo do modelo em questdo é
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analisar sistemicamente a existéncia e papel de tais elementos de interface no
gerenciamento de riscos de gestores e investidores.
Da

mecanismos e estruturas organizacionais disponiveis para mediar o0s

Governanga Corporativa foram selecionadas ferramentas,

relacionamentos entre os agentes e os investidores, segundo os quatro

modelos de governanga corporativa citados por Turnbull (1999) e ainda,

segundo a Lei Sarbanes-Oxley.

O Quadro 7, a seguir, sumariza tais

informacgoes.
Modelo Elementos de Interface
Modelo financeiro | Contrato de Gestdo; Clausulas contratuais especificas (covenants); executivos acionistas;
basico. controle por parte dos investidores; investidores com papeis estratégicos nos projetos,
utilizagdo de conselho administrativo.

Modelo dos | Contratos de fornecimento; contratos de venda; contratos de concessdo; planejamento
interessados no | compartilhado; participantes do projeto acionistas (bonding); participagdo de governos
projeto. municipais, estaduais e federal, participagcdo da sociedade organizada e outras instituicdes.

Modelo dos Agentes

Confianga e participagdo exclusiva de diretores executivos (profissionais do setor).

Modelo Politico

Agéncias de regulacédo do setor; codigo civil; lei das S/A’s; Instituicdes do Sistema Financeiro
(SEC, BOVESPA, CVM, CMF, etc).

Sarbanes-Oxley Act

Uso de tecnologias de informagédo adequadas; participacao de diretores ndo executivos no
Conselho de Administragdo; auditorias internas e externas independentes; Diretores

Financeiros e Executivos com responsabilidades explicitas quanto a comunicagdo de
informagdes contdbeis e quanto ao controle interno do projeto.

Quadro 7. Mecanismos, ferramentas e estruturas organizacionais da Governanga
Corporativa atuando na interface entre o gerenciamento de riscos de gestores de
projetos e investidores.

Fonte: elaboragéo prépria com base em Turnbull (1996, 1997) e Deloitte (2003).

O modelo financeiro é focado no desenvolvimento de restricbes e
recompensas para os gestores, definindo suas fungdes e responsabilidades em
contratos e submetendo decisbes importantes a conselhos administrativos que
podem ser formados, inclusive por membros nido executivos. Tornar os
gestores socios do empreendimento € uma forma de compensa-los pela boa
performance do projeto, o que aumentaria 0 seu comprometimento com o
mesmo. Os elementos relacionados ao modelo dos interessados do projeto
sdo importantes para obter os melhores esforcos para as necessidades do
projeto. Além de contratos que definem suas responsabilidades técnicas e
financeiras, o planejamento compartilhado, e torna-los acionistas do projeto
podem ser formas de fazé-los se comprometer com o projeto e realizar
planejamentos realistas para o projeto. Praticamente em um sentido contrario,
o modelo dos gestores considera os agentes, neste caso, os gestores do

projeto, os melhores “guardides” dos interesses do projeto. Eles seriam os




78

profissionais melhor preparados para tomar as decisdes relacionadas ao
desenvolvimento do projeto, justificando assim, diretorias compostas apenas
por executivos, evitando a presenca de atores ndo executivos/técnicos. O
modelo politico considera que a governanca do projeto € influenciada por
instituicdes relacionadas com as politicas governamentais e o poder publico,
como por exemplo: as comissdes de valores mobiliarios, agéncias de regulagao
do setor e leis que impdem regras as firmas. O que se esta considerando aqui
como sendo um modelo, a lei Sarbanes-Oxley, tras elementos suficientemente
importantes, conforme ja dissertado na segéo 5.

Muitos autores podem considerar a analise destes modelos de forma
conjunta um erro, porém, em casos reais, € dificil, se ndo impossivel, encontrar
situacdes em que os modelos s&o utilizados isoladamente, sem a influéncia de
outros. Ainda, elementos de diferentes modelos podem ajudar a lidar com
problemas especificos que podem estar presentes, ao mesmo tempo em um
unico projeto dado os arranjos complexos que séo desenvolvidos para torna-los
viaveis.

Estes modelos cobrem uma ampla gama de situagdes, todavia, ainda é
possivel encontrar outros elementos ndo considerados dentro da governanca
corporativa, conforme se pode constatar na lista a seguir:

e Consorcio. Um consércio é criado quando duas entidades distintas
querem partilhar a candidatura a uma concessao, podendo o consoércio ser
extinto apés a obtencdo da concessdo apds a criagdo de uma SPE para
atender a concessdo. O consércio permite agdes conjuntas, porém, mantendo
a contabilidade de cada consorciada independente da concessao e dos outros
consorciados (VIEIRA CENEVIVA ADVOGADOS, 2000).

e Comité de Gestdo. Que é um comité que pode ser formado por
gestores da SPE, por acionistas ou por representantes das empresas
contratadas para a execucdo do projeto, servindo tomada de decisdes
estratégicas ou que possam envolver interesses dos acionistas e ainda
acompanhar o desenvolvimento do projeto.

¢ Reunides entre gestores do projeto, investidores durante as fases de
planejamento e desenvolvimento do negdcio para definir objetivos especificos

do projeto e procedimentos do gerenciamento de riscos.
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¢ Analise da Capacidade do Construtor. Analisando o histérico da
empresa contratada para construir as infra-estruturas fisicas previstas para o
projeto (IBP, 2001).

¢ Agéncias de Avaliagao de Risco. Tais agéncias tém um papel bastante
importante por serem contratadas pelas empresas para avaliar o risco dos seus
papeis de maneira que investidores possam utilizar tal avaliagdo como
referéncia para o risco que estariam incorrendo ao investir nos papeis de
determinado projeto e em determinada regido e pais (ROSS, WESTERFIELD,
JAFFE, 2002)

e Assessoria financeira. Bancos e demais instituicbes financeiras
exercendo papeis de agentes fiduciarios, como administradores das contas
utilizadas pela SPE, administracdo da conta de seguranca, colocagdo no
mercado de parte da divida e a¢gdes da empresa do projeto, e ainda, outras
fungcdes necessarias para que os arranjos financeiros criados para o
empreendimento do projeto possam funcionar.

e Derivativos cobrindo riscos especificos. S&o algumas “ferramentas”
financeiras que sao utilizadas para lidar com parte dos riscos de financiamento
e de taxas de cambio. Os derivativos mais comuns sdo os hedges, swaps e
opobes.

e Seguros/Seguradoras. Seguros sdo ferramentas realmente
importantes para lidar com riscos como: Riscos de Localizagdo, Riscos de
Mercado, Riscos Politicos e de Pais Anfitrido; Riscos Ambientais, e Riscos de
Construcao e Desenvolvimento do Projeto (IBP, 2001).

e Conta de seguranga: é uma conta especifica para centralizar os
recebimentos do projeto para que estes sejam revertidos aos credores em caso
de inadimpléncia, como uma forma de penhor. Também é conhecida pelo
termo em inglés, scrow account (FINNERTY, 1998 e BONOMI&MALVESSI,
2002)

e Acordo entre acionistas. E um acordo entre os investidores do projeto,
definindo, entre outras coisas, politicas de entrada e saida de investidores,
conflitos de interesses e falha na execugdo das fungdes acordadas e da
subscricdo de capital e outras situagées. Define direitos de voto, distribuicao
de dividendos, etc (BONOMI E MALVESI, 2002).
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e Acordo entre credores. Permitindo aos credores compartilhar garantias
(BONOMI E MALVESSI, 2002).

e Covenants. Sao obrigagdes acessorias, podendo estar na forma de
compromissos restritivos ou obrigacdes de protecdo ligados a contratos de
financiamento. Constituem garantias extras e indiretas aos credores visando a
conclusao de um projeto, respaldadas pelo Cédigo Civil como obrigacbes de
fazer ou ndo fazer. Estéo principalmente ligadas ao nivel de endividamento e a
manutencdo de capital de giro minimo. (BORGES, 2002). Standars & Poors
(2008), também cita que o pacote basico de covenants incluiria ainda,
restricdes a distribuicdo de dividendos, obtencdo de novas dividas e em
disponibilizar ativos do projeto como garantias para outras dividas.

e Contratos de Construgdo. Para projetos com complexidades tecnicas e
de engenharia, estes contratos sdo chave para definer quem se responsabilisa
por riscos ligados a construgdo e o desenvolvimento como custos excessivos,
performance pobre e atrasos (IBP, 2001)

e Contratos de operagdo e manutengdo. Para os projetos em que as
atividades de operagédo e manutengao sao terceirizados (IBP, 2001).

e Contrato de aquisicdo de equipamentos. Quando sido adquiridos
equipamentos essenciais ao funcionamento das instalagdes do projeto,
definindo-se performance e qualidades esperados, além de os servicos e
garantias associados (IBP, 2001).

¢ Contratos hipotecarios, de penhor, de fianca e de aval. Sao contratos
utilizados para fornecer garantias pessoais e reais para credores (BORGES,
2002).

e Contrato de Concessao. Contrato celebrado entre o governo ou seu
representante (geralmente agéncias de setor) e a entidade que obteve a
concessao.

e Contrato de caucdo de direitos emergentes da concessdo. Sao
contratos de penhor especificos, aplicados sobre os direitos derivados ou
emergentes do contrato de concessio, sendo tais direitos: quota de energia e
poténcia asseguradas, receitas de venda da quota de energia assegurada,

valores devidos aos acionistas a titulo de indenizacdo decorrente de extingdo
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da concessao e, demais direitos tangiveis e intangiveis de acordo com o
contrato de concesséio e da Lei no. 8.987, de 13/02/1995.

¢ |nvestimentos e estudos em engenharia basica. Tais estudos e
investimentos extra neste elemento aumentam a qualidade dos projetos e os
detalhes a serem contemplanos no contrato de EPC.

e Consultorias técnicas e profissionais (busca por evidéncias). Alguns
riscos estdo profundamente ligados a falta de conhecimento em areas
especificas, como complexidades legais, necessidade de licengas e
aprovagdes, conhecimentos técnicos e de engenharia e ainda, questdes
tecnoldgicas (IBP, 2001)

e Medidor-orgamentista (Quantity Surveyor). E uma consultoria
contratada para verificar se as quantidades previstas em contratos estdo sendo
produzidas e entregues aos interessados. Sao especialmente empregados
para a obtencao de capital para o projeto na forma de Certificados a Termo de
Energia Elétrica — CTEE (BONOMI E MALVESSI, 2004). Este papel também
pode ser executado por instituicées do sistema do qual o projeto faz parte.

e Tecnologia da Informagédo. Que é o uso de tecnologias que permitam a
disponibilizar informagdes aos acionistas e demais participantes do projeto, tais
como: websites fornecendo relatérios financeiros e outras informacgoes;
softwares que déem acesso remoto aos cronogramas de execucao do projeto,
uso de maquetes eletrdnicas para fornecer uma visualizacdo da evolucédo do
projeto, dentre outros usos de tais tecnologias.

Eles ndo sdo aplicados a todos investidores e nem a todos projetos.
Entre investidores depende muito do conhecimento e influéncia que tém sobre
0 projeto e também da quantia de recursos disponiveis para acompanhar e
controlar o desenvolvimento e operagdo do projeto. Investidores participando
do projeto como patrocinadores normalmente sdo sociedades de engenharia,
dividindo responsabilidades com outras empresas contratadas para prestar
servicos de engenharia. Esta participacdo estd normalmente definida nos
contratos de construgdo. Investidores sem conhecimentos de engenharia,
porém, como instituicbes poderosas, podem contar com consultores e
profissionais contratados para adquirir conhecimentos especificos ou lidar com
situagbes técnicas, mitigando riscos ligados a falta de conhecimento.

Investidores sem recursos disponiveis para adquirir tais conhecimentos e
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controlar o projeto, necessitam que o sistema financeiro desenvolva papeis de
baixo risco, aplicando os principios de governanca corporativa citados
anteriormente. Na Figura 4 ¢é possivel identificar alguns elementos
relacionados com esta questdo, como por exemplo, auditores independentes,
responsabilizacdo de diretores executivos e financeiros pela preparagéo e
comunicacao de relatérios financeiros e ainda o controle realizado pelas
instituicdes do sistema financeiro.

Entre diferentes projetos, a aplicabilidade dos elementos de interface
citados depende do quido complexo é a estrutura de capital, a presenca de
importantes participantes (fornecedores, clientes, poder publico local, etc), e
dos tipos de riscos identificados. Como é possivel se perceber na figura, o
projeto pode ter investidores e divida com caracteristicas diferentes, cada um,
com estruturas e procedimentos especificos para controlar e acompanhar
situacdes de risco entre eles e a sociedade do projeto. Tais agdes para com 0s
riscos podem acontecer através de agencias de risco, acordos entre
investidores, e ainda através das estruturas disponibilizadas pelo sistema
financeiro, como também aparece na Figura 4.

Os elementos de interface ligados aos demais interessados no projeto
ganham importancia quando tais interessados representam restricbes para o
desenvolvimento do projeto ou, entdo, desempenham papeis estratégicos. As
restricdes podem estar ligadas aos riscos sociais e ambientais que possam:
atrasar o projeto, significar aumento excessivo de custos, ou ainda, inviabilizar
a execucgao do projeto. Dentre estes participantes, os governos estdo entre os
participantes mais importantes uma vez que grandes projetos de infra-estrutura
frequentemente estdo ligados a contratos de concessdo ou as parcerias

publico-privadas.

3.3 MODELO - ETAPA 2: REPRESENTAGAO GRAFICA DOS
ELEMENTOS DE INTERFACE

Nesta etapa, os elementos listados e descritos no item 3.2 séo
representados graficamente. Se na etapa anterior os elementos de interface

eram tidos como os “elos” de ligagdo entre o gerenciamento de riscos de
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gestores e investidores a Figura 4 transforma tais elementos em uma “rede de
correlagbes”. Tal representacéo ilustra a interacao dos principais investidores
dos projetos e das demais partes interessadas com a SPE criada para o
projeto. Esta interacdo € mostrada pela conexao de tais atores, aos elementos
da interface e pela conexao destes entre si e com a SPE. Isto é, a ilustragcao
apresentada a seguir, representa graficamente a relagdo entre o
gerenciamento de riscos de gestores e investidores, respondendo em parte a
questdo de pesquisa desta tese. As numerosas caixas de texto e linhas
cruzando de um lado ao outro ilustram a complexidade das estruturas
necessarias para o desenvolvimento destes projetos que, além de contar com
fornecedores e clientes como interessados, ainda tem que prestar contas para
0 governo e levar em consideragdo as implicagdes sociais € ambientais do
projeto. Isto serve como evidéncia, a ser comprovada no capitulo 4, da nao

trivialidade desta tese. A seguir, apresenta-se tal ilustragéo.
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Figura 4. Representagéo grafica da interface entre gerenciamento e analise de riscos
de investidores e gestores em projetos de infra-estrutura operacionalizados por uma
Sociedade de Propdsito Especifico.

Fonte: elaboragao do autor.

Esta figura tem a funcdo de representar os elementos graficamente,
permitindo a visualizagao sistémica da organizacdo do projeto e da interface
entre o projeto e os investidores. Esta centrada nos elementos de interface
utilizados com fins de gerenciamento de riscos. Na figura, conforme
representado, a area preenchida com padrao cinza representa a interface
externa ao projeto enquanto o padrao em tom préximo ao amarelo representa
elementos de interface internos a SPE. Participantes de naturezas
semelhantes sdo representados com as mesmas cores, como por exemplo, 0os
investidores estao representados em verde, os credores em azul claro o poder
publico e entidades do terceiro setor em rosa. Mercados e fornecedores estao
representados pela mesma cor (cinza), mas isto ndo representa nenhuma
correlacdo, apenas quis-se evitar excesso de cores. As linhas que parte de
cada participante mantém sua respectiva cor para representar suas ligagdes
com os elementos da interface e outros participantes. As linhas duplas
representam as entradas de capital enquanto as linhas negras representam as
ligacoes dos elementos a SPE. Houve a intencdo de manter elementos de
interface semelhantes préximos, formando “quarteirbes” em uma metafora ao
mapa de uma cidade, permitindo uma analise por quadrantes, conforme o leitor
podera perceber nas analises dos casos no capitulo 4.

A figura como um todo é uma das saidas do modelo enquanto os
elementos componentes da interface e informacbes organizacionais,
financeiras e técnicas sdo entradas para a sua montagem. E uma
representacao inédita tanto do gerenciamento de riscos quanto da organizagao
de projetos desta natureza., servindo de evidéncia do ineditismo deste trabalho.
Para o aprofundamento em questbes relacionadas aos modelos de
gerenciamento de riscos, no item a seguir sdo apresentados quadros e sao
feitas analises com relacdo as etapas de identificacdo dos riscos e definicdo
das agdes de tratamento de riscos, complementando o que foi desenvolvido até

agora.



86

3.4 MODELO - ETAPA 3: MAPEAMENTO DAS INFLUENCIAS DOS
MODELOS DE GERENCIAMENTO DE RISCOS NO GERENCIAMENTO
DE RISCOS DOS INVESTIDORES

Neste item, o gerenciamento de riscos é analisado segundo duas de
suas principais etapas do gerenciamento de riscos para gestores, a
Identificacdo dos Riscos e a Definicao das Acdes de Tratamento dos Riscos,
mencionadas no item 2.4.3.4 (pagina 51). As demais fases do gerenciamento
de riscos sao importantes, porém, para este modelo tais fases nao serao
consideradas para n&o tornar o modelo excessivamente detalhado, o que
dificultaria a sua aplicacéo pratica. Conforme dito no final da sec¢ao anterior,
esta etapa complementa o modelo proposto nesta tese estendendo a descrigao
das relagdes entre o gerenciamento de riscos de gestores e investidores ao
correlacionar os elementos de interface tanto as atividades operacionais do
projeto quanto a analise feita pelos investidores.

Esta etapa inicia-se pela analise da fase de identificagcdo, que utiliza o
Quadro 6 (pagina 59) como base para esta parte do estudo, conforme o item a

seqguir.

3.4.1 Identificacdo de Riscos

Com relagdo a identificacdo dos riscos, este modelo classifica os
elementos da interface entre o gerenciamento de riscos de gestores e
investidores de acordo com as quatro categorias de riscos sugeridas pelo PMI,
citadas no item 2.4.2 (pagina 38). Além disso, o modelo correlaciona, para
cada categoria de riscos, as atividades operacionais do projeto, aos riscos
segundo a classificacdo de IBP (2001) e Smith 2003, aos elementos de
interface, e as atividades da andlise feita pelos investidores citadas no item
2.4.4.3 (pagina 57). Tal andlise esta centrada nos Quadro 8, Quadro 9, Quadro
10 e Quadro 11, mostrados nesta segédo. Estes quadros devem ser analisados
da esquerda para a direita, percorrendo as origens operacionais dos riscos, 0s
riscos para cada categoria de riscos, os elementos de interface e as atividades

dos investidores. Apds cada um dos quadros é feita a respectiva analise.
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GESTAO DO PROJETO GESTAO DE RISCOS INTERFACE INVESTIDORES
= Aspectos técnicos do | Riscos Técnicos de | = Planejamento conjunto. =  Analise das
projeto. Qualidade ou de | = Andlise da capacidade caracteristicas do
Ll Definigao do | Desempenho. do construtor. investidor:
cronograma de | = Riscos de | = Conselho administrativo. | = Definir o maximo que
atividades. construgao e Estudos de engenharia cada investidor pretende
. Cronograma desenvolvimento do basica. investir.
financeiro do projeto. projeto. ] Contrato de Construgao | = Definicdo do nivel de
] Impacto ambiental e | = Riscos ambientais. (e variantes). risco aceito pelo investidor,
social. . Risco de operagao | = Contratos de | = Definicdo do prazo de
e manutengao. fornecimento de materiais. investimento.
. Riscos . Protocolos de teste de | = Escolha e
Tecnologicos. performance. acompanhamento dos
. Risco de | = Contrato Social. ativos para investimento:
localizagao. ] Contratos de Gestao. . Estudo das formas de
] Contrato de terminagéo acompanhar o desempenho
antecipada. do ativo,
] Seguros diversos. . Verificagao das
] Acordos entre garantias dadas ao
investidores. investidor.
] Participantes no projeto
acionistas.
. Relatérios de
desenvolvimento do projeto.

Quadro 8. Analise da fase da identificagédo riscos para os riscos de qualidade ou de
desempenho do projeto, mostrando os elementos de gerenciamento de projetos, de
gerenciamento de riscos, da interface entre o gerenciamento de riscos gestores e
investidores e, investidores.

Fonte: elaboracao proépria.

Neste quadro sdo citados os principais riscos técnicos, de qualidade ou
desempenho na coluna do gerenciamento de riscos, ressaltando quais sao as
principais fontes de informagdes dentro do gerenciamento do projeto conforme
€ mostrado na respectiva coluna. Na coluna mais a direita sdo mostradas em
quais fases do processo de investimento tais riscos podem trazer influéncias.
Na interface entre os investidores e os gestores do projeto sédo citados
contratos (sem entrar em detalhamentos juridicos), que definem obrigacées de
gestores, empresas contratadas para construir e/ou operar e investidores. A
definicdo dessas obrigagdes € essencial para que situacbes em que a
tecnologia empregada n&o desempenhe suficientemente bem; ou os
responsaveis pela construgcao tenham dificuldades para executar o projeto; ou
quando este esteja concluido, ndo tenha a eficiéncia pretendida, aumentando
custos, atrasando a constru¢do, ou operando abaixo dos niveis de quantidade
e qualidade esperados. Riscos técnicos estao relacionados com a quantia que
cada investidor pretende investir uma vez que dificuldades técnicas podem

aumentar a necessidade de recursos, necessitando, por exemplo, modificagao
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na estrutura de capital para se conseguir mais recursos. Ainda, atrasos no
desenvolvimento das obras podem atrasar o retorno dos investimentos,
envolvendo ai o prazo de retorno do investimento e ineficiéncias operacionais
que podem comprometer o retorno alcancado. Ainda, tais riscos comumente
nao sao assumidos por credores de longo prazo, fazendo-se necessario
aportar capital durante as fases pré-operacionais ou buscar empréstimos-
ponte. O quadro 8 a seguir faz analise semelhante, porém, para os riscos

categorizados como pertencendo ao gerenciamento de projetos.

GESTAO DO PROJETO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
RISCOS
. Definigao do | Riscos do | = Idem anterior. Escolha e

cronograma de atividades. Gerenciamentode | = Contrato de operacdo e | acompanhamento dos

. Alocagdo dos recursos | Projetos manutencao. ativos para
as atividades. . Riscos de | = Representantes dos | investimento:
Ll Gerenciamento de construgao e investidores no Conselho | = Estudo das formas
suprimentos e estoques. desenvolvimento Administrativo. de acompanhar o]
Ll Politicas de Recursos do projeto. - Diretores de areas desempenho do ativo,
humanos. - Risco de estratégicas apontados pelos | = Verificagédo das
Ll Controle de custos. operagao e investidores. garantias dadas ao
Ll Gestao da informacao manutencgéo. - Conta de seguranga. investidor.
e comunicagao interna. - Convenants.

- Auditorias independentes.

Quadro 9. Analise da fase da identificagdo riscos, mostrando os elementos de
gerenciamento de projetos, gerenciamento de riscos, interface gerenciamento de
riscos gestores e investidores e, investidores.

Fonte: elaboracao proépria.

Estes riscos estdo ligados a capacidade de planejamento, execucgao e
operacao do projeto. Influenciam, entdo, questdes importantes como preco,
prazo e produto. Por estes motivos, todos os itens citados para a interface dos
riscos tecnolégicos, de qualidade ou desempenho também sao aplicaveis aos
riscos de gerenciamento de projetos, adicionando-se ainda, na organizagéo do
projeto diretores indicados pelos investidores para atuarem em areas
estratégicas e ainda, a presengca de representantes dos investidores nos
conselhos administrativos.

Os riscos organizacionais, conforme proposto por PMI (2002) focam na
organizagao que estd empreendendo o projeto, verificando, por exemplo, se ela

estd dando a correta prioridade ao projeto. A grande parte dos grandes
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projetos trabalha com uma empresa especifica para tal, neste caso, cada um
dos socios da empresa devera subscrever o capital que pretende aportar a
SPE e, caso participe também como gestor, devera ter seu papel bem definido
em contratos. Além destas questdes corporativas, a arquitetura global criada
para o projeto, envolvendo logisticas de suprimentos e distribuicdo também faz
parte da organizacdo do projeto. Tais pontos e alguns outros sdo abordados

no Quadro 10 a seguir.

GESTAO DO GESTAO DE RISCOS INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO
. Organograma do | Riscos Organizacionais ] Estatuto da | Andlise das caracteristicas do
projeto. . Riscos de empresa. investidor:
. Comprometimento planejamento e Contratos de | = Definir o maximo que cada
dos participantes. preparagao. Compra. investidor pretende investir.
. Logistica interna. . Risco de operagéo e | = Obtengdo de | Andlise e definicdo do mercado e
. Logistica de manutencgao. Financiamento das alternativas de investimento:
distribuigéo da | = Riscos de | = Cronograma Ll Mapeamento das instituicdes
producao. comercializagao. de Pagamento de atuantes no mercado,
Ll Logistica de | = Riscos de parceria. Dividas. Ll Estudo e interagdo com os
Fornecimento. . Riscos de seguros. mecanismos de governanga
. Estrutura de | = Riscos ambientais. corporativa existentes no mercado,
capital. Ll Riscos de Acionistas Escolha e acompanhamento dos
e de Joint Venture. ativos para investimento:
= Verificagdo das garantias dadas
ao investidor.

Quadro 10. Anadlise da fase da identificagdo riscos organizacionais, mostrando os
elementos de gerenciamento de projetos, gerenciamento de riscos, interface entre o
gerenciamento de riscos de gestores e investidores e, investidores.

Fonte: elaboragao prépria.

Na analise dos riscos organizacionais estdo envolvidos com o0s
aspectos da geréncia do projeto ligados a definicdo de papeis de cada
participante para empreendimento do negécio. Dentre tais informagdes,
destacam-se aspectos diretamente organizacionais, como o organograma do
projeto e estrutura de capital e, ainda, processos de fornecimento e
distribuigao.

O Quadro 11 que vem a seguir faz uma andlise semelhante para a
identificagdo dos riscos externos e sua respectiva interface com os
investidores. Grandes projetos, especialmente os empreendidos por SPE e
estruturados na forma de Project Finance envolvem muitos participantes além
daqueles internos ao projeto. Por esta razado, os riscos externos e a forma de
contorna-los trazem consequéncias importantes a estrutura global do projeto.

Também, sdo projetos que requerem horizontes de planejamento muito
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amplos, acima de dez anos, expondo-os a fatores externos praticamente

imprevisiveis dados tais prazos. A interface com os investidores é formada em

parte, por instituicbes externas que influenciam ou determinam regras e

procedimentos para o setor (Ex. Agencia Nacional de Energia Elétrica, Agéncia
Nacional de Petroleo e Gas, CVM, BOVESPA, BMF, etc); contratos de compra

de suprimentos e venda da producdo; apolices de seguros; e os poderes

publicos locais, estadual e federal.

Do ponto de vista do investidor, os riscos externos acabam afetando

quase todas as etapas das suas analises pelo fato de que muitos dos riscos

externos séo sistémicos afetando além do projeto, o mercado. Relacionam-se,

entdo, ao retorno minimo exigido pelo investidor, os prazos de retorno e o

quanto ele pode estar disposto a investir.

Afetam também as outras

alternativas de investimento, fazendo com que os investidores tenham, como

parte de suas atividades, comparar, sistemicamente, o desempenho econdmico

e financeiro do projeto com outros ativos do mercado. O Quadro 11 sumariza

tais aspectos.

GESTAO DO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO RISCOS
=  Caracteriz | Riscos Externos = Agéncias de | Andlise das caracteristicas do investidor:
acao do | = Riscos de Regulagéo. ] Definir o maximo que cada investidor pretende
mercado planejamento e Instituicbes de investir.
consumidor. preparagao. controle do | = Definicao do nivel de retorno que se deseja
. Condicdes | = Riscos de sistema obter,
mercadolégica Implementagao. financeiro. Ll Definigdo da taxa de minima atratividade.
s de | = Riscos de | = Contratos de | = Definigao do prazo de investimento.
suprimento suprimento Compra Andlise e definicio do mercado e das
. Processos (influéncia de fatores | = Contratos de | alternativas de investimento:
juridicos e de externos no | venda. ] Estudo e acompanhamento dos principais
obtencdo de suprimento) . Contrato  de parametros de influéncia do mercado,
licengas . Riscos de Concessao ] Definigao do retorno livre de risco,
ambientais. mercado. . Seguros ] Estudo do retorno pago pelo mercado para
. Influéncia . Riscos de diversos. cada nivel de risco,
de fendbmenos | financiamento e Participacao ] Mapeamento das instituicdbes atuantes no
climaticos. cambio. de governos mercado,
Ll Riscos municipais, Ll Estudo e interacdo com os mecanismos de
ambientais. estaduais e governanga corporativa existentes no mercado,
Ll Riscos politicos federal. Ll Estudo das alternativas de investimento.
e de pais. Escolha e acompanhamento dos ativos para
. Risco de investimento:
consentimentos e ] Estudo do histoérico de rentabilidade do ativo,
aprovagdes. Ll Calculo do retorno esperado,
] Riscos de ] Calculo do risco do ativo,
seguros. Ll Analise do papel do ativo na carteira,
. Riscos relativos = Verificagdo das garantias dadas ao investidor.
aos bancos Ll Estudo das formas de acompanhar o
parceiros. desempenho do ativo,

. Acompanhamento do ativo.
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Quadro 11. Analise da fase da identificagdo riscos externos, mostrando os elementos
de gerenciamento de projetos, gerenciamento de riscos, interface gerenciamento de
riscos gestores e investidores e, investidores.

Fonte: elaboragao prépria.

A identificacdo dos riscos €& primordial para definir as acbes dos
gestores do projeto e para definir as responsabilidades dos investidores e
demais participantes do projeto. Com os riscos identificados é que se pode
iniciar a utilizacao de softwares especificos para o gerenciamento de riscos,
cadastrando-os de forma a permitir a organizagdo do gerenciamento e futuro
acompanhamento. No item a seguir, disserta-se sobre o planejamento das

acdes em resposta aos riscos.

3.4.2 Planejamento das agdes em resposta aos riscos

Esta fase deve desenvolver procedimentos e técnicas para aumentar
oportunidades e para reduzir ameacas de riscos para os objetivos do projeto.
Com relacdo a esta etapa do gerenciamento de riscos, a interface entre
gestores e investidores é organizada a partir das diferentes respostas aos
riscos ja citadas no item 2.4.3.1 (pagina 45), segundo PMI (2004): evitar os
riscos; transferir a responsabilidade do risco; mitigar o risco; e aceitar os
riscos. Vale ressaltar que esta secao relaciona os elementos de interface com
as agdes de tratamento de riscos, supondo que tais elementos sejam eficazes
no tratamento dos riscos, ndo se questionando aqui a eficiéncia dos

mecanismos.

3.4.2.1 Evitar os Riscos

As acgdes para evitar os riscos, segundo PMI (2004) sao modificagdes
no planejamento do projeto para evitar os riscos. Sao, entdo,modificagcbes nas
estratégias de execugao e gerenciamento do projeto. Pode-se citar, como

fazendo parte da interface, elementos como:
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¢ Planejamento conjunto, com investidores, SPE e demais participantes
do projeto. E uma das ferramentas mais eficazes, buscando comprometimento
entre as partes, planejamento realista.

e Contratos e termos aditivos de contratos, definindo o papel de cada
participante em contratos e, em caso de necessidade de modificagdes no
planejamento, aditar os contratos, adicionando clausulas necessarias.

e Acordo entre acionistas, definindo em um acordo o papel de cada
acionista, evitando conflitos futuros.

e Bancos Agentes, responsabilizando-os por colocagdo no mercado

financeiro de parte dos documentos de divida.

Como mudangas estratégicas e de planejamento podem influenciar
todo o projeto, é facil relacionar a agao de evitar riscos com quase todos os
tipos de riscos, como por exemplo: riscos de construgao e desenvolvimento
do projeto; riscos de planejamento e preparagao; riscos de
implementacgao; riscos de acionistas; riscos de localizagado; riscos
tecnolégicos; riscos de operagcao e manutencao e riscos de financiamento
e cambio; riscos ambientais. Apesar disso, aspectos econbmicos e
financeiros como inviabilidade econdmica de determinadas estratégias e falta
de recursos financeiros para implementa-las podem determinar a adocao de
agdes de outra natureza. Dentro da analise de riscos dos investidores, as
acdes de evitar os riscos podem estar relacionadas a aspectos muito
importantes como: o nivel maximo que cada investidor deseja investir; nivel de

retorno obtido; e prazo de retorno.

3.4.2.2 Transferéncia da Responsabilidade dos Riscos

Relativo as acgbes transferéncia das responsabilidades pelos riscos
pode-se encontrar elementos na interface entre gestores e investidores
definindo o papel de cada participante ou de instituicbes como as seguradoras,
que sao pagas para assumir determinado risco. A transferéncia da
responsabilidade de riscos esta sempre ligada a um custo. Um contrato de

construgcado do tipo Turn Key (em que a construtora se responsabiliza por
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entregar o projeto funcionando), com certeza tera um custo maior do que um
contrato com abertura para alteragcdes e adicbes no orgcamento previsto em
funcdo de incertezas. A seguir sdo citados alguns elementos de interface que
foram classificados como tendo funcao de transferéncia das responsabilidades
pelos riscos.

e Matriz de risco-responsabilidade, ferramenta que permite definir quem
se responsabiliza por determinado risco.

e Contratos de construcéo, formalizando o acordado entre a SPE e as
empresas de engenharia participantes da sociedade ou contratadas para tal.

¢ Contratos de fornecimento e contratos de vendas, definindo precgos e
quantidades, com a possibilidade de transferir riscos de suprimentos, mercado
e comercializagao para fornecedores e clientes.

e Seguros, transferindo a responsabilidade por determinados riscos para
as empresas de seguro. Ha diversos tipos de seguros para diferentes riscos,
dentre eles, riscos de constru¢ao e desenvolvimento de projetos.

e Derivativos, transferindo determinados riscos financeiros para agentes

fiduciarios através da contratagédo de servigos de hedge, swap e opgdes.

Os riscos que poderiam ser cobertos pela transferéncia da
responsabilidade sobre eles seriam: riscos de construgciao e
desenvolvimento do projeto; riscos de implementagdo; riscos de
localizacao; riscos de suprimentos; riscos de comercializagao; riscos de
mercado; riscos de operagdo e manutencgao; e riscos de financiamento e
cambio; riscos ambientais. Do lado das analises de riscos dos investidores,
tais riscos podem influenciar especialmente o nivel de risco admitido para o
projeto uma vez que, a transferéncia dos riscos modifica o risco residual para
os investidores acionistas. Pode influenciar ainda, a capacidade de pagar as
dividas em casos imprevistos que possam ser cobertos por seguros ou
derivativos e ainda, podem definir o nivel de rentabilidade esperada, pelo fato

do investidor assumir riscos maiores caso tenha riscos transferidos para si.
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3.4.2.3 Mitigagédo dos Riscos

As agbes de mitigacao de riscos visam reduzir os efeitos negativos de
determinadas situacdes ou a probabilidade de que tais situacdes ocorram. Os
elementos mostrados a seguir, utilizando uma metafora, funcionam como
amortecedores contra os “choques” que podem ser sofridos pelo projeto,
diminuindo o impacto, porém, sem evita-lo.

e Planejamento compartilhado, diminuindo possibilidade de conflitos
entre os participantes.

¢ Contratos de fornecimento e venda, definindo formulas para calculo de
tarifas que tornem os custos de fornecimento menos dependentes de apenas
um indexador (por exemplo, variagao cambial).

e Consultores técnicos e profissionais, que podem fornecer informacdes
técnicas aos investidores reduzindo a sua exposicdo a riscos de naturezas
tecnoldgica, juridica, fiscal, ambiental, etc.

¢ Analise da capacidade do construtor. Diminuindo o risco de se investir
em um construtor que nao tenha capacidade de constru¢do comprovada.

e Covenants, definindo em contratos (contrato de financiamento, por
exemplo) clausulas especificas quando ao desempenho dos gestores do
projeto, reduzindo riscos de gerenciamento de projetos e de gestéo financeira.

e Contas de seguranca, diminuindo o risco de inadimpléncia por
submeter a um conselho a decisdo de uso ou nédo dos recursos recebidos do
projeto em tal conta e ainda, garantindo nesta conta, recursos suficientes para
o servico das dividas por um tempo determinado.

e Sistema Financeiro, disponibilizando formas de investimento mais
seguras e instrumentos de Governanga Corporativa para proteger e fornecer
informacgdes para investidores ndo-gestores, reduzindo os riscos incorridos.

e Projetos sociais e ambientais, reduzindo probabilidade de riscos sociais
e amenizando problemas ambientais, reduzindo a possibilidade de multas e
interrup¢ao dos trabalhos.

e Contratos de Concessdo. Reduzindo riscos politicos e comerciais,

definindo direitos e deveres do poder concedente e do projeto.
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¢ Relatérios de desenvolvimento do projeto, fornecendo aos investidores
informacdo quanto aos avancos e problemas na execugdao do projeto,
reduzindo riscos de gerenciamento de projetos e ainda, identificando
precocemente falhas de projeto, evitando riscos de desenvolvimento, qualidade
e desempenho.

¢ Relatérios Contabeis, mantendo investidores informado sobre as
condigdes econdmicas e financeiras do projetos.

¢ Auditores independentes. Realizando auditorias independentes nos
processos do projeto, diminuindo chances de fraudes.

e |nvestidores desempenhando papéis estratégicos dentro do
organograma do projeto. Reduzindo riscos dos gestores tomarem decisdes
contrarias as vontades dos investidores, permitindo acompanhamento diario do
projeto, permitindo acompanhamento instantaneo das condi¢des do projeto.

¢ Participantes acionistas, tornando outros participantes acionistas do
projeto, comprometendo-os com o seu desempenho, diminuindo riscos de
fornecimento e de gerenciamento de projetos por falta de comprometimento.

o Nao-executivos em conselhos de administragdo, fiscal e etc. A
presenca de participantes ndo executivos nos conselhos reduziria os riscos de
adocgao de politicas prejudiciais a investidores participem da gestdo do projeto,
defendendo seus interesses.

¢ Responsabilizagdo penal de diretores executivos e financeiros pelas
informagdes divulgadas. Aumentando suas responsabilidade, reduzindo riscos

de corrupcao e falta de transparéncia.

As agdes de mitigacdo de riscos influenciam diretamente o nivel de
risco do projeto, apresentando diversos elementos diretamente ligados a
gestao do projeto e da empresa do projeto. Dentre os riscos chave de Smith
(2005), podem ser selecionados como riscos atingidos por tais elementos:
riscos de construcio e desenvolvimento do projeto, riscos de
planejamento e preparacao; riscos de implementagdo; riscos de
localizagao; riscos de suprimento de materiais primarios ou combustiveis;
riscos de comercializagao; riscos de mercado, riscos de operagao e

manutenc¢ao; riscos ambientais; riscos de consentimentos e aprovacgoées.
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Os riscos aceitos, isto é, aqueles para os quais nenhuma acio de
tratamento é planejada, somente deverdo ser monitorados, pela etapa seguinte
do gerenciamento de riscos para verificar se eles continuam sem prioridade.
Um aspecto muito interessante sobre os riscos aceitos € que eles fazem parte
dos riscos residuais do projeto que acabam sendo assumidos por todos os
investidores que dependem do fluxo de caixa final do projeto para ter sua
remuneracgao.

Esta terceira etapa teve a funcao de se aprofundar no papel exercido
pelos elementos componentes da interface descritos e representados nas duas
primeiras etapas do modelo. Ela aprofunda e complementa o modelo das
relagcdes entre o gerenciamento de riscos entre gestores e investidores.

A seguir sao feitas consideragcdes sobre o que foi dissertado e
apresentado neste capitulo para finaliza-lo e gerar a conexdo deste com o

Capitulo 4, onde o0 modelo é analisado em aplicagdes praticas.

3.5 CONSIDERAGOES SOBRE A APLICAGAO DO MODELO

Este capitulo apresentou um modelo para a interface entre o
gerenciamento de riscos de gestores e investidores composto por trés etapas.
A aplicacdo deste modelo esta implicito que inicialmente deve-se estudar o
projeto de forma a se obter informagdes sobre suas caracteristicas técnicas,
organizacionais e financeiras. Tal estudo é pré-requisito para aplicagdo do
modelo, porém, ndo € considerado como uma de suas etapas uma vez que 0
modelo esta focado especificamente no gerenciamento de riscos. Para a
aplicagao da etapa 1, todos os elementos de interface podem ser juntados no
formato de um “checklist” (ver anexo 1) para se averiguar quais dos elementos
sado utilizados pelo projeto, descrevendo as suas respectivas fungdes no
gerenciamento de riscos. A lista de elementos de interface do projeto junto
com as suas caracteristicas técnicas, organizacionais e financeiras sao os
dados de entrada para as etapas 2 e 3 do modelo, que terdo como saidas,
principalmente, a Figura 4 (pagina 85) e ainda os quadros e analises
apresentados na secao 3.4, referentes a terceira etapa do modelo. A partir

destas saidas, levando em consideracdes as caracteristicas operacionais do
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projeto, torna-se possivel analisar pontos especificos da interface e ainda o
funcionamento sistémico do projeto.

A modelagem feita neste capitulo atinge o objetivo principal desta tese
que é de modelar o relacionamento entre o gerenciamento de riscos de
gestores e investidores, apesar de nao concluir o assunto. Como foi dito nas
limitacbes, esta tese aborda o assunto sistemicamente, ndo se aprofundando
em cada um dos elementos da interface. A idéia é que a modelagem feita
neste capitulo permita tanto novos estudos académicos para complementar o
estudo quanto que, ao se analisar projetos especificos, dispondo-se de
detalhamentos técnicos e tempo habil, se possa atingir a profundidade
desejada.

No capitulo seguinte 0 modelo é aplicado a dois casos de projetos do
setor de infra-estrutura esperando, de tal forma tanto validar o modelo tedrico
como condizente com a realidade dos projetos como validar a utilizagado deste
modelo para o diagndstico do relacionamento do gerenciamento de riscos feito
por gestores e investidores para cada um dos projetos especificamente. Ainda,
ao analisar os dois casos conjuntamente, pretende-se realizar um paralelo

entre as situacdes dos projetos e a eficacia da ferramenta desenvolvida.
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4 ESTUDOS DE CASO

O objetivo deste capitulo é estudar a aplicagdo do modelo desenvolvido
no capitulo anterior em projetos de grande porte de infra-estrutura. Os projetos
foram analisados buscando-se suas caracteristicas técnicas, seus aspectos
organizacionais, sua estruturacdo financeira e de capital e ainda aspectos
sobre os métodos de gerenciamento de riscos empregados. Apds isto, os
projetos foram modelados seguindo as trés etapas do modelo descrito no
capitulo 3.

Os casos estudados aqui sao pertencentes a industria de infra-
estrutura, mais especificamente, dos estados de Santa Catarina e Parana,
embora esta tese ndo tenha como objetivo analisar casos destes estados em
especifico. Foram estudados dois projetos conduzidos através de uma
Sociedade de Propdsito Especifico e que, coincidentemente, pertencem ao
Setor Elétrico Brasileiro e acabaram se enquadrando dentro do conceito de
Project Finance, e embora ndo seja missdo desta tese trabalhar apenas com
projetos deste setor e nem estruturados como Project Finance.

A aplicagdo do modelo em cada projeto permitiu o estudo de sua
situacao particular, o que é suficiente para atestar que o modelo tedrico
desenvolvido esta adequado a realidade destes projetos e ainda, atestar que
tal modelo serve como ferramenta para diagnosticar a interface entre o
gerenciamento de riscos de gestores e investidores. A aplicacdo do modelo
em mais projetos certamente permitiria analises mais aprofundadas, tornando
possivel compreender melhor o contexto de investimento em projetos de infra-
estrutura, porém, tal possibilidade fica em aberto para futuras pesquisas
envolvendo mais casos, permitindo consideragbes mais globais sobre o
assunto.

O periodo de andlise requer atengdo. Projetos de infra-estrutura nao
raramente advém de estudos realizados durante muitos anos antes de serem
implementados. Além disso, por serem projetos que requerem vultosas
quantidades de capital e de necessitarem, em geral, muita vontade politica do
poder concedente, costumam ter as definigbes técnicas e de negdcio se

arrastando por varios anos. Para fins da analise realizada nesta tese,
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considerou-se apenas o periodo apds a criagao da Sociedade de Propésito
Especifico para o projeto, quando se formalizam os participantes, escopo do
projeto e objetivos a serem alcangados. Apesar disso, algumas consideragdes
foram feiras sobre os periodos “pré-SPE”.

Para ter acesso as informagdes, foram realizadas entrevistas com
pessoas em funcdes de geréncia e diretoria financeira e técnica dos casos
estudados, dos investidores e ainda, de outros participantes, como o banco
credor. As entrevistas abordaram trés assuntos gerais, sendo eles: a
caracterizacao do projeto, o diagnéstico do gerenciamento de riscos utilizado e,
a identificacdo dos principais elementos de interface encontrados para o
projeto. Conforme dito no item 3.5 (pagina 96), tais informagdes sao os dados
de entrada para as duas outras etapas do modelo. E valido ressaltar que, por
se tratarem de projetos relativamente complexos e que estdo em atividade ha
anos, nao é possivel encontrar todos os elementos que foram utilizados para
os projetos, embora, os dados obtidos permitiram atingir os objetivos do

trabalho. A seguir, iniciam-se os estudos pelo caso Uirapuru S/A.

4.1UIRAPURU S/A

A Uirapuru S/A é uma Sociedade de Propésito Especifico criada para
construir, operar e manter Instalagcées de Transmissdo de energia elétrica em
um trecho de aproximadamente 120 km, com origem na Subestacao lvaipora e
término na Subestacao Londrina, no Estado do Parana. Este projeto refere-se
ao Lote B da linha Ivaipord — PR, concedido a UIRAPURU S/A na data de
04/03/2005 pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. As linhas de
transmissdo de energia elétrica sdo, de forma bastante simplificada, cabos de
metalicos que “transportam” a energia elétrica gerada das hidrelétricas,
termelétricas e outras geradoras de energia elétrica até os locais onde é
necessaria. Isto é, sao projetos tdo importantes quanto as proprias usinas de

geracao, pois tornam e energia gerada disponivel para o pais.
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4.1.1 Caracterizagdo do Empreendimento

As Instalacbes de Transmissdo fazem parte do Sistema Elétrico
Nacional, operado pelo Operador Nacional do Sistema — ONS. O escopo do
projeto compreende a linha de transmissdo de 525 kV, com extensao
aproximada de 120 km; as Entradas de Linha das subestacbes citadas na
introducdo; e demais instalacbes, necessarias as funcbes de medicao,
supervisdo, protecdo, comando, controle, telecomunicagcdo, administracdo e
apoio. O projeto tinha prazo para entrar em operagcdo comercial 18 meses
apods a assinatura do contrato de concessao, no dia 04 de setembro de 2006,
tendo, no entanto, entrado em operacdo 2 meses antes do previsto. As

principais etapas pré-operacionais do projeto sao:

° escolha e implantagao do tracado;

o levantamento topografico;

. engenharia basica e projeto executivo;

° locacao das torres;

° execucao das fundacdes;

o montagem das torres;

. langamento dos cabos;

o instalagdo do sistema de aterramento e;

° revisdo, comissionamento e energizagao (inicio da operagao
comercial).

Destas atividades, a engenharia basica e o projeto executivo sao pré-
requisitos tanto para a execugdo das etapas seguintes, chamadas de EPC
(sigla em inglés significando Engenharia, Compras/Fornecimento e
Construgéo) quanto para a aprovagao do projeto pela ANEEL. Neste caso, a
engenharia basica foi feita por uma empresa de engenharia enquanto o EPC
por outra, conforme esta mostrado nos contratos pré-operacionais, mostrados
mais adiante.

Tal projeto demandou investimentos totais de R$ 96,4 milhdes. Deste
total, 69,92% foram financiados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social - BNDES, sob a responsabilidade do Banco Regional de

Desenvolvimento do Extremo Sul — BRDE. O financiamento do BNDES
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somente entrou para o projeto dois anos depois de obtida a concesséo,
fazendo-se necessario, durante este tempo, a obtencdo de um Empréstimo
Ponte junto a um banco privado. Empréstimos-Ponte tém como funcgao,
conforme retratado na literatura (FINNERTY, 1998), custear o projeto até que
este entre em operacdo comercial uma vez que os credores de longo prazo
nao costumam assumir os riscos de construgdo (possibilidade da construcao
nao ser concluida com sucesso). O restante do capital necessario foi aportado
pelos sécios da Uirapuru S/A, citados a seguir com suas respectivas
participacdes:

o Centrais Elétricas do Sul do Pais - Eletrosul S/A — 49%);

o Control y Montajes Industriales - CYMI S/A — 41%;

o Santa Rita Comércio e Engenharia Ltda. — 10%.

Todos os trés investidores sdo considerados técnicos, isto €, possuem
conhecimento no setor energia elétrica, ndo contando o projeto com
investidores nao-técnicos como bancos, fundos de pensdo, etc. Além de
acionistas, tais investidores ainda participaram do projeto como fornecedores
de servigos, contratados pela Uirapuru S/A, tendo sido a Santa Rita contratada
para servigos de engenharia ligados a constru¢ao, a CYMI para o fornecimento
de materiais e a Eletrosul para a operagcao e manutencdo das instalacoes.
Depois de terminada a construcdo das instalagdes, a Santa Rita vendeu sua
participacao para a CYMI.

O organograma a seguir torna possivel compreender alguns aspectos

organizacionais do projeto.
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Secretaria
(Funcionaria)

Tesoureiro Auxiliar de Assistente

(Funcionario) Contabilidade Socio Ambienta
(Funcionario) (Funcionario)l
Auxiliar
Administrativo
(Funcionario)

Figura 5. Organograma Uirapuru S/A.

Fonte: Uirapuru S/A.

Em azul estao ilustradas as diretorias da empresa, que sao indicados
pelos dos investidores do projeto enquanto que a caixas de texto em verde
representam servigos terceirizados. Os demais cargos, em bege, séo
funcionarios da Uirapuru S/A.

Além do organograma da empresa, 0s principais contratos de
fornecimento de bens e servicos podem fornecer informagdes sobre a
organizacdo do projeto. A seguir € mostrada uma lista com estes principais
contratos. Os contratos estdo separados em Contratos Técnicos e Contratos
Financeiros que, por sua vez estdo divididos em contratos pré-operacionais e
operacionais. Operacional neste caso significa operagdo comercial das
instalacdes, isto é, a partir do momento em que as linhas de transmissdo séo
energizadas, conforme as etapas principais etapas do projeto citadas
anteriormente.

Contratos Técnicos: referentes a contratacdo de servigos de

engenharia e relacionados ao meio-ambiente; insumos; e ainda equipamentos.
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¢ Pré-operacional
= Engenharia basica e executiva: Linnet & Enertech
= Construgdo: contrato com Santa Rita Ltda fiscalizado pela
Eletrosul.
= Fornecimento de materiais: tendo sido contratada SETEC
(filial CYMI).
= Meio Ambiente e faixa de serviddo: Prosul/EPS.

¢ Operacional
= Compartilhamento de Instalacbes: para uso compartilhado
de determinadas instalacbes necessarias a diversos
projetos.

= Operacao e Manutencao: Eletrosul

Contratos Financeiros: referentes aos empréstimos obtidos e

servigos de assessoria financeira.

e Pré-operacional
= Assessoria Financeira: ABN AMRO
= Empréstimo Ponte: Itau S/A.

= Servico de Contabilidade e Controladoria

¢ Operacional
= Financiamento de Longo Prazo: BRDE/BNDES

= Conta de Reserva (scrow account): CITIBANK

O valor das receitas permitidas da Uirapuru S/A sao calculadas a partir
de um valor fixo definido no contrato de concessao, reajustado anualmente
segundo a variagao do IGP-M. Apesar deste valor, a receita é obtida a partir
de prestacao de servigos aos usuarios das linhas de transmissao (em torno de
300 clientes), que pagam por tal servigo.

O valor recebido pela Uirapuru é uma fragcdo do faturamento mensal
total das concessionarias e consumidores livres de energia elétrica. Este

“fracionamento” do faturamento é administrado pelo ONS, sento esta fracao
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igual a 1,5% do total. Caso esta receita faturada, seja inferior ou superior a
1/12 da renda anual permitida, a diferengca € somada ou subtraida para se
obter a renda permitida no més seguinte, respectivamente. A renda anual pode
ser revista para mais ou para menos de acordo com situagdes relacionadas ao
equilibrio econémico e financeiro do projeto, em situagdes previstas no contrato
de concessdo. Um dos fatores criticos para a geragao de receita € manter as
linhas de transmissdo disponiveis, isto €&, transmitindo energia elétrica.
Interrupgbes na transmissdo de energia podem acarretar multas, cujo valor
total esta limitado em 12,5% da renda anual permitida. Para indisponibilidades
nao programadas o valor pago de multa chega a 150 vezes o valor do
faturamento equivalente ao periodo de corte de transmissao. Paradas por
manutencao programada, o valor da multa chega a 10 vezes. Em fungao disto,
a indisponibilidade é um dos itens de maior risco a rentabilidade desta
concessao, por esta razao, a Eletrosul detém a diretoria técnica de operagao e
manutencdo, dada a sua grande experiéncia em atividades de operagédo e
manutencdo em transmissao de energia. A SPE tem direito a esta renda anual
durante os primeiros 15 anos de operacao, a partir de entdo, o valor permitido
passa a 50% da renda anual permitida. Tais questdes relacionadas as receitas
estdo todas definidas no contrato de concessao.

Questdes soécio-ambientais sdo relevantes para este projeto uma vez
gue as linhas de transmissao atravessam propriedades de terceiros e areas de
florestas. O projeto conta com uma autorizagdo concedida pela ANEEL para a
utilizacao da faixa de servico, isto €, uma faixa de terras que seriam suficientes
para a instalacdo dos equipamentos e execucao dos trabalhos. Com relacao
as questbes ambientais, foram e estdo sendo executados projetos por
exigéncias das instituicbes que concederam as licengas ambientais. As
questdes com os proprietarios das terras sdo resolvidos pelo pagamento de
indenizagbes ou por agdes na justica. Apesar disso, conflitos com tais
proprietarios sdo também resolvidos por negociagao, respeitando as demandas
dos proprietarios e tendo paciéncia com situagcbes adversas, ressaltando a
cultura da empresa em nao gerar conflitos. Para estas questbes socio-
ambientais foram contratados os servicos de uma empresa especializada, a

Prosul.
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O projeto ndo possui uma gestao de riscos formalizada, com um posto
de trabalho especifico para tal atividade e nem pela utilizagdo de metodologias
semelhantes as citadas no capitulo 2 desta tese. Apesar disso, cada area
considerada critica para o projeto leva em consideracdo a experiéncia das
empresas responsaveis e ainda, tem o auxilio de consultorias especializadas
em questdes criticas, tais como analise econémica e financeira; aspectos
fiscais, contabeis, ambientais e sociais. O fato de todos os soécios serem
empresas atuantes no setor implica na utilizagao da experiéncia desenvolvida
por tais empresas ao longo de sua existéncia, tornando possivel identificar uma
série de elementos na interface entre o gerenciamento de riscos dos

investidores e dos gestores do projeto.

4.1.2 ETAPA 1: Identificagdo e Descrigao dos Elementos de Interface

O quadro a seguir mostra os elementos de interface identificados para
0 caso em questdo, acompanhados de uma breve descricdo. Os elementos
identificados na bibliografia estudada quando selecionados para casos
especificos acabam sofrendo adaptagdes que obedecem as especificidades do
empreendimento. Como por exemplo, o comité de gestdo, que para este caso
€ chamado de Comité de Acompanhamento do Projeto, tendo fungcbes que
obedecem tanto as caracteristicas técnicas do projeto quanto as
organizacionais. Além da descri¢do, para alguns elementos sdo mencionadas

as fungdes relacionadas ao gerenciamento de riscos.
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ELEMENTOS
INTERFACE

DESCRIGAO

Conselho Adm.

Trata-se de um conselho deliberativo, composto por representantes dos investidores.

Investidores com
fungdes estratégicas
nos projetos.

Os representantes dos investidores integram o Conselho de Administracdo e o Conselho
Fiscal, além de indicarem os Diretores. No caso deste projeto, as duas diretorias da
empresa sdo ocupadas por representantes dos socios, conforme organograma
apresentado.

Controle dos | Além da presenca de diretores representando os investidores, presentes no dia-a-dia da
Investidores empresa, hd um Comité de Acompanhamento do Projeto, que realiza reunides mensais.
Covenants - | Ha covenants, a principal delas define um indice de cobertura de dividas no fluxo de caixa,

Garantias acessorias
dadas a credores.

que nao deve ser inferior a 1,3, e é calculado mensalmente.

Restricdo a  nao-
executivos.

Os participantes do conselho administrativo devem estar vinculados aos sécios.

Comité de Gestao

Ha o ja mencionado Comité de Acompanhamento do Projeto. O comité é composto por
representantes das empresas contratadas para os servigos essenciais e ainda membros do
conselho fiscal e administrativo. O comité realiza reunides mensais para verificar aspectos
técnicos e financeiros.

Contratos de
fornecimento.

Ha diversos contratos de fornecimento de bens e servigos, ligados a aspectos técnicos, de
engenharia, de operagdo e manutengéo, e ainda contratos de fornecimento de servigos
assessoria financeira.

Contrato de
concessao.

Defini tanto caracteristicas do negdcio quanto questdes operacionais do projeto.

- Protege a receita do negdcio para a criagéo e alteragdes de tributos e encargos legais
(exceto imposto de renda).

- Protege a receita do negécio de alteragcdes nos padroes de desempenho técnico e de
reforgos e ampliagdes.

- Define regras para modificagdes na estrutura de capital do projeto.

Planejamento
conjunto e interagéo
entre agentes.

Realizado entre os investidores e principais fornecedores, sob a coordenagéo da diretoria
da SPE. Tal planejamento ja iniciou antes da obtengédo da concessao, no momento que em
que o consorcio foi montado para participar do leildo e inclui, principalmente, os
fornecedores de servigcos de engenharia, operagdo e manutengao e ainda, os fornecedores
de materiais e equipamentos.

Participantes do
projeto acionistas.

Os principais fornecedores sédo acionistas do projeto conforme a relagdo de contratos de
fornecimento citada anteriormente.

Projetos sdécio-
ambientais.

Ha uma empresa contratada especificamente para tratar de questdes sociais e ambientais
relacionadas a faixa de terras por onde as linhas de transmissao devem passar.

Ha projetos ambientais sendo realizados por exigéncia dos 6rgdos ambientais para a
concessao das licengas ambientais.

As formas de interagir com os proprietarios das terras cortadas pelas instalagdes de
transmissao sao resolvidos pelo pagamento de indenizagdes ou por agdes na justica. Além
disso, busca-se minimizar conflitos com tais proprietarios pelo atendimento de solicitagcdes
especificas em determinados casos, fazendo uso de negociagéo e cooperagao, ressaltando
a cultura da empresa em néo gerar conflitos.

Agéncias de
regulagao do setor.

A ANEEL tem papel decisivo sobre o projeto uma vez que é o agente responsavel pela
concessao. Tem influéncias sobre riscos organizacionais, de gerenciamento de projetos, e
riscos técnicos e de qualidade, pois influi na definicdo de padrdes, procedimentos e formas
de organizagdo. Apesar disto, as maiores restricdes ja estdo previstas no contrato de
concessao e nas regras definidas antes do leildo.

ONS — Operador Nacional do Sistema. Define e controla padrdes de operagéo do projeto.

Auditorias
independentes.

Ha auditorias externas realizadas por exigéncias da lei.

Acordo Acionistas

Definem o papel de cada acionista no desenvolvimento do projeto.

Derivativos Cobrindo
Riscos Especificos.

A cotacédo do dolar tem grande influéncia sobre a rentabilidade do projeto uma vez que a
divida é corrigida pela TILP e ainda uma sexta de moedas, sendo o délar a principal delas.
Faz necessario que o Diretor Financeiro fagca andlises constantes sobre a necessidade de
uso de Hedges.

Seguros

Seguro-Garantia de execugédo de Projeto.

Conta de Seguranga.

Ha uma conta de seguranga, ou scrow account, onde séo feitos os depédsitos das faturas.
Mantendo saldo minimo na conta para cobrir o servigo das dividas e custo de O&M por trés
meses.

Fianga dos | Garantia pré-operacional.
Acionistas.

Penhor Acdes | Garantia ao financiamento.
Uirapuru.

Engenharia Basica

Embora seja uma necessidade técnica, atua também no sentido de evitar gastos e atrasos
inesperados durante a construgdo. Considerado aspecto chave para mitigar riscos.

Contrato de | Conforme citado anteriormente, dentre os principais contratos estda o de EPC, que foi
Construcéo contratado sobre a forma de Tumn Key.

Consultorias Financeiras, fiscais, contratagdo de empresa especializada em servigos sociais e
Técnicas e | ambientais.

Profissionais.

Quantity A ONS é responsavel pelas medigdes, indicando, principalmente a disponibilidade da rede.

Surveyor/Medidor
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Quadro 12. Elementos de interface e suas descri¢gdes para o caso Uirapuru S/A.

Fonte: elaboragao do autor.

Como é possivel se perceber, os elementos foram todos listados em
apenas um unico quadro. Ao entrevistar os responsaveis pelo caso, tal lista foi
transformada em uma check list , onde o entrevistado dizia se o elemento era
empregado ou ndo. Isto tornou a aplicacdo do modelo relativamente pratica,

facilitando a identificacao destes elementos.

4.1.3 ETAPA 2: Representagao Grafica da Interface

Os dados coletados até a etapa 1 foram reunidos e representados na

Figura 6 mostrada a seguir.
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Figura 6. Modelagdo grafica do sistema composto pela Uirapuru S/A e os demais
participantes do projeto, destacando a interface entre o gerenciamento de riscos dos
investidores e da SPE.

Fonte: elaboragao do autor.

Os itens 4.1.1 e 4.1.2 apresentaram o resultado da pesquisa feita para
o projeto Uirapuru S/A. Neste momento ndo se mostrara analises feitas para o
caso com base nesta figura, tal andlise sera feita nas consideragdes sobre o
caso no item 4.1.5 (pagina 118), permitindo-se que esta analise leve em
consideracao a aplicagao da terceira etapa fechando o estudo sobre o caso. O

item a seguir segue a aplicagdo do modelo a este caso.

4.1.4 ETAPA 3: Mapeamento dos Elementos de Interface

Nesta secdo, a interface é analisada para o caso Uirapuru S/A o
segundo as etapas de ldentificacdo dos Riscos e a Definicao das Acdes de

Tratamento dos Riscos, mencionadas no item 2.4.3.4 (pagina 51).

4.1.41 Identificagao dos Riscos

Para esta fase, os elementos de interface encontrados para o caso da
Uirapuru S/A. sao classificados de acordo com as categorias de riscos. Tal
classificacdo leva em consideracdo os riscos sobre os quais tal elemento
estaria agindo. Para tal, aplicaram-se os Quadro 8, Quadro 9, Quadro 10 e
Quadro 11, referentes as categorias de riscos Técnicos de Qualidade ou de
Desempenho; de Gerenciamento de Projetos, Organizacionais e de riscos
Externos respectivamente. Os elementos de interface podem ter efeitos sobre
mais de uma categoria de riscos sendo que o Quadro 13, mostrado a seguir

explora a categoria de Riscos Técnicos de Qualidade ou Desempenho.
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GESTAO DO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO RISCOS
= Aspectos Riscos Técnicos de | = Planejamento conjunto e | Analise das
técnicos do projeto. | Qualidade ou de integragao entre agentes. caracteristicas do
Ll Definigao do | Desempenho. Ll Conselho Administrativo. investidor:
cronograma de | = Riscos de | = Investimentos e contrato de | = Definir o maximo que
atividades. construgao e engenharia basica e executiva. cada investidor pretende
= Cronograma desenvolvimento do | =  Contrato de meio-ambiente e faixa investir.
financeiro do projeto. de servidéo, Prosul. . Definigéo do nivel de
projeto. . Riscos de | = Contrato de Construgao e EPC (). risco aceito pelo
. Acordos e planejamento de | = Contrato de fornecimento de investidor,
negociagbes com preparagao. materiais. . Definigdo do prazo
proprietarios das | = Risco de | = Investidores com funcdes de investimento.
terras da faixa de consentimentos e estratégicas. Escolha e
servid&o. aprovagoes. ] Participantes do projeto acionistas. | acompanhamento  dos
] Projetos . Riscos = Controle dos Investidores. ativos para
ambientais. ambientais e sociais. | = Protocolos de teste de | investimento:
. Risco de performance. . Estudo das formas
localizagéo. ] Comité de acompanhamento do de acompanhar o]
projeto. desempenho do ativo,
] Projetos socio-ambientais. . Verificagao das
] Seguros diversos. garantias dadas ao
= Contrato de Empréstimo Ponte. investidor.

Quadro 13. Aplicagdo do quadro 7 em Lages Uirapuru S/A.

Fonte: elaboragao prépria.

Este projeto é considerado, pelos acionistas da Uirapuru S/A como nao
tendo grandes desafios tecnoldgicos e de construgao das instalagbes previstas
no escopo do projeto em fungdo da experiéncia das empresas contratadas para
realizar os servigos e em fungdo do projeto ndo exigir equipamentos e
processos complexos. Riscos de construgdo e desenvolvimento do projeto,
segundo a diretoria técnica foram minimizados por bons projetos de engenharia
basica, provendo os gestores com maiores detalhamentos técnicos sobre o
projeto, permitindo melhores definigdes nos contratos de construgdo e EPC,
evitando futuras “reclamacdes”, ou como é chamado por eles, claims. O
projeto teve muitas questdes socio-ambientais uma vez que as linhas de
transmissdo atravessam terras de varios proprietarios e, em geral em areas
com vegetagdo e fauna, exigindo licengas e projetos para adequar as
instalacdes as exigéncias. Os servicos especializados nestas questdes sécio-
ambientais, os projetos ambientais e a autorizagdo concedida pela ANEEL para
operar na faixa de servico acabam sendo importantes nestas questbes. A
comissao de acompanhamento do projeto foi destacada como tendo grande
importancia pelo Diretor Técnico, para evitar o projeto fuja do escopo,
O fato dos

investidores do projeto serem fornecedores dos principais servigos de

principalmente quanto a questbes de qualidade e desempenho.
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construgao, sendo eles, EPC e o fornecimento de materiais, certamente tras
um maior comprometimento destes com a qualidade do projeto, além do
planejamento conjunto e integragdo, uma vez que o construtor € uma empresa
diferente da responsavel pela operagcao e manutencao do sistema. O contrato
de empréstimo ponte é a garantia da existéncia de recursos suficientes concluir
as obras, viabilizado a obtencdo do empréstimo de longo prazo junto ao BRDE.
Todas estes elementos de interface podem influenciar em aspectos cruciais,
como o prazo de retorno, o nivel de risco e 0 montante de recursos investidos
pelos investidores além de serem instrumentos que permitem aos investidores
acompanharem o desenvolvimento do projeto. O quadro a seguir da
continuagédo a analise feita neste item, porém, para a categoria dos riscos de

gerenciamento de projetos.

GESTAO DO PROJETO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
RISCOS

Ll Sequenciamento das | Riscos do | = Restricdo a nao executivos. Escolha e
atividades. Gerenciamento de | = Contrato de Construgao/EPC acompanhamento

Ll Alocagao dos | Projetos - Contrato de operagao e | dos ativos para
recursos as atividades. Ll Riscos de manutencgao. investimento:

Ll Gerenciamento  de construgao e Investidores com fungdes | = Estudo das
suprimentos e estoques. desenvolvimento do estratégicas. formas de

Ll Controle de custos. projeto. - Participantes do projeto acionistas. acompanhar [¢)

. Acompanhamento . Risco de | = Controle dos Investidores. desempenho do
das atividades. operagao e Comité de acompanhamento do ativo,

Ll Politicas de manutengao. projeto. - Verificagdo das
Recursos humanos. . Apresentagao de relatérios garantias dadas ao

] Gestao da mensais e anuais. investidor.
informagao e . Auditorias independentes.

comunicagao interna. . Convenants no contrato de

Ll Lideranga. financiamento.

- Conta de seguranca.

Quadro 14. Aplicagdo do quadro 8 a Uirapuru S/A.

Fonte: elaboracao proépria.

No Quadro 14, para a categoria de riscos ligados ao gerenciamento de
projetos, estdo citados os riscos de construgdo e desenvolvimento e riscos de
operacao e manutencdo. Tais riscos estdo ligados as atividades de gestdo do
projeto e a capacidade administrativa dos operadores do projeto. Os
elementos de interface estdo focados nos contratos de construcao e
Manutencdo & Operagdo onde séo definidas as obrigagées dos contratados
que sera objeto de controle dos gestores do projeto. Os diretores da SPE,
como representantes dos investidores tém condigdes de acompanhar os

projetos continuamente buscando preservar os interesses dos investidores.
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da de

reunides mensais para a

Parte

acompanhamento do projeto,

deste acompanhamento ¢é feito através comissao

que realiza
apresentagao de relatorios. Do ponto de vista do investidor credor, isto é, o
BRDE, as covenants tém a funcdo de assegurar excedente em caixa para

diminuir o risco de inadimpléncia, assim como as contas de seguranga mantém

reserva para este mesmo fim.

O quadro a seguir explora o papel dos elementos de interface para a

categoria de riscos organizacionais, continuando a analise desta secéo.

GESTAO DO GESTAO DE RISCOS INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO
e Organograma do | Riscos o Estatuto da empresa. Analise das caracteristicas do
projeto. Organizacionais investidor:

e Comprometimen
to dos
participantes.

e Estrutura de

capital.

e Risco de operagdo e
manutengao.

* Riscos de parceria.

¢ Riscos de Acionistas e

de Joint Venture.

e Agéncia de Regulagédo
do Setor — ANEEL.

¢ Conselho administrativo.
e Investidores com fungdes
estratégicas.

» Contrato de concessao.

¢ Planejamento conjunto e

e Definir o maximo que cada investidor
pretende investir.

Escolha e acompanhamento dos
ativos para investimento:

» Verificagdo das garantias dadas ao
investidor.

integragéo entre agentes.

¢ Acordo entre acionistas.

¢ Contrato de
Financiamento.

» Conta de seguranca.

Quadro 15. Aplicagdo do quadro 9 a Uirapuru S/A.

Fonte: elaboragao prépria.

O Quadro 15 da destaque aos riscos a ricos decorrentes de questdes
organizacionais, como o comprometimento dos acionistas da empresa em
aportar os recursos necessarios, modificagdes no quadro social e conflitos
entre acionistas. Na Uirapuru S/A, questdes organizacionais relativas ao
fornecimento de insumos essenciais (como combustivel) e a compra da
producao (ver caso Lages Bioenergética Ltda. a seguir) ndo sao, neste caso,
tdo relevantes uma vez que o projeto ndo insumos de tal natureza e os
As

incertezas estdo concentradas nas relacdes entre os trés acionistas iniciais,

compradores da produgcdo sdo externos a organizagdao do projeto.

que posteriormente se tornaram apenas dois. Desta forma, os elementos de

interface interferem no projeto nesta dimensao ao definir em contratos, acordos
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e planejamento compartilhado e integrado os direitos e responsabilidades de
cada investidor. Além disso, a participagcdo dos acionistas nos cargos mais
estratégicos da empresa do projeto, participando conjuntamente no dia-a-dia
da empresa, possibilita facilidade comunicagao e transparéncia nas atividades
e decisbes da empresa. Além disso, o contrato de concessao exige que
qualquer modificagdo no quadro de acionistas, na diregdo, na geréncia, na
engenharia, dentre outras sejam submetidas a aprovacdo da ANEEL. A conta
de seguranga, as convenants e o contrato de financiamento resguardam os
credores destes riscos, garantindo recursos para o servigo das dividas e que
modificacdes no quadro societario necessitem de aprovagao do credor. A
entrada e saida de investidores podem influenciar tanto na posi¢céo decisoria
nas atividades da empresa quando no volume de recursos aportados por cada
investidor, além da disponibilidade de recursos suficientes para garantir a

execugao do projeto. A seguir é analisada a categoria de riscos externos.

GESTAO DO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO RISCOS

= Caracterizag | Riscos Externos = Agéncias de | Analise das caracteristicas do investidor:
a0 do mercado | = Riscos de Regulagéo. Ll Definigdo do nivel de retorno que se deseja
consumidor. planejamento e Consultorias obter,
Ll Burocracias preparagao. especializadas. Ll Definigdo da taxa de minima atratividade.
e prazos juridico- | = Riscos de | = Instituicbes de | = Definigao do prazo de investimento.
ambientais Implementagéo. controle do | Andlise e definicdio do mercado e das
] Desenvolvim | = Riscos sistema alternativas de investimento:
ento de projetos ambientais. financeiro. ] Estudo e acompanhamento dos principais
sociais e Riscos politicos | = Contratos de parametros de influéncia do mercado,
ambientais. e de pais. venda. ] Definigao do retorno livre de risco,
. Influéncia de | = Risco de | = Contrato de | = Estudo do retorno pago pelo mercado para
fendmenos consentimentos e Concessao. cada nivel de risco,
climaticos. aprovagoes. ] Derivativos Escolha e acompanhamento dos ativos para

. Riscos de cobrindo riscos | investimento:

mercado. cambiais. . Estudo do histérico de rentabilidade do

. Riscos de | = Seguros. ativo,

financiamento e | Contrato de | = Calculo do retorno esperado,

cambio. meio-ambiente e | = Analise do papel do ativo na carteira,

. Riscos relativos faixa de servidao, | = Verificagdo das garantias dadas ao

aos bancos Prosul. investidor.

parceiros. ] Projetos ] Acompanhamento do ativo.
sécio-ambientais.

Quadro 16. Aplicagdo do quadro 10 a Uirapuru S/A.

Fonte: elaboracao proépria.

A categoria de riscos externos esta relacionada aos fatores que nao

podem ser controlados pelos gestores do projeto, como reajuste de tarifas de
venda e suprimentos, influéncias politicas, demoras na concessao de licencas

ambientais e recursos financeiros assim como a dindmica do mercado como
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um todo. Os Riscos de planejamento e preparacao, que sao relacionados aos
tempos de liberacéo de licencas e financiamentos podem ser decisivos, sendo
que, para minimizar tais problemas, foram empregadas consultorias
especializadas nas areas ambientais e financeiras, tentando identificar as
possiveis dificuldades. Os riscos de implementacdo estdo relacionados as
influéncias politicas, que neste caso tem como principais elementos a ANEEL e
o contrato de concessdo, que definem as regras do jogo. Os riscos de
mercado possuem baixa probabilidade de impacto uma vez que a energia
elétrica tem demanda crescente no pais e as receitas sdo garantidas pela
transmissdo de energia gerada pelas usinas, além da receita ser definida em
funcdo do faturamento das operagdes da ONS no pais. Este projeto esta
subetido a risco real relacionado ao cambio uma vez que a divida tem parte da
correcao ligada ao ddlar, que nos ultimos exercicios sociais tém trazido ganhos
cambiais ao projeto. Apesar disso, o diretor financeiro monitora as condigdes
do mercado e os servigos de hedge oferecidos pelas instituigdes financeiras,
tendo tal mecanismo como alternativa em caso de necessidade. A direita dos
elementos de interface, com relacdo as analises dos investidores, 0s riscos
citados podem influenciar o tempo de retorno e a taxa de retorno, que sao
comparadas com as expectativas dos investidores de capital proprio. Por outro
lado, credores irdo se preocupar com a capacidade do projeto servir a divida.
Por se tratarem de riscos devido a fatores esternos, parametros de mercado
merecem acompanhamento dos investidores, dentre eles, o nivel minimo de
retorno esperado. Com relacdo ao acompanhamento do ativo, o histérico do
ativo em funcao dos pardmetros do mercado sao importantes para prever
situacbes desfavoraveis para o projeto, buscando garantias para as possiveis

dificuldades.

4.1.4.2 Planejamento das Ac¢des de Tratamento

Conforme visto no capitulo 2 e 3, as agdes de tratamento de riscos
dividem-se em agdes para evitar os riscos, transferir a responsabilidade dos
riscos, mitigar os riscos e ndo agir. Neste item, os elementos de interface

diagnosticados para o caso Uirapuru Ltda. sdo classificados segundo tais
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acbes de tratamento, na ordem citada neste paragrafo, seguindo o modelo
enunciado no capitulo 3. Inicia-se, entdo, pelos elementos utilizados para
evitar os riscos. As funcdes destacadas para estes elementos foram atribuidas
pelo julgamento do pesquisador, com base nas fungdes atribuidas a estes
elementos pela bibliografia pesquisada, nos materiais coletados sobre o projeto

e pelas entrevistas realizadas.

Evitar riscos. Os elementos classificados como tendo acao de evitar
riscos ainda podem aparecer classificados como tendo outras agdes, uma vez
que as estruturas, mecanismos e ferramentas podem ter mais de uma funcao
no projeto. Além disso, pelo fato das ag¢des para evitar os riscos estarem mais
ligadas ao planejamento do projeto, a identificagdo dos elementos de interface
tornou-se mais dificil dado que este projeto foi estudado ja em fase de

operagao. O mesmo ocorreu para o caso seguinte, Lages Bioenergética.

. Planejamento compartilhado e integragcdo entre agentes. Evita
que sejam adotadas solucbes técnicas incompativeis entre as areas de
engenharia, operacdo e manutencdo. Ainda, permite que a diretoria
financeira tenha conhecimento das restricbes técnicas do projeto, permitindo
planejamento financeiro mais integrado as caracteristicas técnicas do projeto.

o Engenharia basica. O desenvolvimento de engenharia basica
com o maximo possivel de detalhes, prevendo as situagdes criticas € um dos
pontos mais criticos para evitar riscos de desenvolvimento, qualidade e
performance. Uma boa engenharia basica evita falta de detalhes no contrato
de EPC, conforme citado pelo diretor técnico da empresa. Economias nesta
fase podem trazer graves problemas no futuro.

o Medidores Oficiais/Quantity Surveyor. A existéncia do ONS, que
€ responsavel por monitorar 24 horas por dia, 365 dias por ano a transmissao
de energia evita divergéncias quanto as o nivel de disponibilidade da rede.

° Contrato de operacdo e manutencdo. Ainda, tal contrato tem
tarifa corrigida pelo IGP-M, mesmo indice utilizado para reajustar a receita
anual permitida. Tal combinacido de indexadores evita o risco de diminuigao

das margens de lucro em fungao da inflagao.
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Transferir a responsabilidade sobre os riscos

. Contrato de EPC, engenharia, compras e construgao tipo Turn
Key. Contratos deste tipo, Turn Key, tém a fungao de transferir a maioria dos
riscos relacionados a construcio para os contratados.

. Contrato de operacdao e manutencdo. Definindo quem se
responsabiliza pelas indisponibilidades da linha de transmissdo ou outros
problemas relacionados a operacdo e manutencao.

. Seguros, transferindo a responsabilidade por determinados riscos
para as empresas de seguro.

o Derivativos. Embora este projeto esteja “colhendo” beneficios
cambiais uma vez que no momento do contrato o délar estava apreciado,
caso o diretor financeiro visualize um cenario desfavoravel, tem a
possibilidade de transferir tal risco para agentes fiduciarios.

° Contrato de Concessao. Ao fixar a forma de remuneracdo da
concessao, a ANEEL assume o risco de mercado, embora tal risco ndo seja
grande neste caso, ja que a energia tem demanda prevista grande para os

proximos anos.

Mitigar riscos

° Planejamento compartilhado e integracdo entre agentes. Este
elemento, além de evitar riscos, conforme foi citado anteriormente, tem a
funcao de diminuir probabilidades e impactos de riscos identificados, que néo
puderam ser evitados. Uma vez que agentes compartilham o conhecimento
sobre a existéncia de um risco, podem buscar solugdes conjuntas.

° Consultores técnicos e profissionais, que podem fornecer
informacdes técnicas aos investidores reduzindo a sua exposi¢ao a riscos de
naturezas tecnoldgica, juridica, fiscal, ambiental, etc.

o Covenants, definindo em contratos (contrato de financiamento,
por exemplo) clausulas especificas quando ao desempenho dos gestores do
projeto, reduzindo riscos de gerenciamento de projetos, operacio e de gestao

financeira.
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. Contas de segurancga, diminuindo o risco de inadimpléncia por
submeter a um conselho a decisdo de uso ou ndo dos recursos recebidos do
projeto em tal conta e ainda, garantindo nesta conta, recursos suficientes para
o servico das dividas por um tempo determinado.

o Investidores com fungdes estratégicas. Neste projeto, com as
diretorias estando sob a responsabilidade dos dois sécios, diminui problemas
de comunicacado e que decisbes possam ser tomadas sem o consentimento
dos investidores.

. Comité de acompanhamento do projeto. Permite o
acompanhamento do projeto e prestagcao de contas dos contratados para com
os acionistas da empresa, permitindo a percepcao antecipada de dificuldades
e que as melhores solugcbes sejam discutidas entre as partes, reduzindo
riscos de gerenciamento de projetos.

o Projetos sociais e ambientais, reduzindo probabilidade de riscos
sociais e amenizando problemas ambientais, reduzindo a possibilidade de
multas e interrupcao dos trabalhos.

. Contrato de EPC, tipo Turn Key. Tal contrato tem a importante
missao de definir escopo, prazo, preco, qualidade e performance esperados
da execugao da engenharia. O contrato quando bem montado pode diminuir
reclamagdes que possam gerar atrasos e elevacao nos custos.

. Contratos de Concessao. Reduzindo riscos politicos e
comerciais, definindo direitos e deveres do poder concedente e da Uirapuro
S/A.

o Controle dos investidores, através de relatérios e reunides,
fornecendo aos investidores informag¢ao quanto aos avangos e problemas na
execugao do projeto, reduzindo riscos de gerenciamento de projetos e ainda,
identificando precocemente falhas de projeto, evitando riscos de
desenvolvimento, qualidade e desempenho.

. Auditores independentes. Realizando auditorias independentes
nos processos do projeto, diminuindo chances de fraudes.

° Investidores desempenhando papéis estratégicos dentro do
organograma do projeto. Reduzindo riscos dos gestores tomarem decisées

contrarias as vontades dos investidores, permitindo acompanhamento diario
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do projeto, permitindo acompanhamento instantdneo das condi¢gdes do
projeto.

. Acordo entre acionistas, definindo em um acordo o papel de cada
acionista, diminuindo a probabilidade e impacto de conflitos futuros.

o Participantes acionistas. Assim como citado para a agao de evitar
riscos, o comprometimento obtido dos fornecedores uma vez que estes séo
ou foram os principais acionistas.

o Participantes do projeto acionistas. Tendo sido os trés principais
contratos de fornecimentos de servigcos e materiais firmados com as préprias
empresas que detém ou detinham o capital social da empresa reduzindo as
chances de nao se obter comprometimento dos participantes, além de reduzir
a probabilidade de problemas de qualidade de materiais, prazos de entrega e

superfaturamento.

Conforme citado nos itens 3.3.4.1, 3.3.4.2 e 3.3.4.3, os elementos
classificados de acordo com cada tipo de acédo de tratamento agem
principalmente sobre determinados riscos, apesar disso, este trabalho nao faz
a combinacdo dos elementos, acoes e tipo de riscos, para evitar que este
trabalho se torne excessivamente detalhado. Tal tarefa fica reservada para

profissionais ou académicos que, por ventura venham a utilizar este trabalho.

4.1.5 Consideragoes sobre o caso

A Uirapuru S/A é um caso de concessao de servicos publicos para o
qual alguns pontos criticos podem ser destacados para a sua viabilizagéo,
dentre eles: conhecimento e profissionalismo nas areas técnica e financeira.
Este projeto juntou, inicialmente, trés investidores com grande experiéncia nas
responsabilidades técnicas assumidas por cada um deles no desenvolvimento
do projeto. Tais investidores, além de buscarem retorno pelas suas
participacdes na SPE, ainda conseguiram impulsionar seus negocios por terem
sido contratados como principais fornecedores de bens e servigos.
Financeiramente, o projeto foi capaz de obter aproximadamente 70% dos

recursos necessarios junto ao BNDES, via BRDE sem penhor dos ativos
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permanentes do projeto e de seus investidores de capital. As garantias dadas
ao banco estdo todas ligadas as receitas operacionais do projeto, que sao
garantidas, salvo dificuldades operacionais, através de agentes ligados ao
poder publico, a ANEEL e o ONS, que desempenham papel bastante ativo no
desenvolvimento de regras para os negdcios e operacido técnica do sistema
nacional de energia elétrica, do qual a Uirapuru S/A faz parte.

Tal contexto esta ilustrado na Figura 6, apresentada na aplicacdo da
etapa 2 do modelo a este caso, em que os elementos de interface séo
posicionados com as suas relagdes com os investidores, a SPE e os demais
interessados e envolvidos no projeto. Os elementos localizados no quadrante
superior esquerdo da interface estdo relacionados aos contratos de
fornecimento de bens e servigos e, um pouco mais ao centro, nos mecanismos
de controle do projeto e da S/A pelos investidores e diretores da empresa e
ainda, por alguns elementos de planejamento, como o planejamento conjunto e
os participantes acionistas. Enquanto os contratos definem a engenharia e os
processos a serem respeitados pelos fornecedores e SPE, os relatérios de
acompanhamento e a comissdo de acompanhamento do projeto controlam a
execucao dos objetos dos contratos. O planejamento conjunto/integrado e o
fato dos principais fornecedores serem acionistas e as consultorias técnicas
completam a organizagado para o gerenciamento de riscos entre investidores de
capital, fornecedores e SPE. Nos quadrante superior e inferior direito, estao
representados o ONS, a ANEEL, o contrato de concesséao definido as regras da
concessao e operagao da Uirapuru S/A. O contrato Prosul, os projetos sécio-
ambientais e os demais bracos do poder publico e da sociedade definem a
viabilidade legal, ambiental e social do empreendimento. Na parte inferior
direita, esta representado o investidor credor, que confia em toda esta
estrutura; além dos convenants, a conta de seguranga e do acompanhamento
do projeto por relatérios e auditorias; como formas de gestdo dos riscos
relacionados ao servigo da divida do projeto.

Analisando o caso segundo as categorias de riscos, na a categoria de
Riscos Técnicos de Qualidade ou de Desempenho, entram elementos ligados
ao profissionalismo e conhecimentos de engenharia para a assegurar bom
design de projetos, planejamento suficientemente completo e estruturas

organizacionais como participantes acionistas e acionistas em fungdes
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estratégicas. Tais elementos, relacionados as questdes técnicas e ambientais
do projeto estdo diretamente ligados as expectativas, necessidades e limites
dos investidores conforme é ressaltado no Quadro 13, definindo garantias e
formas de acompanhamento exigidas por estes investidores, seja de capital ou
credores. Na categoria de Riscos de Gerenciamento de Projetos, estao
elementos com funcbes de definir responsabilidades, restringir agdes, obter
comprometimento e acompanhar o desempenho dos gestores e operadores do
projeto. Investidores buscardo formas de acompanhar o trabalho de tais
agentes e garantias contra condutas que afastem o projeto dos objetivos
pretendidos. Ja com relagdo a categoria dos Riscos Organizacionais, tanto
com relacdo ao periodo pré-operacional quanto operacional, o bom
entendimento entre os investidores é essencial. No primeiro momento, entre
os trés investidores e ainda, entre os dois restantes, relacionamentos eficientes
entre as partes sdo necessarios para permitir que os investidores envolvidos
nao precisem entrar com mais recursos do que necessario e para que
possiveis conflitos com os investidores de capital ndo prejudiquem o retornos
esperados. A categoria de Riscos Externos tras preocupagdes para diversos
aspectos do investimento, das caracteristicas do investidor as condicbes
mercadolégicas. Como as receitas estdo ligadas ao que esta definido no
contrato de concessdo e no monitoramento do ONS e questdes politicas
também sao delimitadas pela ANEEL, riscos politicos e de mercado estdo
limitados por estes elementos. Riscos de financiamento em fungdo de
variagdes cambiais, embora nos ultimos exercicios sociais tenham trazido
receitas extras ao projeto, tem como opgao derivativos enquanto questdes
climaticas contam com seguros para transferir tais riscos.

Na classificagdo dos elementos segundo os tipos de agdes para tratar
0s riscos mostrou que a maioria dos elementos atuam para reduzir as
probabilidades ou impacto dos riscos uma vez que mesmo havendo
transferéncia dos riscos para determinados participantes ou utilizando
estratégias para evita-los, a complexidade organizacional e o longo prazo para
o retorno sempre exigem uma cobertura extra por tras das estratégias para
evitar riscos e contratos que transferem os riscos. Por exemplo: embora o
contrato de EPC ser Turn Key, ainda ha possibilidades de reclamacbes por

parte dos construtores. Ainda, o contrato de concessdo deveria proteger o
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projeto de mudangas regulatérias, porém, o pais ainda néo esta a prova dos
“‘intempéries” causadas por politicos e movimentos sociais. Apesar disso, 0
conjunto de todos estes elementos tras a percepgdao de condigdes

suficientemente desenvolvidas para o investimento em projetos deste tipo.

4.2LAGES BIOENERGETICA LTDA.

A Lages Bioenergética Ltda. € uma SPE criada para construir, operar e
manter uma termelétrica co-geradora de energia elétrica e vapor
superaquecido no municipio de Lages, no estado de Santa Catarina. A
unidade co-geradora queima combustivel, transformando a agua liquida de
uma caldeira em vapor superaquecido que, sob alta pressdo, movimenta um
turbo gerador de energia elétrica. O vapor segue por canalizacbes até
industrias localizadas ao redor da usina, que o utiliza como energia térmica em
seus processos produtivos. A co-geracao de energia elétrica e térmica ja é
uma caracteristica interessante deste projeto que, tem outro grande diferencial,
a utilizacdo de biomassa produzida em industrias madeireiras da regido como
combustivel. Tal biomassa sao rejeitos dessas industrias, tais como: casca de
arvores, serragem, costaneira, cavaco e maravalha; constituindo fonte de
energia renovavel e um destino ecologicamente correto para estes materiais,
gque antes eram uma ameaga ao eco-sistema, ocasionando, dentre outros
prejuizos ao meio ambiente, a emissdao de gas metano (CH4). Esta
caracteristica e a redugao na emissdo de CO, na atmosfera em comparagao
com outras termelétricas, renderam ao projeto a concessao de “Créditos

Carbono”, gerando uma receita extra ao empreendimento.

4.2.1 Caracterizagdao do Empreendimento

Este empreendimento surgiu em uma regido considerada o maior polo
madeireiro do estado de Santa Catarina que, em fungdo de seus processos
produtivos, além de necessitarem do vapor superaquecido, ainda tém como co-

produto, grande quantidade de residuos de madeira. Ainda, o Estado conta
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com uma das sedes da Tractebel Energia/Suez (ex-Gerasul, ex-Eletrosul),
considerada a maior produtora privada de energia elétrica do pais, cujo maior
acionista € o Grupo Suez Energy Internacional, que possui reconhecida
experiéncia no setor. O Grupo tinha em 2007 capacidade instalada de 56 mil
MWh pelo mundo, valor que no Brasil chega a um total 441 mil MW, segundo a
Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2008). Tal contexto permitiu a
formagdo de uma parceria entre a Tractebel/Suez; madeireiras da regiao e a
CELESC (concessionaria responsavel pela distribuicdo de energia elétrica no
estado de Santa Catarina).

O desenvolvimento do projeto iniciou-se em outubro de 2002 e as

principais etapas percorridas foram:

o Out/2002 — Engenharia e Fabricagao das estruturas.
. Marco/2003 — Inicio das obras civis.

o Junho/2003 — Montagem dos Equipamentos.

o Out/2003 - Comissionamento/testes de performance.
o Dez/2003 — Inicio do fornecimento de Energia Elétrica.
. Maio/2004 — Inicio do fornecimento de vapor super-aquecido.

A Lages Bioenergética Ltda. é o “veiculo condutor” desta parceria, que
além de ter desenvolvido a infra-estrutura fisica do projeto, opera e mantém a
usina, recebendo a biomassa das madeireiras locais; entregando a energia
elétrica a rede da ONS e da CELESC; e fornecendo o vapor superaquecido

para duas madeireiras proximas, conforme ilustrado na figura a seguir.
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Figura 7. Esquema de funcionamento Lages Bioenergética Ltda.

Fonte: Tractebel Energia.

A estrutura de capital do projeto tem a Tractebel Energia/Suez como
cotista, tendo aportado aproximadamente 45% do capital necessario, com o
restante do capital sendo financiado pelo BNDES via BRDE, totalizando um
investimento de aproximadamente R$90 milhdes.

As madeireiras Batistela e Sofia sao participantes estratégicos neste
projeto, tendo firmado contratados de longo prazo para o fornecimento de 50%
da biomassa necessaria a uma tarifa acordada inicialmente e reajustada pelo
IGP-M. Estas empresas ainda firmaram contratos de longo prazo para a
compra do vapor superaquecido gerado pela Lages Bioenergética, tendo o
suprimento deste produto atrelado ao fornecimento da biomassa e o reajuste
da tarifa também dado pela variacdo do IGP-M. As madeireiras desativaram
suas estruturas para produgcdo de energia térmica (vapor superaquecido)
estando desta forma, comprometidos com as operacdes da usina. A biomassa
nao atendida pelas duas madeireiras é obtida de outras industrias da regiao
através de contratos chamados de SPOT, para fornecimento de curto prazo,
pagando o prego de compra definido pelas condi¢gdes de mercado no momento

da compra. Empreendimentos envolvendo co-geragdo sempre contam com a
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possibilidade da utilizagdo do gas natural como alternativa de combustivel, a
escolha da biomassa como combustivel, acabou evitando incertezas politicas e
cambiais dada a origem do gas natural distribuido em Santa Catarina e de sua
tarifa estar relacionada a uma “cesta” de moedas estrangeiras.

A energia elétrica gerada é vendida principalmente para a CELESC,
utiizando os contratos de venda de energia (PPA — Power Purchase
Agreement), e o restante para industrias. Para tal, a Lages Bioenergética
obteve da ANEEL uma autorizagdo de produtor independente. A Lages
Bioenergética ainda obtém receita advinda da venda das cinzas geradas no
processo € pelos créditos de carbono. Os créditos de carbono sado contratos
de venda da redugao de CO, gerada pela implementagao desta usina.

Os cargos de diretoria da empresa sdo ocupados por funcionarios da
Tractebel/Suez assim como as atividades de operagao e manutencao, para as
quais a mesma Tractebel/Suez foi contratada pela Lages Bioenergética.
Durante o periodo de construgdo, as atividades de engenharia, compras e
construgcao (EPC) foram contratadas com a Koblitz Engenharia enquanto as
atividades de acompanhamento e fiscalizagdo da obra, chamadas de
“‘engenharia do proprietario”, foram contratadas com a Leme Engenharia. A
figura a seguir mostra as principais relagées contratuais firmadas entre a Lages
Bioenergética e os demais participantes, servindo de boa ilustracdo sobre o

contexto do projeto.
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FORNECEDORES
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Purchase Agreement EQUIPAMENTOS

Figura 8. Organizagdo do empreendimento Lages Bioenergética e os principais
participantes.

Fonte: Tractebel Energia.

Além disso, ainda ha uma série de projetos sociais e ambientais
ligados ao poder publico, as organizagbes ndo governamentais e outras
instituicdes de carater soécio-ambiental. Tais projetos sdo exigéncias do poder
publico, ligados as licengas ambientais obtidas, e ainda, visam atender outros
requisitos de responsabilidade social e ambiental da cotista, Tractebel
Energia/Suez.

A Grupo Tractebel/Suez, esta classificado como pertencente ao Novo
Mercado e ISE da Bolsa de Valores do Brasil - BOVESPA, além de ter papeis
negociados no mercado norte-americano, tendo por isso, que obedecer
também as normas de governanga corporativa ditados pela SEC (Security
Exchange Commission), inclusive as exigéncias da lei SOX. O Grupo tem
como objetivo superar expectativas de tais instituicdes, segundo dito durante a
entrevista.

O gerenciamento de riscos da Lages Bioenergética Ltda. segue o
modelo da sua patrocinadora, Tractebel Energia. Esse modelo nao foi

inteiramente revelado, porém, como principais etapas foram citadas:
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. identificacao,
. analise e
o mitigacao dos riscos.

Os riscos sao identificados segundo tipo de riscos utilizados como
padrao nos empreendimentos da Tractebel/Suez, sendo alguns deles os riscos
de:

. politica Institucional do Pais;

. compromissos pré-construcao;

° construcgao;

o vendas de energia e outros produtos;

. financiamento;

o meio ambiente;

o recursos humano e seguranga no trabalho;
o imagem.

N&o ha uma unica pessoa responsavel pelo gerenciamento de riscos,
por exemplo, um gerente de riscos, o que ocorre € que cada uma das areas
trabalha nos riscos de suas respectivas areas, embora, com periodicidade
conveniente, os responsaveis das areas sao reunidos para discutir as situacoes
conjuntamente. A légica que a empresa seguiu foi de ndo se responsabilizar
por riscos externos, como condi¢cdes de mercado.

No item a seguir, segue-se o estudo deste caso dissertando-se sobre o

gerenciamento de riscos utilizado e os elementos de interface identificados.

4.2.2 ETAPA 1: Identificagao e descricao dos Elementos de Interface

No Quadro 17, mostrado a seguir tras os elementos de interface
identificados para a o caso Lages Bioenergética Ltda. acompanhados de uma
breve descricdo. Sao feitas aqui as mesmas consideragdes feitas para o caso
Uirapuru S/A. Os elementos identificados na bibliografia estudada quando
selecionados para casos especificos acabam sofrendo adaptagdes que
obedecem a essas especificidades. Além da descri¢cdo, para alguns elementos

sdo mencionadas as fungdes relacionadas ao gerenciamento de riscos.
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ELEMENTOS INTERFACE

DESCRIGAO/FUNGAO GER. RISCOS

Conselho administrativo

Deve ser composto apenas por Representantes de Tractebel/Suez. Tem como
principal fungdo tomar decisdes quando a aprovagao de investimentos.

Executivos acionistas

Os diretores e gerentes que trabalham na empresa ndo séo cotistas da Lages
Bioenergética, no entanto, como funcionarios da Tractebel/Suez, tém participagéo
nos resultados globais da empresa.

Investidores com  fungbes
estratégicas nos projetos.

Todas as fungdes gerenciais sdo assumidas pela patrocinadora Tractebel/Suez,
tanto os Diretores que sdo nomeados quando pelas atividades de operagédo e
manutencao para as quais a Tractebel participa como contratada.

Controle dos Investidores

Se estéa considerando aqui Relatérios (anual, mensal, semanal), tanto Financeiros,
de Avanco de obras fisicas, e relatérios Social e ambientais.

Engenharia de Proprietario.

EPC Turn Key precisa apenas controle pela Leme.

Covenants

Ha covenants, a principal dela define um indice de cobertura de dividas no fluxo
de caixa, que ndo deve ser inferior a 1,3, e é calculado mensalmente.

Restricdo a ndo-executivos

Ha restrigéo.

Participacao de nao-executivos
no Conselho Administrativo.

No conselho da Lages Bioenergética ndo ha, porém, na holding ha, atendendo a
exigéncias da SOX.

Comité de Gestao

Chamado comité estratégico, envolvendo Diretores e Gerentes da Lages
Bioenergética junto com outros representantes da Tractebel Energia.

Contratos de fornecimento

Atrelando fornecimento de biomassa pelas madeireiras ao fornecimento de vapor
superaquecido, essencial para o funcionamento destas empresas.

Definindo um fornecimento minimo de 50%da biomassa necessaria, no longo
prazo, com prego corrigido pelo IGP-M.

Contratos de fornecimento de biomassa de curto prazo.SPOT, para suprir o que
nao for fornecido pelas duas madeireiras.

Contratos de venda

Contrato de Compra de Energia junto a CELESC, garantindo a venda de
aproximadamente 78% da producéo de energia.

Possibilidade de venda para industrias ou em leildes de energia elétrica.

Contrato de venda de vapor superaquecido.

Autorizagao de
independente.

produtor

Autorizagao da ANEEL para que a Lages Bioenergética Ltda. opere como produtor
independente de energia elétrica.

Planejamento compartilhado.

Foi essencial para o funcionamento do empreendimento uma vez que os
compradores de vapor precisam estar proximos a usina e estes devem assegurar
interesse na compra dos produtos e no fornecimento da biomassa.

Estudos de Localizagéo

A escolha da localizagdo adequando € imprescindivel para uma usina de
Cogeracgéao de energia pois tal empresa depende da proximidade de consumidores
de vapor superaquecido além de ter o combustivel disponivel.

Participagcdo de  governos
municipais, estaduais e
federal.

Licengas ambientais e de funcionamento, além da cessao do terreno utilizado pela
empresa.

Instituicbes locais e Projetos
sécio-ambientais.

- UNIPLAC, com o levantamento do mercado para biocombustiveis e pesquisas
relacionadas ao setor da madeira.

- Projetos ligados a ONGs e poder publico para acatar exigéncias dos 6rgdos
ambientais e ainda outras politicas sécio-ambientais dos patrocinadores.

Agéncias de
setor.

regulagédo do

ANEEL - Tem papel importante por regulamentar a comercializacdo de energia
elétrica.

ONS - Define regulamentacdes para a operagdo de instalagbes de geragdo e
transmissao de energia.

Instituicbes de controle do
Sistema Financeiro

Projeto presente nos demonstrativos da Tractebel Energia como coligada,
devendo atender exigéncias de governanga corporativa da BOVESPA (Novo
Mercado e ISE) e SOX.

Tem como meta superar as expectativas.

Tecnologia de Informagéo

Faz uso de diversas tecnologias como softwares de aplicagdo, como o Primavera,
Gestor de Documentos. O projeto com consulta on-line por investidores, centro de
controle remoto.

Auditorias independentes.

- Auditorias da Tractebel
- Auditorias independentes
- Atendimento da Lei das S/A e SOX para o grupo Tractebel/suez

Seguros

- Construcdes

- Transporte de Equipamentos
- Lucros cessantes e atrasos

- responsabilidade civil

- Sinistros.

Contas de Seguranga.

Assegurar 6 meses do servigo da divida.

Contrato de Aquisicdo de
Equipamentos.

Definindo especificagbes técnicas, servigos inclusos, niveis de performance
esperados e garantias dadas.

Contrato de Construgao.

, definindo responsabilidades do contratado.

Penhor dos ativos e capital da
Lages Bioenergética.

- Sobre ativos e agdes da empresa até o final da obra.
- Penhor sobre os PPA’s

Penhor dos direitos dos
contratos de venda de energia
elétrica no contrato de
financiamento.

Penhorados no contrato de financiamento.
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Consultorias Técnicas e | - Avaliagédo do Fornecimento
Profissionais. - Técnica, sobre a conexdo do sistema.
- Tributaria.
- Ambiental.
Créditos de carbono - Retorno no fluxo de caixa
- Retorno para a imagem da empresa e dos cotistas.
Quantity Surveyor ONS. Tudo é medido.

Quadro 17. Elementos de interface e suas descricdes para o caso Lages
Bioenergética Ltda.

Fonte: elaboragao prépria.

Assim como para a Uirapuru S/A, neste caso os elementos foram
listados em um Unico quadro que funcionou como check list para a entrevista.
Na aplicacdo deste quadro, ndo bastou apenas envia-lo ao entrevistado, as
entrevistas e descricbes realizadas pelos responsaveis pelo caso, foram

primordiais.

4.2.3 ETAPA 2: Representagao Grafica da Interface

Os dados coletados até a etapa 1 foram reunidos e representados na

Figura 9 mostrada a seguir.
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Figura 9. Representagdo grafica da interface entre a Lages Bioenergética e os
principais interessados no projeto.

Fonte: elaboragao propria.

Os itens 4.2.1 e 4.2.2 apresentaram o resultado da pesquisa feita para
o projeto Lages Bioenergética Ltda. Assim como no caso anterior, neste
momento ndo se mostrara analises feitas para a Lages Bioenergética Ltda.
com base nesta figura, tal analise sera feita nas consideragdes sobre o caso no
item 4.2.5 (pagina 140), permitindo-se que esta analise leve em consideracao a

aplicagao da terceira etapa do modelo fechando o estudo do caso.

4.2.4 ETAPA 3: Mapeamento dos Elementos de Interface

Nesta segcdo os elementos de interface sao classificados segundo as
etapas de identificacao dos riscos e definicdo das agdes de tratamento dos

riscos, seguindo o modelo desenvolvido no Capitulo 3.

4.2.41 Identificagao dos Riscos

Para esta fase, os elementos de interface encontrados para o caso da
Lages Bioenergértica sao classificados de acordo com as categorias de riscos.
Tal classificagdo leva em consideragao os riscos sobre os quais tal elementos
estariam agindo. Para tal, aplicaram-se os quadrosQuadro 8, Quadro 9,
Quadro 10 e Quadro 11, referentes aos riscos Técnicos de Qualidade ou de
Desempenho; os Riscos de Gerenciamento de Projetos, os Riscos
Organizacionais e os Riscos Externos respectivamente. Os elementos de
interface podem ter efeitos sobre mais de uma categoria sendo que o Quadro
18, a seguir explora a categoria de Riscos Técnicos de Qualidade ou

Desempenho.
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GESTAO DO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO RISCOS

= Cronograma de | Riscos Técnicos | = Planejamento Compartilhado. Analise das caracteristicas
atividades. de Qualidade ou | = Consultoria ambiental. do investidor:

. Estudos de | de Desempenho. . Contrato de Compra de | = Definir o maximo que
engenharia. - Risco de Equipamentos. cada investidor pretende

. Definicao localizagéo. . Contrato de Construgao (Turn Key) investir.

Cronograma . Riscos de | = Seguros de construgdo, transporte | = Definicdo do nivel de
financeiro do construgao e de equipamentos, responsabilidade civil, risco aceito pelo investidor,
projeto. desenvolvimento sinistros. ] Definicdo do prazo de

. Construgao das do projeto. . Conselho Administrativo. investimento.
obras civis. . Riscos soécio- | = Investidores ¢/ fungbes estratégicas ] Definicdo do nivel de

. Instalagéo ambientais. . Comité de gestéao. retorno esperado.
equipamentos. . Riscos . Engenharia de Proprietario. Escolha e

. Conexdo rede Tecnoldgicos. . Controle dos investidores. acompanhamento dos
CELESC/ONS. . Projetos Sécio-ambientais. ativos para investimento:

. Transporte  de . Tecnologia de Informacao. ] Estudo das formas de
vapor . Auditorias Independentes. acompanhar o desempenho
superaquecido. . Protocolos de teste de performance. do ativo,

) Impacto = Quantity Surveyor/NOS = Verificagéo das
ambiental e social. . Penhor dos ativos do projeto/contrato garantias dadas ao

de financiamento. investidor.

Quadro 18. Aplicagdo do quadro 7 em Lages Bioenergética Ltda.

Fonte: elaboracao do autor.

O Quadro 18 explicita os principais elementos da interface empregados
com relagdo aos riscos técnicos, de qualidade ou desempenho. Logo a
esquerda da coluna da interface, sdo citados o os riscos que estdo sofrendo
acao destes elementos e, na ultima coluna a esquerda, os principais aspectos
técnicos ou atividades do projeto pertencentes a gestdo do projeto que estédo
relacionados a estes riscos. Os elementos de interface utilizados podem ter
natureza de estudos e pesquisas; definicao de responsabilidades em contratos;
formas de acompanhamento do projeto; testes de performance; garantias e
forma comunicacdo. Estudos, pesquisas e contratos estdo relacionados ao
planejamento das atividades necessarias para a construgcdo e ainda a
contratacdo dos responsaveis e aquisicdo dos equipamentos para executar o
projeto. Com estas definicbes, os investidores devem buscar formas de
acompanhamento da evolucdo dos trabalhos. Nos contratos estardo previstas
as performances e niveis de qualidade esperados e, em funcdo disto,
protocolos de testes de performance e avaliacido de qualidade sao definidos
para permitir a entrega das instalagdes. O penhor sobre os ativos e cotas da
empresa € uma garantia a ser dada a credores caso 0 projeto ndo consiga ser
executado e ja se tenha concedido empréstimos. A direita da interface estao

algumas das fases de analise de investimento dos investidores relacionadas a
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estes elementos. Tais riscos podem influenciar aspectos como prazo para
inicio da operacdo comercial; e a qualidade e quantidade de produtos
entregues aos clientes, afetando nivel de receita. Os elementos de interface
também interferem no processo buscando reduzir as probabilidades da
necessidade de recursos e risco das operacdes se tornarem maiores do que
admitido pelos investidores. O Quadro 19 mostrado a seguir da continuagao a
analise para a categoria de riscos de gerenciamento de projetos, operacao e

manutencio.

GESTAO DO PROJETO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
RISCOS
= Definicdo do | Riscos do | =  Contrato de Construgao (). Escolha e
cronograma de | Gerenciamento de | = Contrato de operagdo e | acompanhamento dos
atividades. Projetos manutencgao. ativos para
. Alocagéo dos | = Riscos de | = Conselho Administrativo. investimento:
recursos as atividades. construgao e Investidores com fungoes | = Estudo das formas
=  Gerenciamento de | desenvolvimento do | estratégicas. de acompanhar o
suprimentos e estoques. projeto. - Comité de gestéao. desempenho do ativo,
Ll Politicas de | = Risco de | = Engenharia de Proprietario. - Verificagdo das
Recursos humanos. operagao e Controle dos investidores. garantias dadas ao
Ll Controle de custos. manutengao. - Tecnologia de Informacéo. investidor.
] Gestao da . Covenants no contrato de
informagao e Financiamento.
comunicagao interna. = Seguro de lucros cessantes.
Ll Lideranga e - Conta de seguranga.
comprometimento. . Penhor venda de energia
elétrica no contrato de
financiamento.
- Auditorias Independentes.
- Representantes dos
investidores no Conselho
Administrativo.

Quadro 19. Aplicagdo do quadro 8 a Lages Bioenergética.

Fonte: elaborag¢ao do autor.

No Quadro 19, para a categoria de riscos ligados ao gerenciamento de
projetos, estdo citados os riscos de construgdo e desenvolvimento e riscos de
operagao e manutengdo. Tais riscos estao ligados as atividades de gestdo do
projeto e a capacidade administrativa dos operadores do projeto. Os riscos de
gerenciamento de projetos pré-operacionais, isto é, ligados a construgao e
desenvolvimento do projeto, contam com o contrato de construgéo, a
contratagdo de uma empresa para fazer a “engenharia do proprietario”, os
seguros como elementos de interface. Com relagéo a gestdo operacional do
projeto, o contrato de operacdo e manutencdo, as auditorias independentes

sdo elementos de interface que desempenham papel fundamental. A
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participacéo estratégica dos cotistas no projeto, ocupando toda a diretoria da
SPE; e o comité de gestdo atuam decisivamente tanto sobre aspectos pré-
operacionais quanto operacionais. Sob o ponto de vista do banco credor,
BNDS, as covenants e a conta de seguranca tém o papel de assegurar que 0s
gestores do projeto mantenham um nivel minimo de disponivel para o servigo
das dividas. Sob o ponto de vista da analise dos investidores, os elementos
selecionados estao relacionados ao controle feito pelos investidores e ainda as
garantias dadas.

O Quadro 20 a seguir, da continuagdo a analise do caso para a

categoria de riscos organizacionais.

GESTAO DO GESTAO DE RISCOS INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO
. Organograma Riscos . Planejamento Analise das caracteristicas do
do projeto. Organizacionais Compartilhado. investidor:
Ll Comprometime | = Riscos de | = Contrato de fornecimento | = Definir o capital proprio
nto dos planejamento e de biomassa. disponivel para investir.
participantes. preparagao. - Contrato de operagdo e | Escolha e acompanhamento
Ll Logistica de | = Risco de operagao manutencgéo. dos ativos para investimento:
distribuigéo da e manutengao. - Dependéncia dos | = Avaliagéo do risco do ativo.
producao. - Riscos de compradores do vapor gerado. - Verificagdo das garantias
. Logistica de suprimento (fatores da | = Contrato de venda compra dadas ao investidor.
Fornecimento  de | organizagao) de vapor saturado.
biomassa. . Riscos de | = Covenants no contrato de
. Estrutura de comercializagao. Financiamento/
capital. L] Riscos de | =  Seguro de lucros
Acionistas. cessantes.

L] Conta de seguranga.

L] Penhor venda de energia

elétrica no contrato de

financiamento

Quadro 20. Aplicagdo do quadro 9 a Lages Bioenergética.

Fonte: elaboracao do autor.

O Quadro 20 explora os elementos da interface entre gestores e
investidores para os riscos relacionados a questdes organizacionais para o
caso da Lages Bioenergética. Tais questdes podem implicar em riscos
operacionais, de suprimento e comercializacdo em devido a arquitetura de
funcionamento do projeto. A operagédo do projeto esta diretamente ligada ao
processo produtivo das duas madeireiras que fornecem a biomassa e compram
o vapor superaquecido fazendo com que, a nivel organizacional, os elementos
estejam ligados aos contratos de suprimento de biomassa e compra de vapor
aquecido, definindo as responsabilidades organizacionais dos participantes. O

planejamento compartilhado também foi essencial neste aspecto por permitir
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que os resultados desta parceria sejam adequados as necessidades de cada

participante. O fato de o projeto ter apenas um cotista praticamente exclui a

possibilidade de “risco de acionistas”, a ndo ser que a Tractebel/Suez perca o

interesse no projeto, o que €& pouco provavel ja que tal empresa é a

idealizadora do projeto. Do ponto de vista dos investidores, a falta de outros

investidores poderia limitar a quantidade de recursos proprios disponiveis. Tais

riscos organizacionais também podem influenciar no nivel de risco do projeto e

ainda demandar garantias extras limitando o risco assumido pelos investidores.

A necessidade destas garantidas envolve também o pacote de exigéncias do

banco credor, relacionadas ao contrato de financiamento e conta de reserva,

para garantir a capacidade de pagamento em caso de colapso organizacional.

As trés categorias de riscos exploradas até este momento estdo

relacionadas aos riscos internos da organizagao, isto é, que estdo, na sua

maioria, sob controle dos participantes. O Quadro 21, mostrado a seguir segue

a analise para a categoria de riscos externos, que sdo na sua maioria,

independentes do projeto por serem relativos ao mercado.

GESTAO DO GESTAO DE INTERFACE INVESTIDORES
PROJETO RISCOS
= Venda de | Riscos Externos = Agéncias de | Analise das caracteristicas do investidor:
energia eletr. | = Riscos de Regulagéo. ] Definir o maximo que cada investidor
CELESC. planejamento e | = Autorizacédo pretende investir.
. Venda de preparagao. de produtor | = Definicdo do nivel de retorno que se deseja
energia eletr. a | = Riscos de independente. obter,
outros Implementagéo. Ll Contratos Ll Definigdo da taxa de minima atratividade.
consumidores. . Riscos de | fornecimento de | = Definigao do prazo de investimento.
. Venda de vapor | suprimento biomassa longo | Andlise e definicio do mercado e das
saturado (influéncia de prazo. alternativas de investimento:
madeireiras. fatores externos | = Contrato de | = Estudo e acompanhamento dos principais
. Compra de no suprimento) venda de vapor | parametros de influéncia do mercado,
biomassa . Riscos de aquecido longo | = Definigao do retorno livre de risco,
madeireiras, longo mercado. prazo. ] Estudo do retorno pago pelo mercado para
prazo. . Riscos de | = Contrato de cada nivel de risco,
. Compras de financiamento e venda energia | = Mapeamento das instituicbes atuantes no
biomassa curto cambio. elétrica CELESC. mercado,
prazo. - Riscos Ll Seguros Ll Estudo e interagdo com os mecanismos de
. Servigo da ambientais. lucros cessantes. governanga corporativa existentes no mercado,
Divida. - Riscos Ll Participagéo Ll Estudo das alternativas de investimento.
Ll Influéncia de politicos e de da prefeitura | Escolha e acompanhamento dos ativos para
fenédmenos pais. (doacéo terreno). investimento:
climaticos. L] Risco de | = Projetos . Estudo do histérico de rentabilidade do
. Licengas consentimentos e socio-ambientais. ativo,
ambientais. aprovagoes. Ll Pesquisa Ll Calculo do retorno esperado,
. Definicdo dos | = Riscos de mercadoldgica ] Calculo do risco do ativo,
seguros seguros. Universidade =  Analise do papel do ativo na carteira,
necessarios. L] Riscos local. =  Verificagdo das garantias dadas ao
Ll Definigdo  dos relativos aos | = Governanga investidor.

bancos parceiros.

bancos parceiros.

Bovespa, CVM e
SEC.

] Estudo das formas de acompanhar o
desempenho do ativo,
= Acompanhamento do ativo.

Quadro 21. Aplicagdo do quadro 10 a Lages Bioenergética.
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Fonte: elaboragao do autor.

Os riscos externos costumam estar ligados as questdes politicas e de
pais; questdes mercadolégicas, tanto de venda quanto de suprimento;
questdes macroecondémicas, relacionadas a inflagéo, taxas de juros e taxas de
cambio; e ainda questdes ambientais. Ao aplicar o Quadro 11 no estudo de
caso da Lages Bioenergética, conforme mostrado no Quadro 21, é perceptivel
que tais questdes sao relacionadas a diversos riscos extremamente relevantes
e que, em geral ndo estdo sob o controle do projeto ou da organizagado do
projeto. Neste projeto, as questbes politicas s&o tratadas através da
autorizacdo de produtor independente concedido pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica, definindo as regras de comercializagdo. Com relagdo ao
fornecimento, o projeto obteve um contrato de longo prazo para 50% das
necessidades de biomassa, reajustados pelo IGP-M, isto foi obtido por parceria
com as madeireiras, se comprometendo por contrato de longo prazo a fornecer
0 vapor superaquecido também sob corre¢cdo do IGP-M. O restante do
fornecimento fica exposto as condicbes de mercado de biomassa, apesar da
usina ter sido instalada em uma regido com grande potencial de produgao da
biomassa necessaria, segundo analise realizada pela UNIPLAC. O venda de
energia para a CELESC também é um contrato de longo prazo com reajuste
pelo IGP-M. Ao atrelar boa parte do suprimento e vendas ao mesmo indice de
inflacao, esta questao fica relativamente tratada. O projeto ndo tem nenhum
mecanismo para se proteger de flutuagbes positivas da taxa de juros de longo
prazo do BNDES, a TJLP. Apesar disso, o projeto ndo tem endividamento em
moeda estrangeira, ndao estando sujeito a variagdes cambiais. O fato da
controladora do projeto estar classificada no Novo Mercado da BOVESPA e
ainda atender as exigéncias de governanca da lei Sarbane-Oxley, além de
acarretar obrigagdes extras ao projeto, tras confianga ao projeto. Apesar disso,
0 seguro por lucros cessantes e a conta de reserva sdo elementos de interface

para em favor do credor do projeto.
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4.2.4.2 Planejamento das a¢des de tratamento

Conforme visto no capitulo 2 e 3, as agdes de tratamento de riscos
dividem-se em agdes para evitar os riscos, transferir a responsabilidade dos
riscos, mitigar os riscos e ndo agir. Neste item, os elementos de interface
diagnosticados para o caso da Lages Bioenergética S/A sao descritos e
classificados segundo tais acdes de tratamento, na ordem citada neste
paragrafo, seguindo o modelo enunciado no capitulo 3. As fung¢des destacadas
para estes elementos foram atribuidas pelo julgamento do pesquisador, com
base nas fungdes atribuidas a estes elementos pela bibliografia pesquisada,

nos materiais coletados sobre o projeto e pelas entrevistas realizadas.

Evitar riscos. Assim como o comentado no caso anterior, os
elementos classificados como tendo acdo de evitar riscos ainda podem
aparecer classificados como tendo outras ag¢des, uma vez que as estruturas,
mecanismos e ferramentas podem ter mais de uma fungao no projeto.

. Planejamento compartilhado. Neste projeto, o planejamento
compartilhado foi determinante para a viabilidade técnica do projeto vista sua
arquitetura organizacional, que faz necessaria a existéncia de consumidores
de vapor superaquecido nas proximidades da usina que simplesmente nao
poderia ser implementada caso os participantes ndo estivessem em acordo.
Tal planejamento serve para evitar discos de suprimentos, riscos comerciais,
além de riscos de desenvolvimento, qualidade e performance.

o Estudos de localizagdo. A definicdo do local a ser instalada a
usina, permitiu, além de obedecer aos pré-requisitos técnicos do projeto,
evitar riscos de suprimentos de biomassa ao escolher a cidade de Lages,
grande podlo madeireiro do Estado.

. Escolha do combustivel. Embora néo esteja descrito na figura, a
escolha da biomassa como combustivel, ao invés de outras fontes
alternativas, como o gas natural acabou evitando incertezas relacionadas ao

suprimento e de tarifas relacionadas a moeda e as politicas estrangeiras.
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. Contratos de venda de vapor superaquecido e de fornecimento de
biomassa corrigidos pelo mesmo indice de inflagdo, evitando riscos as

margens de lucro, causados pela inflagao.

Transferir responsabilidade

° Contratos de construgdo tipo Turn Key, transferindo risco de
construgao para a empresa contratada para o EPC.

. Contratos de fornecimento, garantindo o fornecimento de 50% da
biomassa necessaria, com reajuste pela variagdo do IGP-M, transferindo
parte dos riscos de mercado de biomassa para os fornecedores.

° Seguros sobre as construgdes, transporte de equipamentos,
responsabilidade civil, sinistros e lucros cessantes, transferindo para as
companhias seguradoras riscos relacionados aos objetos dos seguros.

o Contratos de venda de energia elétrica, de longo prazo,
transferindo do risco de mercado da energia elétrica fornecida para a
CELESC.

Mitigar riscos

o Planejamento compartilhado. Reduz probabilidades de riscos
organizacionais por ter envolvido os participantes do projeto no
desenvolvimento do negdcio. A desativagao das instalagdes de produgao de
vapor das duas madeireiras pode ser considerada uma importante decisao
conjunta, reduzindo bastante o risco de mercado do vapor superaquecido.

° Participacéo dos funcionarios da Tractebel Energia/Suez (que sao
diretores e contratados para operar e manter a estrutura) nos lucros do Grupo
aumenta o comprometimento, reduzindo riscos gerenciamento de projetos,
operacao e manutencao.

o Investidores com participagéo estratégica no projeto. Conforme
mencionado, a investidora de capital préprio detém as diretorias da Lages
Bioenergética, permitindo controle diario das operacdes da usina, reduzindo

riscos gerenciamento de projetos, operagao e manutengao.
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. Controle dos investidores através de relatérios fisicos e
financeiros com varias periodicidades, reduzindo riscos de gerenciamento de
projetos.

o Engenharia de proprietario. Contratacdo de empresa
especializada em engenharia para acompanhar e fiscalizar as obras, evitando
riscos de gerenciamento de projetos.

. Comité estratégico, envolvendo diretores e gerentes da Lages
bioenergética e representantes da Tractebel Energia/Suez. Possibilita
prestacdo de contas, tomada de decisdes, reduzindo também, riscos de
operagao e manutencgao.

. Estudos da universidade local, fornecendo informacodes
mercadoldgicas sobre o setor madeireiro da regido, reduzindo riscos de
suprimento de biomassa.

o Covenants, definindo em contratos (contrato de financiamento,
por exemplo) clausulas especificas quando ao desempenho dos gestores do
projeto, reduzindo riscos de gerenciamento de projetos e de gestao financeira.

. Contas de segurancga, diminuindo o risco de inadimpléncia por
submeter a um conselho a decisdo de uso ou ndo dos recursos recebidos do
projeto em tal conta e ainda, garantindo nesta conta, recursos suficientes para
o servi¢o das dividas por um tempo determinado.

° Penhor dos ativos, acdes e direitos decorrentes dos contratos de
venda de energia elétrica em favor do BNDES, reduzindo risco de
inadimpléncia.

. Projetos sociais e ambientais, reduzindo probabilidade de riscos
sociais e amenizando problemas ambientais, reduzindo a possibilidade de

multas e interrupcao dos trabalhos.

. Autorizacdo de produtor independente. Reduzindo riscos
politicos.
o ANEEL e ONS, definindo regras de operagao no setor de energia

elétrica, reduzindo riscos politicos e de mudancas de leis.
° Participacdo da prefeitura local, com a doagdao do terreno,

obtendo comprometimento do poder publico local, reduzindo riscos politicos.
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. Relatérios financeiros da Lages Bioenergética e consolidados
Tractebel Energia/Suez, prestando conta aos seus acionistas.

° Controle do sistema financeiro nacional, através da Bovespa e da
Comissao de Valores Mobiliarios em fungcdo do Grupo Tractebel Energia
/Suez estar classificado segundo o Novo Mercado e ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) da Bovespa e de negociar seus papeis no
mercado nacional. Reduzindo riscos aos acionistas do Grupo, que nao
participam da gestdo, por aumentar transparéncia, equidade, prestacao de
contas e responsabilidade organizacional.

o Controle do sistema financeiro dos Estados Unidos da América -
EUA, para o atendimento das exigéncias de governanga corporativa da lei
Sarbanes-Oxley e da Security Exchange Commission nos EUA pelo fato da
Tractebel Energia/Suez negociar papeis no mercado norte americano.
Reduzindo riscos aos acionistas do Grupo, que nao participam da gestao, por
aumentar transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
organizacional.

o Auditorias da Tractebel/Suez e auditorias independentes em
atendimento a Lei das S/A’s.. Aumentando controle sobre as operagdes da
empresa, diminuindo chances de fraudes.

. Nao-executivos em conselhos de administragao, fiscal do Grupo
Tractebel Energia/Suez, trabalhando em favor dos acionistas minoritarios que
nao participam da gestdo da empresa, buscando os principios basicos da

Governanga Corporativa, buscando reducao dos riscos de tais acionistas.

Conforme citado nos itens 3.3.4.1, 3.3.4.2 e 3.3.4.3, os elementos
classificados de acordo com cada tipo de acdo de tratamento agem
principalmente sobre determinados riscos, apesar disso, este trabalho néo faz
a combinacao dos elementos, agdes e riscos, para evitar que este trabalho se
torne excessivamente detalhado. Tal tarefa fica reservada para profissionais

ou académicos que, por ventura venham a utilizar este trabalho.
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4.2.5 Consideragoes sobre o caso

A Lages Bioenergética S/A € um caso que tem um posicionamento
estratégico em relagdo aos riscos definido pelas caracteristicas técnicas do
processo de co-geragdo de energia elétrica e energia térmica. Em fungao
disto, foi definida sua localizagédo, que deve contar com consumidores de vapor
superaquecido em no maximo 5 km de distancia da usina e, a0 mesmo tempo,
contar com fornecedores de Biomassa. As questdes relacionadas a biomassa
ainda garantiram ao caso um destaque extra, a obtencdo de créditos de
carbono que, além de reflexos positivos para o meio ambiente e para o fluxo de
caixa do projeto, ainda permitiram uma exposicdo positiva na midia para o
projeto e seus investidores, tanto de capital quanto de divida. Quanto aos
investidores, vale ser dado destaque ao comprometimento do banco
financiador, garantindo cerca de 55% do capital necessario e ao investidor de
capital, a Tractebel Energia/Suez bastante desenvolvido nas questdes de
governanga corporativa, o que aumenta a percepgao de que o investimento no
projeto seja cercado dos principios de transparéncia, prestacdo de contas e
responsabilidade organizacional.

A interface entre a Lages Bioenergética Ltda. e a comunidade de
participantes e interessados no projeto esta detalhadamente representada na
Figura 9 (pagina 130). Na metade esquerda desta figura, na coluna mais a
esquerda foram citados os contratos e procedimentos que definiram questdes
operacionais e pré-operacionais entre a SPE, os fornecedores de bens e
servicos e ainda os investidores e, na coluna seguinte, os relatorios e demais
estruturas de acompanhamento fisico, financeiro e ambiental do projeto, tanto
pela SPE, quanto pelos investidores (capital e divida). Tais questbes ainda
estdo mostradas no quadrante inferior direito da figura, através dos contratos
de compra da producdo e, na parte superior, onde se destaca o papel
regulatorio da ANEEL e da legislagao civil e ambiental deste pais. Junto a
representacao do investidor credor, BNDES/BRDE, estdo algumas estruturas
de garantia e formalizagdo das responsabilidades entre o banco e a SPE, e
ainda, um pouco mais acima, a utilizacdo do brago operacional do sistema
financeiro, através da conta de seguranga, que desempenha importante papel

na gestdo de riscos envolvendo o credor. Exercendo um papel secundario



141

neste cenario de gestao de riscos, merecem destaque as estruturas ligadas as
responsabilidades do projeto com relagdo aos mercados financeiros, uma vez
que o investidor de capital esta classificado em niveis de destaque quanto a
governanca corporativa de bolsas de valores e de comissbes de
acompanhamento e regulacdo destes mercados, incluindo nestas exigéncias, a
tecnologia da informacédo. Tal tecnologia, representada no centro da figura,
desempenha papel fundamental na prestacdo de contas, captando,
registrando, resumindo e disponibilizando informagbdes sobre o projeto, sua
controladora e outros participantes aos diversos interessados.

Ao se analisar os elementos de interface segundo as principais
categorias de riscos, percebeu-se que, para a categoria de Riscos Técnicos de
Qualidade ou Desempenho, os elementos de interface estdo ligados a
responsabilizacao dos contratados por questdes extremamente técnicas do
projeto, envolvendo riscos que podem influenciar no montante de recursos
investidos no projeto, nos prazos para inicio das operagdes comerciais, no
retorno obtido pelos investidores de capital, nas formas de acompanhamento
do projeto, na liberagéo de recursos de longo prazo pelos credores e ainda, nas
garantias dadas para o caso de insucesso nos desenvolvimentos. Tal
categoria de riscos esta bastante ligada a categoria de Riscos de
Gerenciamento de Projetos uma vez que o desenvolvimento das construgdes
esta bastante ligado a capacidade e comprometimento dos agentes
contratados para gerir os projetos. Em fungao disto, os elementos de interface
estdo centrados nas alternativas de controle disponiveis para os investidores,
destacando-se na Lages Bioenergética S/A o papel da empresa contratada
para fazer a “Engenharia do Proprietario” e as garantias exigidas pelo credor
para se proteger de dificuldades na gestdo operacional e pré-operacional do
projeto, mitigando os riscos relacionados a estas questées. Com relagédo aos
riscos organizacionais, os elementos de interface estao focados em transferir
aos participantes os riscos que Ilhes competem e em permitir o planejamento
conjunto e antecipado das agdes, buscando estratégias que evitem e reduzam
riscos, sempre valorizando o papel de cada ator no processo produtivo e
organizacional. Com relagao aos riscos externos, o projeto conta com a forma
como estao desenvolvidos os contratos de fornecimento e compra de insumos

e produtos para evitar riscos relacionados a inflagdo e mercado de biomassa e
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de comercializacdo do vapor superaquecido. Riscos de pais e politicos sao
mitigados através da autorizagdo de produtor independente e da legislagcdo do
pais, e o demais fica como risco residual.

Assim como no caso da Uirapuru S/A, foram detectados mais
elementos de interface agindo em mitigar os riscos, isto &, reduzir suas
probabilidades de ocorréncia e/ou seus impactos. Isto se deu também pelo
fato de que instrumentos que devem transferir riscos ndo sado totalmente
confiaveis, exigindo, pelo menos, uma segunda cobertura. Como medida para
evitar riscos, os maiores destaques sdo os estudos sobre a localizagdo do
empreendimento em fung¢do da venda de vapor superaquecido e da escolha de
biomassa como combustivel, escolhas estas, feitas ainda antes da
implementacao da SPE.

Tanto este item quanto o 4.1.5 fizeram consideracdes apenas sobre os
casos, mostrando a analise que foi possivel ser feita em cada um dos casos,

sem se ressaltar explicitamente os ganhos obtidos com a aplicagdo do modelo.
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5 CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA NOVAS
PESQUISAS

5.1 CONCLUSOES E LIMITAGOES

Em termos gerais os elementos de interface encontrados na literatura
correspondem aos encontrados nos casos, mostrando-se ainda mais
abrangentes do que os casos estudados, conforme é possivel se concluir
comparando-se os elementos do modelo, descritos no item 3.2 (pagina 76) com
os obtidos nos modelos, que estdo mostrados nos Quadro 12 e Quadro 17
(paginas 107 e 128, respectivamente). Tais elementos mostraram-se
essenciais para se descrever as relagdes entre o gerenciamento de riscos de
gestores e investidores por serem os “elos de ligacdo” da cadeia gerencial
formada ou, entdo, os nds da rede de relacionamentos. Fala-se em termos
gerais, pois, para cada caso, os elementos respeitavam as respectivas
especificidades, o que também esta de acordo com as limitacdes desta tese de
nao se aprofundar nos elementos. A literatura pesquisada mostrou-se, pois,
pertinente com o tema trabalhado.

A representagao grafica da interface feita na Figura 4 (pagina 85),
também contribuiu para responder a questao de pesquisa ao trazer do mundo
abstrato para o explicito os principais elementos constituintes da interface,
como contratos, consultorias, acordos, relatorios, auditorias independentes,
fungdes estratégicas desenvolvidas por investidores, etc. Esta figura ainda
relaciona qualitativamente os elementos com os respectivos atores, como
investidores, credores, SPE, mercados, poder publico, dentre outros. O
conjunto das linhas e caixas de texto mostrados na figura representa
bidimensionalmente o que se entende por interface entre gestores e
investidores no que tange o tema estudado. O modelo € uma simplificagdo do
sistema, logo €& esperado que este represente apenas parte do que
efetivamente existe. A forma de apresentacédo dessa figura, embora nao seja
simples de ser compreendida por envolver diversos elementos, foi um dos

fatores que conferiu ineditismo a esta tese, principalmente por estar centrada
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na interface entre o gerenciamento de risco de gestores e investidores e
ndao na SPE, conforme encontrado na literatura estudada (BONOMI e
MALVESI, 2002; FINNERTY, 1998), também exemplificado pela Figura 8
(pagina 125), obtida dos documentos analisados do caso Lages Bioenergética
S/A. A Figura 4 também serve de evidéncia da nao trivialidade do assunto
estudado.

O modelo conseguiu ir além da representacao grafica da interface,
permitindo que as analises se estendessem tanto em direcao das atividades
operacionais do projeto quanto em direcdo das analises feitas pelos
investidores, conforme representado pelos Quadro 8, Quadro 9,Quadro 10 e
Quadro 11 e suas respectivas andlises. Tais quadros, integrantes da terceira
etapa do modelo, foram aplicados aos casos. A classificacao dos elementos
de interface de acordo com as categorias de riscos feita no modelo permitiu
analisar os casos segundo seus efeitos em tipos especificos de riscos nos
casos analisados. Permitindo ainda, encontrar a “fonte” operacional destes
elementos nas atividades de gerenciamento de projetos. A classificacdo dos
elementos de riscos de acordo com as acdes de tratamento de riscos feita no
modelo, no item 3.4 (pagina 86) permitiu analisar as fungdes que esses
elementos podem estar exercendo em evitar, transferir e mitigar os riscos
atuantes sobre o projeto, embora, a eficiéncia dos elementos em realizar tais
fungdes nao tenha sido questionada.

As consideragdes feitas nestes trés primeiros paragrafos correspondem
aos trés primeiros objetivos especificos desta tese. Conjuntamente estes itens
respondem a questao de pesquisa, atendendo ao objetivo principal do trabalho.
Tanto o objetivo principal do trabalho quanto estes trés especificos puderam
ser validados pela aplicagdo do modelo aos dois casos estudados. Vale
lembrar a limitagdo qualitativa deste modelo, analisando a aplicagdo do modelo
para cada um dos casos analisados, ndo tendo sido escopo das analises
levantamentos estatisticos sobre o tema analisado, ndo se buscando
generalizagdes.

A aplicagdo do modelo aos casos estudados, conforme dissertado no
capitulo 4, demonstrou que tal modelo ainda pode ser utilizado como
ferramenta de diagndstico da interface entre o gerenciamento de riscos de

gestores e investidores para projetos de infra-estrutura, atendendo ao quarto
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objetivo especifico da tese. Os resultados obtidos, organizados de forma a
seguir as etapas do modelo elaborado no capitulo trés descrevem a interface
em estudo. Além disso, a aplicacdo do modelo ndo se mostrou complexa, nao
exigindo muitas horas de entrevistas, apesar de demandar conhecimento sobre
o assunto tanto dos entrevistados quanto do entrevistador por se tratar de uma
area de conhecimento complexa. A seguir sdo feitas outras consideragoes
sobre a aplicabilidade do modelo como ferramenta de diagnéstico da interface
entre o gerenciamento de riscos entre gestores e investidores.

A pesquisa realizada mostrou que ha diversas formas de investimento
em projetos de infra-estrutura, permitindo que investidores de diferentes perfis
atuem no setor. Isto pode ser verificado tanto pela reviséo bibliogréafica feita no
capitulo 2 quando pela aplicacdo do modelo aos casos estudados. Esta
disponibilidade de alternativas é muito importante uma vez que estes projetos
sempre requerem grandes quantidades de recursos, necessitando diferentes
fontes para poderem ser realizados. Apesar disso, foi possivel perceber que a
implementacdo de projetos de infra-estrutura requer muito profissionalismo,
conhecimento técnico em questdes especificas, e engenharia para reduzir
riscos técnicos, de qualidade e desempenho. Isto péde ser percebido pela
forte presenga de investidores técnicos nos casos estudados, todos os
investidores de capital dos projetos estudados possuem conhecimento técnico
e experiéncia no setor além de, no caso Lages Bioenergética Ltda., ter sido
constatada a contratagdo de uma empresa de engenharia para fazer a
“engenharia do proprietario”.

Organizacionalmente, o modelo desenvolvido também atingiu as
expectativas uma vez que todos os participantes selecionados no modelo
mostraram-se existentes pelo menos em um ou em outro caso, além de seus
papéis terem sido diagnosticados como fundamentais na “arquitetura” de
gerenciamento de riscos entre gestores e investidores desses projetos. Tais
participantes estdo presentes tanto na reviséo bibliografica realizada quanto na
segunda etapa do modelo, através das figuras Figura 4, Figura 6 e Figura 9
(paginas 85, 109 e 130, respectivamente), pertencentes ao modelo inicial e as
respectivas aplicagdes aos casos. As modificagdes feitas de uma figura para
outra demonstra a flexibilidade desta forma de representacdo da interface

estudada. Tal figura conseguiu ainda representar graficamente o carater
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sistémico do gerenciamento de riscos em projetos de infra-estrutura, mostrando
diversas interligagdes entre os participantes e os elementos de interface.

Os principios € mecanismos da Governanga Corporativa sdo as bases
para mediar os conflitos de agéncia, criando um ambiente propicio ao
investimento em projetos de infra-estrutura. Isto pode ser constatado pela
presenca de elementos de interface provenientes dos modelos de governanca
corportativa (Quadro 7, pagina 77) nos casos estudados (Quadro 12 e Quadro
17, paginas 107 e 128, respectivamente).

Analisar gerenciamento de riscos em grandes projetos de infra-
estrutura requer conhecimentos sobre as formas de organizar e planejar os
projetos, tanto a nivel técnico como financeiro uma vez que estas questdes
estdo sempre interligadas, estando ambos os casos estudados apoiados
principalmente sobre duas diretorias, a técnica e a financeira. Dentre os
beneficios desta tese, pode-se destacar o fato desenvolver um modelo que
conecta estas duas areas, que nem sempre se conversam tdo bem.

Questbes socio-ambientais identificadas na elaboragdo do modelo
foram constatadas nos casos estudados. As figuras Figura 6 e Figura 9
(paginas 109 e 130, respectivamente), representam elementos na interface
ligados a estas questdes no seu quadrante superior direito, como projetos
sécio-ambientais, empresas contratadas para prestar servigos relacionados a
estas questdes. Tais elementos estao ligados aos riscos ambientais conforme
se constatou nos Quadro 13 e Quadro 18 relacionados aos casos Uirapuru S/A
e Lages Bioenergética Ltda. (paginas 110 e 131, respectivamente). Isso
mostra que gerenciamento de riscos nestes projetos foi além dos aspectos
técnicos e financeiros.

O poder publico desempenhou papeis importantes para os casos
estudados ao regulamentar as concessdes e as regras de concessao e
operacao dos projetos através da ANEEL e do ONS. Tais instituicbes estao
relacionadas a riscos de planejamento e preparagdo, consentimentos e
aprovacoes, riscos politicos e ainda de operagcao e manutencao, conforme é
citado nos quadros Quadro 13, Quadro 16, Quadro 18, e Quadro 21 (paginas
110, 113, 131 e 134, respectivamente).

Operacionalmente, a integracdo e planejamento conjunto entre os

atores que compdem a organizagdo do projeto, incluindo por ai os
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responsaveis pela execugdo de cada etapa do projeto, sdo elementos
imprescindiveis para tomar acdes conjuntas, evitando riscos técnicos e
organizacionais. Isto € mostrado nos quadros Quadro 12 e Quadro 17 (paginas
107 e 128) em que os elementos sao citados e descritos; nos quadros Quadro
15 e Quadro 20 (paginas 112 e 133), em que sdo relacionados aos riscos
organizacionais e ainda; nos quadros Quadro 13 e Quadro 18 (paginas 110 e
131 respectivamente), ligando estes elementos aos riscos Técnicos de
Qualidade ou de Desempenho.

Nestes casos os contratos foram muito importantes assim como as
formas de acompanhamento da execucdo dos contratos. Dentre o
acompanhamento, destacam-se os tradicionais relatérios de evolugao fisica
dos projetos, os relatérios econdmicos e financeiros e ainda, relatérios ligados
a responsabilidade social e ambiental.

Com relagédo aos credores, foram encontrados elementos de interface
agindo em seu favor, dentre eles: a garantias reais através do penhor de ativos
e agdes; a utilizagdo de garantias assessorias no contratos de financiamento,
como as covenants; a criagao de contas de seguranga e ainda; a utilizagéo de
empréstimos-ponte estavam presentes nos casos estudados.

Projetos de infra-estrutura requerem complexas organizagdes para
serem desenvolvidos, além de contar com fornecedores e clientes como
interessados, ainda tem que prestar contas ao governo e levar em
consideracdo suas implicagcoes sociais e ambientais. Por isso, embora este
trabalho tenha conseguido analisar sistemicamente o tema, tendo sido aplicado
com sucesso a dois casos organizados sob a forma de SPE, ndo se pbde

aprofundar em uma série de temas que também possuem grande relevancia.

5.2SUGESTOES PARA NOVOS ESTUDOS

° Analise dos elementos de interface disponiveis e utilizados em
determinada regido, estado ou pais, através de pesquisa envolvendo um
numero maior de casos, buscando novas oportunidades de negdcios, sob o

ponto de vista de empresas atuantes nesta area ou buscando criar um
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ambiente propicio ao investimento, sob o ponto de vista do poder publico e
sociedade local.

. Futuras analises podem ser realizadas, também pela aplicacdo do
modelo em diversos casos, buscando a frequéncias estatisticas do uso de
dos elementos encontrados, buscando generalizagdes.

o Estudar como o gerenciamento de riscos dos gestores do projeto
pode influenciar as teorias classicas de financas, analisando se é possivel
fazer um paralelo entre riscos internos e externos com riscos diversificaveis e

sistémicos respectivamente.
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ELEMENTOS INTERFACE

SIN

DESCRIGCAO/FUNGAO GER. RISCOS

Conselho administrativo

Executivos acionistas (donos de

acdes da empresa)

Investidores com fungdes

estratégicas nos projetos.

Controle dos Investidores
(como os investidores controlam o

projeto?)

Contrato de Gestédo (quais papeis ele

desempenha na gestdo de riscos?)

Covenants (Garantias extras e

indiretas aos credores).

Ha restricdo a nao-executivos em
diretorias e conselho de

administrativo?

Ha participacdo de diretores nao-
executivos no Conselho

Administrativo.

Comité de Gestao.

Contratos de fornecimento

(riscos de fornecimento)

Contratos de venda

(riscos de comercializagdo)

Contratos de concessao
(riscos politicos, reajuste de tarifas,

etc)

Planejamento compartilhado e
Reunides entre gestores do projeto,

investidores.

Participantes do projeto acionistas

(fazendo parte do patriménio liquido)

Participacdo de governos municipais,

estaduais e federal.

Instituicbes do Terceiro Setor e

Projetos sécio-ambientais.

Agéncias de regulagéo do setor.

Instituicbes de controle do Sistema
Financeiro (BOVESPA, CVM, BMF)
O projeto atende exigéncias destas

instituicoes?)

Tecnologia de Informagéo
(o projeto utiliza tecnologia da
informagdo para atender requisitos

dos investidores?)
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Auditorias externas independentes.

(ha tais auditorias previstas)

Responsabilizagdo de  Diretores
Financeiros e Executivos

(Demonstrativo e Controle Interno).

Ha acordo entre credores?

Ha acordo entre Acionistas?

Agéncias de Avaliagdo de Risco

analisaram o projeto?

Derivativos Cobrindo Riscos

Especificos (hedge, swap, opgdes)

Seguros
(quais  os principais  seguros

utilizados?)

Contas de Seguranca.

Assessoria  Financeira  (agentes
fiduciarios, bancos, corretoras de

valores).

Contrato de Construgéo.

Contratos hipotecarios, de penhor, de

fianga e de aval.

Contrato de caugdo de direitos

emergentes da concesséo

Contrato de Concessao

Consorcio para viabilizagdo do

projeto.

Consultorias Técnicas e
Profissionais.

(ha consultores contratados por
investidores para ajuda-los na
fiscalizagdo e  aconselhamentos

sobre o projeto?)

Quantity Surveyor
(hd medidores contratados por
investidores e compradores de

energia?)
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