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Resumo — O objetivo do presente trabalho é verificar a viabilidade do uso dos contratos denominados project
finance (projetos de financiamento), como forma de capitalizar as empresas que possuam um bom programa de
exploragédo e producdo de petrdleo, arealizar tal atividade com relativafolga de capital. Para tanto, serafeito um estudo
das alteragdes do procedimento licitatério para o 5° Round, e apds esta verificagdo, passar-se-a para o exame dosproject
finances: seu conceito, fungdo, caracteristicas e objetivos. Tendo como base as informagdes até entdo obtidas, procurar-
se-4, na conclusao, face as novas normas do préximo leildo da ANP, reiterar a viabilidade do uso dos project finances,
principalmente para as empresas de pequeno e médio porte.
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Abstract — The main goal of this current job isto check the viability of using contracts named project finances,
in orther to help companies with good upstream programs (exploration and production of petroleum) to realize their
activities without financial troubles. For such, it’ll be done a study of the modifications for the licitatory procedure of
the fifth round (5° Round), and after this verification, the project finance itself will be analized: it"s concept, function,
characteristics and objectives. With the informations collected until the present moment, in the conclusion, face the new
rules of ANP s next licitatory procedure, it’ll try to reiterate the viability of using project finances, especially for those
short and midlle level companies.
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1. Introducéo

O Brasil possui um verdadeiro histérico acerca da intervengado estatal nas atividades ligadas a infra-estrutura
econdmica, as quais v&o desde o final da década de 40 até o inicio dos anos 80 (VIEIRA, et al., 2001). Seguindo uma
concepcado baseada no credo de que aindustrializacdo seria o caminho mais eficaz para vencer o subdesenvolvimento, o
Estado deveria ser sempre atuante nas &reas de plangjamento (orientando investimentos privados), operacdo e
financiamento dos setores de infra-estrutura e, em especial, no setor energético.

Os aportes financeiros necesséarios para tais investimentos, ja que o pais sozinho ndo possuia 0 capital
necessa&rio, devido ao excesso de liquidez nos mercados internacionais de capitais, seriam obtidos através de
financiamentos externos, autofinanciamento e financiamento interno, como, de fato, ocorreu. No entanto, a partir da
década de 80; com o esgotamento do projeto de desenvolvimento centrado na industrializagdo por substituicdo de
importagdes, a crise da divida externa, o esgotamento da matriz industrial (totalmente ultrapassada, face o
protecionismo estatal), e 0 aumento das taxas de juros no final dos anos 70, houve uma grande diminuic¢éo do crédito
financeiro internacional. Desta forma, teve inicio uma mudanca paradigmética do papel do Estado nos setores de infra-
estrutura, passando de ente interventor até a década de 80, a regulador na década de 90, assim como foi enfocado o
interesse de abertura a concorréncia em algumas éreas, antes de monopdlio estatal, como o petréleo.

A restricdo de financiamentos pelo governo (ndo apenas por uma questéo politica, mas também por falta de
capital necessario aos investimentos), juntamente com a necessidade de novos aportes financeiros nos setores de infra-
estrutura, ajudaram aimpulsionar a utilizacéo de novos meios de captacdo de recursos, dentre eles, o project finance.

Com o fim do monopdlio estatal da PETROLEO BRASILEIRO S/A — PETROBRAS — sobre as atividades de
upstream (exploracdo e producdo) de petréleo e gas natural, a partir da Emenda Constitucional 09/95, o
desenvolvimento da indistria (e do comércio) nesta atividade econdmica (Upstream, mais especificamente), no Brasil,
tornou-se patente. Tal fato é constatado pelo sucesso das Ultimas quatro rodadas de licitacéo de blocos, realizada pela
Ageéncia Nacional do Petréleo — ANP — associada a um grande crescimento na demanda ndo apenas energética, mas
também de produtos derivados, notadamente a gasolina.

Considerando que as atividades de exploracdo e producdo de petrdleo e gas natural (Upstream), demandam
vultuosos investimentos pelos concessiondrios, obrigando as empresas que atuam no setor a buscar recursos outros que
ndo provenientes de seu proprio caixa, a Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP), tendo em vista tal situacdo, passard a
utilizar, no chamado 5° Round, a ocorrer em 2003, o sistema de células exploratérias (ao contrario de grandes blocos), a
serem escol hidas pelos proprios licitantes.

O referido sistema, que ser4 mais bem analisado posteriormente, caracteriza-se pela “personalizacdo” dos
campos por parte das empresas licitantes, caracteristica esta que, em tese, servira para atrair novos investidores,
notadamente de pegueno e médio porte, que ndo os usuais “players’ (Petrobras, Shell, dentre outros), haja vista que, ao
contrério desses Ultimos, as empresas de upstream de pequeno e médio porte, levando em consideracdo os menores
custos para realizar a exploragdo ou apenas a producdo de jazidas ja exploradas, deverdo, em tese, ser atraidas
principalmente para aquel as que, apesar de ndo serem viaveis economicamente para uma empresa de grande porte, para
as de pegueno e médio tamanho, serdo extremamente compativeis face ao custo necessario e ao lucro esperado.

Deve-se ter em conta, entretanto, que quando se trata da industria do petréleo, qualquer que seja a atividade
econdmica a ser desenvolvida, esté-se falando em investimentos financeiros extremamente altos, nem sempre possiveis
de serem obtidos pel os interessados (apesar destes possuirem um bom projeto), sem um auxilio de terceiros.

E nesse sentido que comegou a ser desenvolvido, no Brasil, face experiéncia internacional, uma forma de
financiamento de projetos (project finance) baseados principalmente na qualidade destes, em sua capacidade de gerar
dividendos pararesolver suas dividas e gerar lucros, colocando-se, desta forma, em segundo plano, a andlise de crédito
da empresa a ser financiada. Nesta forma de financiamento, portanto, os credores seréo ressarcidos pelo préprio fluxo
de capital gerado pelo projeto.

O uso do project finance no Brasil ainda ndo se encontra totalmente difundido, porém, com o advento das
novas regras para o quinto procedimento licitatério da ANP (2002); o qual passard a usar o sistema de células (que sdo
pequenas areas a serem adquiridas independentemente para a formagdo de um bloco de exploragao), reduzir o valor das
taxas de participacdo (que é o custo para se ter acesso aos dados geol 6gicos das areas oferecidas) e deixar a critério do
licitante desenvolver o programa exploratorio minimo, dentre outras alteracdes, podera ser mais intensamente aplicado,
haja vista o grau de conhecimento geol 6gico das células a serem licitadas (principal mente sobre as de menor tamanho),
0 acesso a pequenos campos (de no minimo 32 km?2), sejam estes marginais (ja explorados, os quais ja podem ter sua
vida atil estimada), ou ainda inexplorados, que facilitardo a descoberta e a diminuic&o consideravel dos custos e riscos
(elemento este de primordial importancia num estudo para a concessdo de um project finance) da atividade de upstream
(exploracéo e producdo), principal mente para as empresas de pequeno e médio porte.

2. O Quinto Round e osnovos*“ players’

Em 2003, para o quinto round de rodadas licitatérias de blocos exploratérios (Brasil Round 5), a Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP), tendo em vista facilitar a entrada e participagcdo no mercado do upstream (exploracdo e
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producédo) das empresas petroliferas de pequeno e médio porte, doravante designadas neste trabalho de EPPP, realizou
profundas alteracdes no que tange a forma dos blocos exploratérios e em determinados requisitos licitatorios.

Procurar-se-a neste estudo, realizar uma andlise critica da modificacdo que pode ser considerada como umadas
mais importantes a ser efetuada, qual seja, 0 uso do sistema de células, em detrimento dos grandes blocos exploratdrios
verificados até o quarto round.

Tendo em vista que o Brasil possui um grande nimero de bacias sedimentares (29), procurar-se-a, ho novo
procedimento licitatério, dividir tais bacias em setores, cada um destes dividido em blocos minimos de tamanho pré-
definido e nuncainferiores a 32 km2. De acordo com dados da agéncia (ANP, 2002) serdo oferecidos blocos em nove
bacias; para exploracéo em terra (32 km?), &guas rasas, com menos de 400 metros de profundidade (180 km?) e &guas
profundas, de 400 a 2 mil metros de profundidade (720 kn?), totalizando mais de 195 mil quilédmetros quadrados.

O uso de células exploratorias, que sdo pequenas areas a serem adquiridas independentemente para a formagao
de um bloco de exploracdo, tém como escopo atrair para 0 5° Round as EPPP (Empresas Petroliferas de Pequeno e
médio Porte), empresas estas que, ao contrario de uma de grande porte, possuem interesse em explorar e explotar
campos menores, alguns até mesmo que ja atingiram seu apice de producgao, haja vista o menor custo dos blocos.

Considere-se ainda que, com relagdo as bacias terrestres a serem licitadas, além de possuirem potencial
petrolifero, ja sdo (em regra) conhecidas e devidamente exploradas. Isto toma especia importancia pelo fato de que,
para as empresas interessadas, tal caracteristica representa uma grande reducdo nos custos de infraestrutura basica
necesséria para a producéo do campo, ja que dados como a localizagéo do poco e a sismica sdo 0s mais procurados,
além de demorados e caros para se obter de forma autdbnoma.

A importancia da entrada das EPPP na atividade econdémica de exploragéo e producdo do petroleo reside no
fato de que, com o uso das células exploratérias, as quais reduzirdo o custo do upstream ja que havera uma
“personalizacdo”, pelas concessionarias, da escolha dos blocos a serem licitados, tornando menos onerosa sua
participagdo no 5° Round, elas substituam as “majors’ (como a Exxon, Shell, Petrobras, YPF) nos campos marginais
(termo este que serve para designar tanto 0s campos que ja atingiram seu pice de produgdo, como agueles de menor
relevo econdmico para os padrdes da industria do petr6leo) ou em pocos fechados, por ndo representarem nenhum
acréscimo significativo ao portfélio das empresas de grande porte.

Hé de se considerar ainda, que a despeito dos campos marginais ja terem atingido seu maximo de producao,
estes podem representar, segundo MONTEIRO (2002), “a criagdo de até 60.000 empregos diretos, aumentar a producdo
terrestre e areceita com royalties, além de alavancar investimentos em bens e servicos correlatos” .

Tendo em vista que o uso dos projects finances leva em consideracéo, precipuamente, a viabilidade do projeto
para gerar posteriormente a receita necessaria ao seu custeio e que houve diminuicdo dos encargos com a aplicagdo do
sistema de células exploratérias, associado ao fato do préprio interesse da ANP em repassar as EPPP a concessao para
exploracdo e produgdo dos campos marginais (que em regra ndo sdo mais comercialmente viaveis as empresas de
grande porte), campos estes ja explorados e devidamente conhecidos quanto ao que ainda podem fornecer, torna-se
mais factivel afacilidade de aprovacdo desta forma de financiamento, ja que ha mais seguranga no empreendimento.

3. Project Finance

Entende-se por project finance a modalidade de fornecimento de recursos, garantida em fungdo da viabilidade
do projeto a ser financiado (e ndo na solidez econdmica dos sujeitos requerentes), o qual ird gerar, em tese, as receitas
necessarias pararessarcir seus credores e o lucro dos empreendedores.

Um project finance, se fundamenta no projeto em si e ndo na empresa ou empresas que 0 patrocinam,
independentemente de seu tamanho e patrimonio, apesar disto também ser levado em consideragdo. Logo, a deciséo de
financiar o projeto nesse sistema depende, quase que exclusivamente, do fluxo de caixa esperado com a venda do
produto, no caso o petrdleo e gas natural explotados, suficientes pararesolver o passivo e gerar lucros liguidos.

Existem, basicamente, dois tipos de project finance. Ha o tipo que exige do empreendedor a outorga de um
minimo de garantia para haver um maior comprometimento deste com o projeto, denominado project finance limited
recourse e ha o projeto no qual ndo se requer do empreendedor nenhuma garantia ao financiamento, denominado
project finance no recourse.

S&0 requisitos basicos para a viabilizagdo de um projeto desse tipo: que 0 mesmo possua um fluxo de caixa
destinado a suprir 0s custos operacionais da atividade, capaz ainda de amortizar o financiamento obtido e o
investimento dos patrocinadores e empreendedores; que sejam fornecidas garantias aos credores da operacionalizagdo
do projeto dentro dos prazos pré-estabel ecidos para o inicio do pagamento da divida; que o produto explotado (no caso,
0 petréleo e o gés natural) de preferéncia ja possua uma destinacdo certa (por meio de contratos de promessa de compra
e venda), com compradores dispostos a pagar um valor adequado as necessidades financeiras do projeto; que sejam
adquiridas dentro do prazo habil do cronograma financeiro todas as licengas ambientais necessérias para ainstalagdo e
operacdo da atividade econdémica a ser desenvolvida. O uso de contratos do tipo take or pay, onde o consumidor paga
periodicamente um valor sobre uma quantidade certa de producdo, mesmo ndo havendo entrega e deliver or pay, no
gual o fornecedor pré-estabelece o valor pela mercadoria a ser entregue, por exemplo, sdo algumas das formas pelas
guais se procura minimizar os riscos comerciais (abaixo analisados) do empreendimento. Outras garantias como seguros
para acidentes, cartas de crédito, onde os participantes fundamentam sua credibilidade pelo suporte de uma instituicéo
financeira conceituada, como a IFC (International Finance Corporation) e o uso de ferramentas de hedge, em caso de
investimentos estrangeiros (dado o risco de desval orizagdo cambial), como a Conta 2644, instituida pela RES. 2644 do
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Banco Central e regulamentada pela Carta-Circular 2.917/00, que permite a movimentacdo de contas em moeda
estrangeira no Brasil, desde que vinculadas a projetos de upstream, sdo apenas alguns exemplos da gama de garantias
gue se pode extrair de um projeto de financiamento.

Neste tipo de empreendimento, hd a necesséria criagdo uma entidade juridica autbnoma (uma S/A) para
representa-lo, chamada de Sociedade de Proposito Especifico (SPE), a qual ter& como Unico ativo aquele referente ao
projeto em si e como principal passivo o financiamento obtido.

O objetivo da formagdo de uma SPE é delimitar as responsabilidades dos agentes envolvidos, restringindo o
acesso ao patriménio da empresa patrocinadora (denominada de sponsor) e dos proprios donos do projeto (chamados
equity holders ou equity investors), em caso do inadimplemento da divida, além do fato que o financiamento obtido fica
restrito ao projeto objeto desse financiamento, ndo atingindo o balango do patrocinador nem seus ativos em caso de
insucesso, ja que a SPE se apresenta, em regra, com uma contabilidade independente da das demais empresas
patrocinadoras e patrocinadas, 10go, ndo ira constar nos balacos dos entes participantes como sendo umadivida.

Considere-se ainda que normalmente se exige do sponsor ou do equity holder, que estes entrem com uma
contribuicéo em dinheiro na SPE mediante participagao societaria, tendo em vista que desta forma se reduzira o nivel de
endividamento da nova sociedade, além de um comprometimento maior dos novos acionistas com o sucesso do projeto.
Uma outra forma de se diminuir o passivo do projeto, que é comumente utilizada, € a de procurar patrocinadores com
capital disponivel e know-how no exercicio da atividade a ser desenvolvida, beneficiando-se, assim, da experiéncia dos
mesmos, de forma areduzir riscos, responsabilidades e custos com a contratagdo de empresas para a realizagéo de obras
gue o préprio sponsor possarealizar.

A estrutura contratual montada tem o escopo de assegurar a mais perfeita gestdo e alocagdo possivel de
eventuais riscos aos participantes que melhor possam assumi-los, de forma individual, de maneira que 0s riscos
assumidos por um determinado agente ndo sejam repassados aos outros e as garantias e protecbes a que 0s
empreendedores poderdo se valer. O maior custo num project finance, portanto, é o trabalho juridico necesséario para se
definir a correta destinagéo dos possiveis riscos, de forma légica e sem dar margem a interpretagdes contraditorias
quanto as responsabilidades e garantias as quais 0s participantes deveréo se submeter e usufruir.

3.1. Distincao face aos empr éstimos dir etos
Em um projeto de financiamento é formada uma nova empresa (SPE), com estrutura juridica independente,

para gerir os ativos e fluxos de caixa obtidos (que sdo separados dos ativos da empresa empreendedora), os quais devem
ser reinvestidos no projeto para amortizar o endividamento tomado, serem distribuidos aos donos do empreendimento e
posteriormente aos patrocinadores, respectivamente, algo que ndo ocorre com os empréstimos diretos, ja que nestes néo
se cria uma nova sociedade; além disso, em regra os credores sd possuem garantia sobre os ativos do projeto (no project
finance), ja nos empréstimos diretos os credores sao garantidos pel os ativos do patrocinador (sponsor); com relagdo aos
riscos, nos empréstimos diretos ha um total regresso junto ao patrocinador (sponsor), ja nos projetos de financiamento,
dependendo de qual for utilizado, os credores possuem regresso limitado (limited recourse) ou nenhum regresso contra
seu patrocinador (sponsor); além disso, o contrato firmado para se obter o capital necessério nos empréstimos diretos
pode ser rapidamente estruturado, ja nos projetos de financiamento tal fato ndo ocorre, os arranjos contratuais sao
grandes consumidores de tempo e dinheiro, dada sua alta complexidade de reparticdo de competéncias, garantias e
responsabilidades.

3.2. Obiceslegaisefinanceiros

Tendo em vista que em um project finance esté-se analisando sua capacidade de geracdo de receitas e ndo o
crédito de uma empresa detentora de um projeto e sendo esta caracteristica uma condicdo primordial paraaliberagéo do
financiamento, é que tal forma de empreendimento comporta altos custos. Diversos sdo os riscos envolvidos num
empreendimento submetido ao uso de um project finance. Alguns dos mais comuns ja possuem até mesmo
denominagéo especifica, como o risco econdmico, decorrente da politica econdmica adotada pelos governantes e das
oscilagbes de mercado; o risco comercial, decorrente da existéncia de concorrentes, diminui¢do da demanda, custos
operacionais inesperados; risco ambiental; risco tecnoldgico e de nédo implementacdo total do projeto (completion
risk).

Levando em conta que em regra a industria do petréleo possui custos financeiros superlativos para sua devida
operacionalizacdo, que no caso do Brasil os maiores e mais rentaveis campos petroliferos estdo em aguas muito
profundas, demandando alta tecnologia para 0 upstream e que o uso de projetos de financiamento se da mais
comumente em caso de empreendimentos de grande porte, a captacdo de recursos (por meio de patrocinadores)
necessariamente tem de se voltar para o exterior, hgja vista que, com excecdo dos bancos de fomento oficiais, 0
empresariado local ndo possui 0 aporte de capital necessario. O problema dos investimentos internacionais se da pelo
fato que no Brasil, o fluxo de receita (ou cashflow) gerado pelo projeto se da em reais, que € uma moeda de curso
forgado, enquanto que o pagamento pelo financiamento (estrangeiro) ocorre por meio, em regra, de délares. O risco de
defasagem cambial, portanto, € algo que néo pode ser desconsiderado.

Considere-se ainda que se 0 project finance tiver como objeto o upstream em um bloco ainda inexplorado,
onde ndo ha nenhuma receita sendo gerada, pelo contrério, neste momento a atividade petroliferatem sua mais alta fase
de aleatoriedade e de dispéndio financeiro, a probabilidade para sua recusa torna-se muito alta, ou entdo, se aceito, a
exigéncia de garantias para o pagamento da divida tende a ser exacerbada. Neste caso, 0 uso de empréstimos diretos
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talvez fosse mais aceitavel, haja vista que ndo ha como prever um retorno financeiro sobre um campo que nao foi
explorado.

4. Vantagens para as EPPP (Empresa Petrolifera de Pequeno e médio Porte)

Tendo em vista que a principal funcdo do project finance é a alavancagem de recursos, onde, em regra, o
empreendedor (equity holder) investe em torno de 20% a 40% do valor total do projeto e financia o restante, esse
desembolso de capital, que é relativamente baixo, tem servido como forma estimulo ao uso dessa forma de
financiamento. Em regra a utilizag&o do project finance se d& para os setores de infra-estrutura, no qual se tem um alto
dispéndio de capital, porém para o caso daindustria do petréleo, como ja afirmado anteriormente, tal generalizagéo tem
de ser relativizada. Ndo é possivel, durante a fase de exploracdo, estabelecer uma previsdo de fluxo de receitas, apenas
apbés a declaracdo de comercialidade, que dira se o campo é economicamente vidvel ou ndo para a empresa
concessiondria, quando de posse da quantidade e do tipo de petrdleo (que dependera de seu grau API) a ser produzido
(ou explotado) é que sera podera estabel ecer uma estimativa de fluxo de caixa. E, portanto, nesta impossibilidade que
reside a vantagem das pequenas empresas petroliferas. Tais empresas, como ja citado previamente, em tese iréo
procurar as células a serem licitadas que tenham como principal caracteristica o desinteresse das grandes empresas
sobre elas, como aquelas existentes em campos marginas terrestres, ou que possuam pocgos ja fechados (que ja foram
explorados). Considere-se que 0 uso de células de pequeno tamanho, determinado pela ANP, deve-se ao fato de que elas
j&foram devidamente exploradas por algum concessiondrio, afinal, ndo seria l6gico licitar uma célula de 32knT que n&o
possuisse nenhum estudo geol 6gico sobre a mesma.

O nicho de mercado para as pequenas empresas reside no fato que as menores células a serem licitadas, além
de ndo representarem um grande atrativo para 0s usuais concessionarios (Petrobras, etc), ja podem ser diretamente
produzidas ou entdo desenvolvidas, que é uma fase imediatamente anterior a da producéo, sendo possivel, ainda, fazer
uma estimativa do fluxo de caixa que sera gerado, ja que se sabe quanto podera ser explotado. O risco envolvido neste
caso, é consideravelmente menor, afinal ndo se est trabalhando com nimeros hipotéticos, sendo admissivel, nestas
condic¢Oes, valer-se de project finances, para o restante da atividade. Sendo autorizado o uso do project finance, tendo
em vista o rigor exigido para sua realizagdo, confere-se ainda mais credibilidade ao projeto, aumentando a
probabilidade de ingresso de novos patrocinadores e, consegiientemente, de alavancagem de recursos.
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