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RESUMO O financiamento da
implantagdo datelefonia celular banda
B no Brasil, de 1997 a 2001, evoluiu a
partir de um modelo tradicional de
financiamento corporativo, apoiado
exclusivamente em garantiasreais e
pessoais, para o uso de engenharias
financeiras hibridas, calcadas também
no fluxo de caixa do projeto e em
covenants e utilizadas em project
finance. A sintese resultante nasceu da
necessidade de contornar os entraves
juridico-ingtitucionais, mas acabou

por ser incorporada aos proprios
padrdes de financiamento de
infra-estrutura usados no BNDES.

ABSTRACT  The construction of
Brazlian B-band cellular financing
(1997-2001) evolved from a corporate
finance model to a hybrid, with
corporate and project finance
practices, observing restrictions from
the domestic legal and institutional
environment. The new patterns have
been finally incorporated to the
average BNDES nfrastructure
financing operations.
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1. Introducéao

setor de infra-estrutura foi escolhido para se estudar o0 modelo de

estruturacdo de financiamentos pela sua importancia na economia.
Para dar objetividade ao exame da interdependéncia, buscou-seisolar ape-
nas certas variavei s em um setor com caracteristicas e legidacdo préprias e
durante um periodo determinado.

A preferénciapel o setor detel ecomuni cagdes derivou de suas caracteristicas
especiais, que enriguecem o tema, ao permitir competicdo e depender de
receita positiva, diferentemente de outros setores de infra-estrutura em que
h& um monopdlio natural. No periodo estudado, de 1997 a 2001, houve um
duopdliolegal paraatelefoniacelular (bandasA eB), com previsdodemaior
competicao a partir de 2002.

Dentro de telecomunicacdes, 0 segmento de telefonia celular bandaB foi 0
escolhido para este traba ho em funcéo da inexisténcia dessas operadoras
no Brasil antes de 1997, facilitando o foco da pesquisa pela eliminagcdo de
contingéncias de passivos ambientais, trabalhistas e fiscais. Todas as ope-
radoras desse servico foram constituidas como sociedades de propdsito
especifico (SPE), impedidas de gerir demais servigos de telefonia por forca
delei (regulamento geral das telecomunicactes).

A delimitacdo do estudo entre 1997 e 2001 foi definida pela prépria
legislacdo detel ecomuni cagdes, quefixou o periodo como sendo deimplan-
tacdo datelefonia celular e impediu a competicdo ampla, para proteger as
operadoras nascentes. Todas adquiriram o direto de expl oracdo desse servi-
¢o através de leildo realizado no &mbito do Programa Nacional de Deses-
tatizagdo (PND) [ver Borges (1998)].

Assim, implantacéo aqui ndo deve ser entendida apenas pelo seu aspecto
fisico daconstrucédo de um certo nimero de médul osou célulasdetel efonia,
mas também pela existéncia de um fluxo de caixa maduro derivado do
projeto, que permitisse a SPE resistir a competicéo. A importante interface
legal deste estudo é facilitada no caso do Brasil em funcéo de o paister um
direito positivo naciona e unificado. No ambito desta pesquisa néo é
relevante umavisdo de direito comparado, o que pode ser desenvolvido em
outro contexto.
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O trabaho divide-se em quatro partes. ApGs esta introducdo, definindo
pontosrelevantesdo estudo, aSe¢do 2 tratado contexto daépoca, abordando
0 impasse brasileiro para o financiamento de infra-estrutura, as partes en-
volvidas, o modelo institucional macroecondémico nacional, 0s novos ins-
trumentos financeiros, 0 model o de andlise de projetos em uso no BNDES,
em seus aspectos financeiros e legais, a Situacdo da conjuntura nacional e
internaciond e, finalmente, os fatores juridico-institucionais.

Na Secdo 3 s8o listadas as caracteristi cas do financiamento corporativo e do
project finance a serem analisadas nos contratos para exame de sua aderén-
cia a um ou a outro modelo, em enfoque complementar ao que ja foi
abordado em trabal hos anteriores [ver Borges e Faria (2002)].

A Secdo 4 trata dos parémetros utilizados pelo BNDES para a aplicacéo
prética do modelo juridico-financeiro parafinanciar aimplantacdo de ope-
radoras privadas novas (greenfield) de telefonia celular banda B no Brasil.
Uma utilizagdo reativa das técnicas de project finance, juntamente com os
instrumentos oriundos da experiéncia do BNDES com financiamento cor-
porativo (corporate finance), combina caracteristicas de ambas as técnicas
de engenharia financeira para solucionar o impasse nos investimentos em
infra-estrutura.

A Secdo 5 propde a comprovacdo dessas afirmativas pela tabulacgo dos
contratos de financiamento das operadoras de telefonia celular banda B,
conforme as caracteristicas estudadas, que sustente a utilizacdo de ins-
trumentos de project finance sem o abandono das préticas de financiamento
corporativo do BNDES.

Além daconclusdo aqui apresentada, indicando o uso deum sistemahibrido,
gue pbde financiar aimplantacéo da telefonia celular banda B no Brasil e
gue pode fazé-lo com a infra-estrutura em geral, procurou-se demonstrar
como esta pesquisa pode ser aprofundada.

2. O Impasse em Meados da Década de 1990

Uma andlise retrospectiva das condi¢des encontradas no Brasil de meados
da década de 1980 a meados da década de 1990 mostra a existéncia de um
grande impasse para os financiamentos de infra-estrutura em bases corpo-
rativas (calcados nos ativos e no balanco da empresa interessada e em
garantias de ativos externos ao projeto a ser apoiado por meio de fianga ou
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de ava de terceiros, por exemplo) entéo hegeménicas, apesar da urgéncia
do Estado brasileiro em encontrar solugdes. Esseimpasse tem trés aspectos
principais a serem vistos em detalhe, que podem ser resumidos em encon-
trar:

e tomadores estatais ou privados em condigdes de investir;
e garantias reais para o financiamento das operacdes; e

¢ agentes financeiros dispostos a conceder financiamentos.

e |Investidores

Em virtude das restri coes geradas pel o endividamento consolidado do setor
publico, ndo havia disponibilidade orcamentéria para os investimentos
necessarios serem feitos (ou garantidos) diretamente pelo Estado nos volu-
mesexigidospel os projetosdeinfra-estrutura, segundo o acordo como FMI,
0 acompanhamento da Secretaria do Tesouro Nacional e, mais tarde, a
observanciadal e de Responsabilidade Fiscal [Benoit (1996, Introducdo)].

Haviarestricheslegais e de risco politico (memériados casos de moratdria,
transferéncia condicionada, tratamento discriminatério etc.), dificultando a
entrada de concession&rias de controle estrangeiro. Como 0s projetos de
infra-estrutura costumam ser de alto investimento imediato, baixo retorno e
longo prazo de maturacdo, os investidores privados rel utam em comprome-
ter seus patrimoénios de maior liquidez nesse setor.

Por outro lado, poucos empresarios brasileiros tinham propensdo ao risco
ou atendiam ao bindmio cadastro (bom retrospecto eexperiéncia) egarantias
(reais ou pessoais) exigidos pelo setor financeiro para emprestar (quando
havia fonte suficiente para a demanda exigida) a projetos privados de
infra-estrutura.

Essas limitagdes institucionais geraram estagnacdo nainfra-estruturabrasi -
leira, com poucos tomadores privados de controle estrangeiro, nacional ou
publico em condi¢des de investir ou de obter empréstimos.

e Garantias

As operaces de empréstimo bancério exigem, pelas normas do Banco
Central (Bacen), condicBes de garantia de solvéncia, usualmente repre-
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sentadas pela capacidade de aportar capital proprio e de oferecer garantias
reais em vaor suficiente para recuperacéo do crédito em caso de inadim-
plénciafinanceira. As garantias reais aceitas, entdo, eram hipoteca, penhor
ou alienaco fiduciéria, bensimdvei s ou moveis que pudessem ser vendidos
judicial ou extrajudicia mente pararessarcir os credores em caso de execu-
¢do dadivida

Com o recuo doinvestimento estatal direto, a ofertade garantias aosbancos
passou aser um pré-requisito paraaandlise de operacbes de financiamento.
Os ativos de projetos de infra-estrutura normal mente néo se prestam a ser
dados em garantia, porque, entre outras razbes, sd0 reversiveis ao poder
concedente, possuem dificuldades de remoc&o ou simplesmente estéo fora
de mercado.

No setor estudado, por exemplo, os ativos dos projetos de telefonia celular
eram, namaioria, antenas, estacdes radio-base etc., consideradosinsuficien-
tes para garantir os empréstimos bancérios nos montantes solicitados (fora
de seus projetos valiam seu peso como sucata). O valor dos projetos estava
mais vinculado a geracdo de receitas pela prestagdo do servico de telefonia
[ver Borges (1999a)].

Outro fator para o impasse das colaboraces financeiras foi o fracasso
genérico e histérico darecuperacao judicial de empréstimos, sejapelo prazo
demorado dos processos em juizo, seja pel os fracos resultados da execucao
debensdesval orizadosem execugdes singularesou emfaléncia(preferéncia
legal trabalhista e fiscal, depreciacao, obsolescéncia etc.). A certeza dessa
desvalorizagdo dos bens em caso de execugdo fez com que as normas do
Bacen passassem a exigir percentuais maiores de garantias, onerando bens
em montante superior aos usos do projeto. Os empresarios, por sua vez,
sempre buscaram circunscrever as garantias bancérias aos ativos e receitas
dos projetos, diante da impossibilidade de onerar a prépria concessao
[Pinheiro e Cabral (1998)].

A experiéncia de lidar com devedores privados para projetos de infra-es-
trutura demonstrou aos bancos que, mesmo na hipétese de obtencéo de
garantia externa a0 projeto e de solidariedade dos socios, o valor apurado
judicialmente era sempre absol utamente i nsuficiente pararecuperar mesmo
o valor do principal financiado, sem falar em encargos e demais remunera-
¢Oes contratuais. Esse ponto fundamental do impasse subsiste desde a
décadade 1980 e continuaai ndasem sol ucéo sati sfatdriaem nosso ambiente
instituciona .
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e AgentesFinanceiros

O setor publico tinha sido duramente atingido pela percepcao por parte dos
financiadores externos de seu risco politico com amoratoriae com aguebra
debancosestaduais. Asagéncias multilateraisexigiam garantiasdo Tesouro
Nacional para conceder empréstimos a concessiondrias privadas, enquanto
0s bancos privados ndo possuiam fontes com retorno compativel com os
prazos exigidos pelas operacbes de infra-estrutura, 0 que deixou 0 peso
expressivo da oferta de crédito em infra-estrutura para o setor financeiro
publico. O BNDES, o Banco do Brasil (BB) e a Caixa Econémica Federal
(CEF) estéo entre os principais agentes brasileiros responsaveis pelo apoio
aons novos investimentos, mesmo levando em conta as restri gdes existentes
[Pinheiro e Cabral (1998)].

A fragilidade do mercado de capitais brasileiro impediu que amitigacéo de
risco em projetos fosse feita pela diluicdo dos valores mobilidrios das
operagdesde captacdo (ou mesmo daguel es utilizados pel osfinanciamentos)
nos mercados primario e secundario. O apoio a infra-estrutura brasileira
passou asofrer um monopodlio virtual do financiamento delongo prazo pelo
setor publico (BNDES e CEF), em um model 0 mai s europeu que norte-ame-
ricano de fontes de projetos, com a utilizacdo preferencial do mercado
financeiro. A crise de liquidez internacional de 1997 (crise da Asia),
agravada a partir de margo de 2000 (crise de credibilidade no crescimento
rapido detecnologiadainformacdo, comofimda“exuberanciairraciona”),
transformou os bancos publicos nacionais na principal fonte realmente
disponivel. Apds 1999, o BNDES respondeu por um terco das fontes do
setor de telecomunicacBes [Carneiro e Borges (2002)].

Esse monopdlio vai explicar por que as politicas operacionais e de crédito
do BNDES tornaram-se determinantes entre as vantagens e desvantagens
percebidas pelos potenciais investidores em telefonia celular, consideran-
do-se que a CEF e 0 BB atuam mais em outros setores.

Este trabalho passa a estudar o impasse em telefonia, para depois explicar
por que houve a quebra dessainércia em telefonia celular banda B.

Impasse em Telefonia

A globalizacdo das atividades produtivas e financeiras, aliada a intenso
desenvolvimento tecnol 6gico, destacadamente na area de microel etrénica,
colocou as telecomunicagdes em papel de crucial importancia no cenario
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mundial, pois sua utilizagdo passou a ser, cada vez mais, uma vantagem
competitiva. Comunicagdo instanténea, mobilidade, transferéncia de dados
em atavelocidade, servigos multimidia e possibilidade de realizar telecon-
feréncias passaram a ser recursos imprescindiveis, dentre outros, para
corporacdes de todos os portes.

No caso daspessoas naturais, usuériasdetel efoniafixaou celular, ainclusio
econémica e social também deve ser considerada como vantagem de uma
difusdo mais ampla de cobertura e de possibilidade de uso. Ela permite,
especialmente, ganhos para microprestadores de servicos que se deslocam
pelas ruas das metrépoles e oportunidades de reducdo da pressdo por
proximidade fisica com os centros j& saturados.

O Estado brasileiro entendia como urgente compensar o atraso nacional no
setor (Exposicao de Motivos da Lei Geral de Telecomunicacdes). No caso
da telefonia, antes da privatizac8o, a exigéncia de capacidade de aportar
capital préprio e de oferecer garantias tradicionais de financiamento invia-
bilizava a concessdo de crédito, pois 0s socios estatai s estavam impedidos
deinvestir recursos publicos e de of erecer garantias pessoai s, bem como 0s
ativos dos projetos ndo serviam efetivamente para ser onerados aos agentes
financeiros.

Sem entrar no mé&rito das decisdes tomadas na época, as formas para
contornar essas limitagGes foram arevogacéo do artigo 171 da Constitui¢cdo
Federal, que criava distincdes entre empresas de controle nacional e de
controle estrangeiro, a quebra do monopdlio estatal nas telecomunicagoes,
aregulacdo das concessdes de servicos publicos, especialmente em teleco-
muni cagdes, aprivati zagdo das concessionarias operadorasdetel efoniapara
grupos com experiéncia (nacionais ou estrangeiros), a aceitacdo da subs-
tituicdo de garantias reais por garantias pessoais compativeis e o compro-
metimento dos bancos publicos em apoiar investimentos de empresas ope-
radoras de telefonia, mesmo de control e estrangeiro [ Souto (2004, p. 163)].

Como o valor dos projetos derivava da receita do servigo concedido e néo
de seus ativos (dificultando a mitigagdo de risco através de garantias),
tornou-se importante ter um instrumento para avaliar de anteméo a clas-
sificac8o de risco dos entes envolvidos nas fases de implantagdo (cons-
trutores e s4cios) ou de operacdo (operadores e fornecedores), bem como
dos recebiveis da carteira de clientes das operadoras de telefonia.
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Classificacdo de Risco (Rating)

Os impasses ja mencionados compeliram os bancos publicos a alterar suas
politicas de mitigacéo de risco, especiamente quanto a exigéncia ou dis-
pensa de garantias (Resolucdo BNDES 941/98). A abertura da economia
trouxe instrumentos ja conhecidos pelo setor exportador, como a classifi-
cacao de risco (rating), que foram incorporados ao mercado interno.

O BNDES havia iniciado em 1993 o desenvolvimento de um sistema de
classificagdo derisco segundo o model o trazido pelas agéncias multil aterais
do mercado financeiro internacional e das operaces de comércio exterior.
Essas técnicas (di sseminadas pel as agénci as cl assifi cadoras i ndependentes)
haviam introduzido a cultura da classificagéo de risco como método quan-
titativo de lidar com decisbes sobre limite derisco por cliente (e seu grupo),
parcela de risco dos juros a serem cobrados e exigéncia de garantias.

Trabal hos publicados por técnicos do BNDES provam aimportancia dada
a classificag@o de risco, ao seu aparelhamento e a sua sofisticagéo. Essas
classificagbes ndo podem ser aferidas pelos instrumentos contratuais es-
tudados, por lidarem com informacéo sigilosa para instrucéo de processos
decisériosinternos, que ndo podem ser transcritos em documentos publicos
[Bergamini Jr. (1997)].

Entretanto, as informagdes obtidas em funcdo de classificacdo de risco de
crédito sdo importantes para separar risco (mensuravel e mitigado pelataxa
de juros) de incerteza (incomensuravel e mitigada pelas garantias). Como
as garantias sO tém valor na hipbtese extrema da execucdo judicial do
contrato por seu inadimplemento, esse raciocinio afasta o entendimento
leigo de que garantias protegem projetos, pois sd protegem deformaligeira
a recuperacdo financeira dos credores. A mitigacéo de riscos em projetos
deve ser feita, exclusivamente, pelaconclusio daimplantacdo, pelaadequa-
daoperacdo e pelo seu retorno econdmico através da realizacao do fluxo de
caixa projetado [Borges e Bergamini Jr. (2001)].

Através da Resolucdo 2.682, de 21.12.99, o Bacen passou a fazer um
controle maior sobre o setor financeiro, entdo ameagado por problemas
sistémicos (como se provou pelo grande nimero anterior e posterior de
liquidactes, fusbes e aquisicles). A classificagdo de risco para cada banco
(por carteira, por setor apoiado e até por cliente) passou a ser definida por
critérios fixos, delimitando a expansdo de suas operagdes no mercado.
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A classificacdo de risco, obtida pelos fornecedores, pelos clientes e pelos
bancos repassadores em suas operagdes junto aos projetos financiados pelo
BNDES, definia a necessidade de exigéncia de clausulas contratuais com a
SPE para a congtituicdo de provisdes para compras emergenciais ou para
devedores duvidosos, ou até mesmo afetava o limite de crédito disponivel
para cada agente repassador. Entre os fatores que nos interessam neste
artigo, aclassificacdo derisco levaem grande contaosaspectosregul atorios
e as conjunturas nacional einternacional.

Aspectos Regulatérios em Meados da Década Passada

A telefonia celular banda B no Brasil ainda ndo existia e seria derivada da
legislacdo de 1996 e de 1997, que dividiaos segmentos de tel ecomunicagdes
e o0s abria & competicdo. Na banda A existente, praticamente ndo havia
operadoras de telefonia de controle privado no Brasil. Embora estivessem
sob o controle estatal, todas eram sociedades mercantis regidas pelo direito
privado, para terem normas mais flexiveis que as do direito publico, que
rege e limita a atuagdo comercial da administracdo direta e das autarquias,
formas que chegaram a ser cogitadas para a operacdo de telefonia [Souto
(2004, p. 165)].

Assim, emboraatelefoniatenhasurgido no inicio do século 20 por meio de
concessionarias estrangeiras, aregul acdo posterior tinhasido feitadentrodo
setor publico, buscando o planejamento centralizado e a atuagdo estadual,
sem previsao de concorréncia, que so viriaaser privilegiada naregulamen-
tacdo da década de 1990. As (ent&o) novas normas de telefonia pretendiam
defender a competicdo pela criacdo de duopdlios e, posteriormente, de
quadripadlios, proibindo fusdes e aguisi¢cdes até que estivesse completada a
fase de implantacdo do novo modelo em 2002 [ver Borges (1998)].

A telefonia celular banda B estava, originamente, distribuida conforme se
pode observar no quadro a seguir. Nao havia histérico recente de regulacéo
independente de servicos publicos de controle privado na infra-estrutura
brasileira. A Agéncia Nacional de Telecomunicaces (Anatel) viria a ser
uma das primeiras agéncias reguladoras setoriais a serem instaladas, com
inspiracdo no modelo inglés [Pires e Dores (2000)]. O novo marco regula-
tério (1996/97) estimulava os novos entrantes, sem restri¢des de nacionali-
dade do controle das operadoras, a exempl o de outros paises em desenvol -
vimento, que também estavam rel axando suas barreiras protecioni stas[ Sou-
to (2004, Introducdo e p. 163-164)].
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Distribuicdo das Operadoras de Telefonia Celular Banda B no Brasil

AREA REGIAO

CONCESSIONARIA COMPOSIGAO DO

GRUPO EM 1997

REESTRUTURAGAO
APOS 2001

1 Regido Metropolitana BCP Safra, Bell South, Oesp  Vendido para o Sistema
de Sé&o Paulo e Splice Claro (Américas Moviles
— México)
2 Sdo Paulo Menos Tess Telia, Algar e Eriline Vendido para o Sistema
Area 1 Claro (Américas Moviles
— México)
3 Rio de Janeiro e ATL Algar, Queiroz Galvéo e Vendido para o Sistema
Espirito Santo Korea Mobile Telecom  Claro (Américas Mdviles
— México)
4 Minas Gerais Maxitel Vicunha, Italia Telecom Manteve-se com a TIM
e Globopar/Bradesco (Italia)
5 Parana e Santa Global Telecom Suzano, DDI, Inepar, Vendido para o Sistema
Catarina Motorola e Nissho Iwai  Vivo (Telesp — Portugal
Okinawa e Espanha)
6 Rio Grande do Sul Telet Citibank, Bell Canada, Vendido para o Sistema
Telesystem, Banco do Claro (Américas Moviles
Brasil, La Fonte e — México)
Opportunity
7 Distrito Federal, Americel Citibank, Bell Canada, Vendido para o Sistema
Goias, Tocantins, Telesystem, Banco do Claro (Américas Moviles
Mato Grosso do Sul, Brasil, La Fonte e — México)
Mato Grosso e Opportunity
Rondbdnia
8 Amazonas, Para, Norte Brasil Grupo Splice (Nacional) Vendido para o Sistema
Roraima, Amapéa e Telecom (NBT) Vivo (Telefénica —
Maranhéao Espanha)
9 Bahia e Sergipe Maxitel Vicunha, Italia Telecom  Manteve-se com a TIM
e Globopar/Bradesco (Italia)
10 Piaui, Ceara, Rio BSE Safra, Bell South, Oesp  Vendido para o Sistema

Grande do Norte,
Paraiba,
Pernambuco e
Alagoas

e Splice

Claro (Américas Moviles
— México)

Fonte: Borges (1998), atualizada pelo autor.

A orientagcdo do governo federal pregavaadesestatizacdo e adesregulamen-
tacdo, mas mantendo algumaintervencdo ligadaa preocupacdo com fatores
sociais. No caso datelefonia, aregulacéo defendia trés principios bésicos —
investimento, competicdo e universalizacdo dos servigos —, com atendi-
mento obrigatdrio de qualidade em comunidades mesmo onde 0 servico
fosse antieconémico [BNDES (2000)].

Quanto aos aspectos relativos ao meio ambiente, os projetos de tel ecomu-
nicacdes haviam sido classificados pelos 6rgdos brasileiros competentes,
federal e estaduais, como de nivel de risco ambiental baixo. As posturas
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muni ci pais também néo criaram grandes problemas, mesmo para o setor de
telefonia celular, com suas torres e antenas (edital publico de emissdo de
debéntures BCP/BSE, de 2001).

Nos aspectos regulatorios monetarios e de politica industrial, algumas das
novas escolhas exigidas eram consideradas ingratas para o equilibrio das
contas nacionais. Considerando-se o déficit em telecomunicagdes, havia
uma sensacdo de urgéncia na implantacdo de melhores redes de telefonia
para modernizar as relagdes de negdcio internas e externas. Maior rapidez
na implantacdo dessa base exigiria aceitar maiores importagdes e novos
problemas na balanca comercial. Menores importagdes exigiriam atrasos
compativeis com a expansdo da industria de eletroeletrénicos de modo a
atender a demanda das novas operadoras de telecomuni cacOes.

Adotaram-se solugdes intermedidrias, que exigiram aceitar um aumento
imediato nas importacdes e um acompanhamento firme de substituicéo de
insumos externos e até uma contrapartida pela definicdo de uma base
brasileira dos fornecedores beneficiados para exportacdes regionais [Car-
neiro eBorges(2002)]. Essasmedidasdeflexibilizacio daregul acdo setorial
e da politica de balanca comercial ainda dependiam de haver interesse dos
investidores e das operadoras pelo mercado de telefonia celular banda B,
em fungdo de andlises de conjunturas.

Conjunturas Nacional e Internacional

L evando em conta o foco deste trabal ho eitemizando osaspectosfavoravels
dessas duas conjunturas em meados da década de 1990, pode-se dizer que
havia, no ambito internaciona:

e abundancia de capital internacional até a crise da Asia em 1997 e boa
propensao ao risco pelos bancos privados nacionais e estrangeiros, bem
como defundosdeinvestimento e defundosde penséo, apesar dealgumas
perdas recentes em processos de privatizacao [Faria (2003)];

e cendrios otimistas internacionais com uma expectativa de crescimento
exponencial para tecnologia da informacdo, beneficiando o setor de
telecomunicacBes, que servia de base para 0s investimentos em equipa-
mentos e tecnologia [Pires (1999)];

o disposicdo estratégica de grupos internacionais de telefonia para se
instalarem no Brasil, como parte de suas politicas paraa AméricaLatina
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e de expansdo global, percebendo uma baixa xenofobia para com as
empresas e marcas estrangeiras [Pires (1999)];

possi bilidade de criagdo de hol dingsem paraisosfiscai sparater estruturas
de controle sobre empresas brasileiras, sem trazer o risco Brasil para os
balangos dos grupos internacionais (mais tarde, a venda dessas posi¢oes
no Brasil seriafeita pelaaienacdo do controle dessas holdings);

disponibilidade dos fornecedores internacionais de equipamentos e de
tecnologia para cobrirem os riscos de implantacéo dos projetos de tele-
fonia celular, como estratégia de concorréncia e de entrada no mercado
brasileiro e latino-americano [Pires (1999)]; e

existéncia de novatécnica de estruturacéo de projetos, bem-sucedidaem
diferentes paises, calcada na realizacéo de um fluxo de caixa projetado,
denominado project finance [Benoit (1996)].

Jano ambito nacional pode-se dizer que havia

divisdo das operadoras de telefonia cel ular banda B em éreas geogréficas
digtintas, permitindo diferentes estratégias, maslevando em consideracdo
0 horizonte de uma cobertura nacional;

vontade politica e apoio popular para a quebra do monopdlio estatal em
telefonia, o que era explicado oficialmente pelama qualidade do servico
domeéstico em telefonia fixa e celular banda A em virtude da falta de
competicao [Dores (1999)];

préticas de gestéo financeira das concorrentes, estatais de telefonia fixa
e celular banda A, historicamente baseadas em recursos publicos vincu-
lados, sem preocupacdo com aimagem perante osusudriose sem politica
agressiva de captacdo [Silveira (1991)];

percepcdo de uma demanda reprimida ndo quantificada por telefones
celulares, ndo sb pelaincapaci dade de atendimento através dastelefonias
fixaecelular banda A, como também pela criagdo de consumo induzido,
suscetivel de comparagdo promissora com outros mercados latinos ou de
paises emergentes, onde j& havia ocorrido a democratizagdo do uso de
aparelhos celulares [Pires (1999)];

entendimento oficial do Estado sobre o caréter estratégico do setor de
telecomuni cagdes, disponibilizando recursos para aplicagdes através dos
bancos publicos [Dores (1999)];
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e cambio percebido como estavel (at€1999) enormasde entradadecapitais
favoréveis ao investimento externo, como parte de uma politica de
atracdo de capitais estrangeiros [Além (1998)];

e restrigdes apenas fiscais de remessa de lucros e de dividendos [Além
(1998)1;

e no BNDES, uma administracdo aberta a esse modelo e comprometida
comaprivatizagdo, portanto com um comportamento diferente do padréo
hist6rico do Banco [BNDES (2000)];

e a0 contrério deoutrospaises, critérioseminentementetécnicosde conces-
sao de empréstimos de longo prazo, embora pudessem ser influenciados
pela politica industrial, tal como compreendida naguele momento [Pi-
nheiro e Cabral (1998)];

¢ grandedisponibilidade de m&o-de-obrando-qualificadaparaaconstrugdo
civil e de executivos dos setores em contracdo (financeiro, por exemplo);

¢ técnicas de project finance que despertaram interesse no Brasil a partir
da privatizagdo de concessionérias de servigo publico em infra-estrutura
[Faria (2003)];

¢ existénciade empresas de construcdo e de engenharia capazesde cumprir
com as empreitadas dos programas de instalac&o das operadoras; e

e existéncia de uma reserva de mercado para os vencedores da licitacdo
promovida pelo Estado, até 2001.

Em contrapartida, devem ser lembrados alguns exemplos de aspectos des-
favoraveis, examinados como riscos [Finnerty (1998) e Faria (2003)] pelos
investidores interessados no setor:

e Riscosde Mercado:

— baixarenda damaioriada populagdo, indicando atos indices de inadim-
pléncia (ainda ndo era certo o sucesso dos celulares pré-pagos);

— ameaga(que ndo viriaase concretizar) paraas operadoras|ocaisdecorrente
de projetos mundiais de celular via satélite, como era 0 caso do projeto
Iridium daMotorola, por exemplo [Nevitt e Fabozzi (1995, p. 15)]; e

— demanda ndo mensurada, pela fata de dados estatisticos de mercado
potencial.
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Riscos de Crédito:

reduzido interesse dos grupos capitalistas nacionaiseminvestir, associar-
Se ou concorrer com 0S grupos internacionais,

impossibilidade de os fundos de pensio darem garantias pessoais aos
empréstimos concedidos as operadoras de que participassem acionaria-
mente, onerando o balanco dos demais socios, prestadores dessas garan-
tias junto aos bancos;

insuficiénciade volume derecursos paracaptacdo no mercado de capitais
local [Silveirae Meire (2002)];

dificuldades para a formag&o de consorcios de credores, de acordo com
a experiéncia internacional, pelas diferencas culturais sérias entre os
técnicos dos setores publico (estaveis e remuneracdo fixa) e privado
(relacéo detrabalho instavel e remuneracao variavel), bem como entre os
nacionais e 0s expatriados; e

— demanda imediata por crédito, para atender aos prazos exigidos pela
legidacdo, ndo compativel com 0s prazos e exigéncias de andise de
financiamento de longo prazo do BNDES para projetos novos de infra-
estrutura, estimados em cerca de um ano, na época, computando-se da
entrada do pedido de colaboracéo financeira até a primeiraliberacéo de
crédito (osprimeiros empréstimos-ponte dos projetos de telefoniacel ular
banda B, de andlise mais ligeira, sb comecaram a sair em 1999, para as
concessies licitadas em meados de 1997).

¢ Riscos Tecnolégico e Operacional:

— distancias continentais a serem cobertas pel 0s servigos de telefonia por
forca de lei, influenciando custos, aumentando os riscos e reduzindo a
lucratividade;

— existénciade fabricantes|ocais de equi pamentos voltados paraatecnologia
desenvolvida pela Telebras, mas sem capacidade instalada imediata para
atender auma demanda stibita e crescente de equipamentos de tel ecomuni-
cacOes (especia mente os mais modernos, paraatelefoniaceular);

— carénciarelativa de profissionais com especializacdo em modernas téc-
nicas de telecomunicagdes (exigindo a importagdo de médo-de-obra no
curto prazo e estimulos no médio elongo prazos paraaformacao técnica
necessaria aos novos postos de trabalho); e
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inexisténcia, originalmente, de fontes de recursos garantidas ou de um
programa préprio de financiamento para o setor.

Risco Soberano:

desaparel hamento do Judiciario brasileiro para decisdes rapidas em lides
de matéria empresaria e fata de legisacéo e cultura sobre arbitragem
independente [Pinheiro e Cabral (1998) e Paloni (2001)];

limitacBes aliberdade das operadoras paraimportar insumos ou reprisar
suas parcerias nos paises de suas matrizes, através da defini¢cdo de itens
financidveis pelo BNDES, que compreendiam basicamente produtos e
servicos fabricados ou gerados no pais [BNDES (2000)];

legislacéo trabalhista pesada quanto aos beneficios indiretos e limites
paraterceirizaco e entrada de expatriados; e

legislacdo fiscal pesada, apesar da possibilidade de obtencéo de benefi-
cios fiscais ou compensacfes [Bergamini Jr. (2001)].

A conclusdo dessa andise de conjuntura, segundo a leitura dos principais
atores envolvidos em meados da década de 1990, apontou algumas diregdes
[Carneiro e Borges (2002)]:

parao Estado brasileiro, aurgénciada privatizacéo e da desregulamentacdo
da telefonia, através de regras claras (conforme Exposicéo de Motivos da
legidacao sobre concessdes em tel ecomuni cagdes), com atransferéncia de
fungdes do Ministério das Comunicagfes para uma agéncia reguladora
do setor de telecomunicacdes, a Anatel [Feldman (1998)];

para os bancos publicos e privados, a necessidade de novas formas de
financiamento, para apoiar 0 “desengargalamento” da infra-estrutura
brasileira, aproveitando as oportunidades de negécio surgidas com o0s
novos instrumentos financeiro-crediticios [Borges e Faria (2002)]; e

paraosinvestidores efabricantes de equi pamentoslocaiseinternacionais
de telefonia, havia pressa em ocupar posicdes diante da expectativa de
uma competicdo acirrada por um mercado potencialmente excelente,
especialmente junto aos clientes corporativos [Dores (1999)].

O estudo desses participantes para encontrar solugdes parainvestir e finan-
ciar os novos projetos em telefonia celular passava sempre pela exigéncia
de seguranca juridica nosinstrumentos legais a serem criados.
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Aspectos Legais para Patrocinadores (So6cios),
Credores e Investidores

Aspréticas contratuai sdasol ugdo internacional dessesimpassestinhamsido
calcadas em técnicas de project finance, que foram estruturadas a partir de
ambientes | egais anglo-saxdes, baseados nas praxes e no acimul o de proce-
dimentos defensaveis em juizo.

O compartilhamento de riscos e de resultados deveria ser feito mediante a
cooperacao entre todos os envol vidos em uma estruturacdo de financiamen-
to paraoperacdo de tel efonia, usua mente definida pela expressdo “todos no
mesmo barco”.

Entre os muitos aspectos legais necessérios a essa solucdo, este trabalho
procurou destacar os que maisinfluenciaram as deci sdes dos credores e dos
investidores quando dadefini¢cdo do apoio aimplantacdo datelefoniacelular
banda B no Brasil hessas novas bases:

o facilidade em constituir SPES, associacfes, condominios e consorcios
[ver Borges (2003)];

o familiaridade com os ingtitutos juridicos de origem romano-germanica,
semel hantes aos europeus continentai s (especialmente ibéricos), embora
diferentes dos anglo-saxdes, predominantes nos contratos internacionais
e nos instrumentos das agéncias multilaterais [Borba (2001)];

e constatacéo da existéncia de prazos longos e custos elevados das acbes
judiciais e percepcao de viés antifinanceiro dos juizes de primeira ins-
téncia, conjugada a uma posi¢do conceitual do direito civil de defesados
devedores contra os credores (excetuados os créditos trabalhistas e fis-
cais), podendo afetar os resultados de contendas judiciais [Pinheiro e
Cabral (1998)];

e possibilidade de adaptacdo local dos sofisticados instrumentos legais
internacionais de estruturacdo de operacfes societérias e de crédito,
embora existindo vedacdo a alguns dos mai s caracteristicos, como o que
permite aos credores tomar a concessdo (step-in-rights) em caso de
fracasso do concessionério [ver Borges (1999b)];

¢ |egislacdo depropriedadeindustrial (INPI) compativel com asexigéncias
dosfornecedores de tecnologia para o setor — Prospectos de Distribuicéo
Publicade Emissdo de Debéntures de BCP e BSE, registrados naComis-
s30 de Valores Mobiliérios (CVM);
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e possibilidade juridica de uso, de interesse dos bancos, do prémio de
sucesso (ja utilizado nas desestatizagdes), em contrapartida a desisténcia
condicionada de exigéncia de garantias reais em funcéo dos covenants e
ainda gue mantida a garantia pessoal [Borges e Faria (2002)];

e oritofalimentar brasileiro, aépoca, criavaumaclassificacdo de credores
para recebimento que privilegiava credores trabalhistas e fiscais e prati-
camente obrigava o pedido de garantias para evitar a submisséo dos
bancos aos ritos da concordata e para fugir da posi¢do de credor (quiro-
grafario) sem garantias ou privilégios[ Santos (2003) e Pinheiro e Cabral
(1998)];

¢ inviabilidade de aplicacdo do juizo arbitral no periodo estudado, pois a
lei brasileira a esse respeito s6 saiu em 1997 e ta ingtituto continuou
sendo discutido no Supremo Tribunal Federal até 2002 [Paloni (2001)];

e inexisténciado contrato de trust, oriundo do direito anglo-saxao e muito
utilizado em operacdes financeiras, pois permite a segregacdo de um
patrimadnio, tornando-o independente pelagestdo deum terceiro (trustee)
e inalcancavel por qualquer direito de crédito contra o proprietério
origina (ingtituto regido internacionamente pela Convencéo de Haia,
ndo assinada pelo Brasil), matéria que é tratada no artigo 9° do Cédigo
Civil, com aressalva do artigo 17 de sua Le de Introducdo, bem como
emnormasdaCV M; parasuprir essalacuna, podeser utilizadaumafigura
semel hante para os ef eitos de garantia de recebiveis, denominada agente
fiduciério, criada na Lei 6.404/76, sobre as sociedades andnimas, bem
como nale sobre o sistema financeiro imobiliério (aliteratura nacional
costumachamar o agentefiduciario detrustee, pelaorigem e semelhanca,
embora ndo seja tecnicamente correto no direito brasileiro); e

e O ingtituto legal da Desconsideracdo da Personalidade Juridica, que em
casos especificos de culpa, dolo, fraude, mé&fé, infracdo dalei, abuso de
direito, excesso de poder, fato ou atoilicito, violagcdo dalel ou de contrato
(ou estatuto) socia permite a execucdo de bens dos socios por dividas
das sociedades empresérias [Bastos (2003)], praticamente eliminou o
financiamento sem solidariedade (non recourse) no Brasil, descaracte-
rizando qualquer project finance puro [ver Borges (2000)].

Sobre esse ponto € interessante notar que, no limite, a propria congtituicao
de uma SPE para segregar riscos poderia ser judiciamente interpretada
como fraude acredores, permitindo a desconsideracéo de sua personaidade
juridica e eliminando alimitacéo de responsabilidade dos socios.
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Com base na avaliacdo dos contratos e informagdes estudados, cada parti-
cipante do mercado de tel ecomuni cagles tragou sua estratégia, gerando um
modelo de estruturacéo financeira adaptado ao ambiente brasileiro de mea-
dos da década de 1990.

Modelo de Estruturacao Financeira

Olhando retrospectivamente para a telefonia celular e tendo em vista o
cenario e 0 ambiente legal expostos, podem ser apontadas as seguintes
estratégias definidas pel os parti ci pantes naengenhariafinanceiraaser posta
em prética, vindo a constituir-se em um modelo de estruturacdo financeira
parao setor estudado:

e as operadoras tinham um claro viés expansionista, buscando firmar
posicles para afutura liberacdo da competicéo em toda atelefonia;

e 0s fornecedores de tecnologia tinham sistemas de telecomunicactes
diferentes e ndo compativeis e precisavam vender para 0 maior nimero
possivel de operadoras para definir qual seria o padrdo do mercado
brasileiro (etalvez | atino-americano), bancados pelas agénciasdefomen-
to aexportacdo de suas matrizes (eximbanks);

¢ 0sbancos publicos agiam areboque das politicas de Estado de incentivos
ao setor; e

¢ 0sbancos privados buscavam ocupar espaco em um segmento (financia-
mento delongo prazo) quelheseravedado peladisponibilidadedefontes,
exceto pelo repasse de recursos do BNDES, e também eram premidos
pela competicdo no setor financeiro a correrem riscos cal cul ados.

Esse circulo virtuoso de investidores e de tomadores de risco levava em
conta as seguintes linhas de acéo:

e as operadoras internacionais de telefonia foram obrigadas a criar SPES
com sede no Brasil paraexplorar a concessao obtida (atendendo alegis-
lacdo em vigor), preferencia mente associando-se a algum grupo nacio-
nal, contratando os bragos locais de grupos com experiéncia em opera
¢Oes estruturadas para atuar como assessor financeiro (escritorios de
advocacia, seguradoras) e buscando financiamento dos fornecedores de
equipamentos que ja fossem seus parceiros no exterior;

e 0s patrocinadores (socios da SPE) dividiram-se, quanto a implantagdo
das redes de telefonia, entre 0s que optaram por contratos de empreitada
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€ 0s que geriram sozinhos aimplantag&o de suas redes, sempre trazendo
fornecedores de tecnol ogiaja parceiros de suas matrizes;

e as SPEs contrataram os financiamentos de curto prazo para a fase de
implantagdo (empréstimos-ponte) como aberturade crédito com recursos
de agéncias de fomento a exportacdo (eximbanks) para 0s egquipamentos
importados e, para 0s nacionais, com bancos privados brasileiros, utili-
zando repasses do BNDES, com fianga de controladores ou de fornece-
dores de equipamentos;

e (uasetodas as SPEs contrataram os financiamentos de longo prazo com
0 BNDES, como mutuo (quitando os empréstimos-ponte) e abertura de
crédito (para investimentos posteriores), diretamente e com os bancos
repassadores de seus recursos,

e as operadoras contrataram diretamente o banco privado lider para os
repasses e este buscava 0s seus parceiros no mercado (com o tempo esses
consorcios de bancos passaram a formar times fixos, de acordo com o
lider escolhido);

¢ 0sbancos privados preferiram, magjoritariamente, financiar as SPEs atra-
vés de consorcios de agentes financeiros (politica de dilui¢do de risco
oponive afinanciamentos sol 0s), tanto nos empréstimos-ponte como nos
repasses de longo prazo;

e 0BNDESexigiusempreaformalizacao de garantiaspessoais, fornecidas
pel os sbci os das SPES ou pel os fornecedores de tecnol ogia, associadas a
garantiasderecebivei spor meio daconstitui cdo de contascentralizadoras
ede obrigagdes semel hantes aos contratos detrust do sistemadacommon
law, recriadas por meio de negdcios juridicos complexos formalizados
por instrumentos denominados “ Contratos de Depdésito, Cobranga, Man-
dato e Outras Avengas’; e

e agumas SPEs (BCP e BSE) contrataram operagOes internacionais de
longo prazo com bancos ou agéncias multilaterais para complementar
seus investimentos (“ Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica de
Emissdo de Debéntures Simples e Quirografarias’).

Esse modelo, na maioria das hipdteses, exigiu a participagdo direta do
BNDES, por faltade outrasfontes. Esse ponto voltaraaser enfatizado neste
trabal ho, tornando importante aandlise da capacidade de respostado Banco
a esse contexto, obtida por entrevistas junto aos técnicos e aos executivos
responsaveis pelo setor a época.
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Atuacao do BNDES

Embora néo houvesse interesse de o Estado dirigir o processo de implanta-
¢do da telefonia celular banda B (exceto pelos aspectos regulatorios), as
politicas de crédito do BNDES passaram a ter um papel centra na es-
truturagdo das operacbes definanciamento delongo prazo por ser o principal
agente financeiro interessado e com fontes compativeis com os prazos de
duracdo estimada das colaboractes financeiras.

Com base nas experiéncias das agéncias multil aterai s e dos bancos privados
transnacionais, 0 BNDES havia recentemente incorporado o uso néo orto-
doxo de modelo de engenharia financeira chamado internacional mente de
project finance — Ponte S/A e Nova Dutra S/A, segundo Alcides Tapias na
I ntroducdo de Bonomi e Malvessi (2002) —, misturando-o a suabagagem de
financiamento corporativo e condicionando-o em funcéo das limitactes de
suas politicas operacionais vigentes.

A utilizagdo de recebiveis como meio de pagamento ou como garantiajaera
usua no BNDES, tendo iniciado pela vinculago de receitas tributarias,
desde a década de 1960, em operacOes com entes da administragdo direta
dos diferentes niveis da federacdo do Estado brasileiro. O BNDES, em seu
contexto organizacional e em suas préticas operacionais de andlise de
projetos, poderia ser assim descrito em seus aspectos operacionais mais
gerais de financiamento para o setor:

e Contexto Organizacional:

— asPoliticasOperacionaisdo BNDES néo previam umaatuacado especifica
em telecomuni cagles, exceto quanto as condicdes criadas a partir dos
processos de privati zacdo, refletindo o envolvimento politicodo BNDES
com 0 PND e com o sucesso do modelo escolhido pelo Estado para a
telefonia;

— suasfontes eram cal cadas basi camente em recursosdo Fundo de Amparo
a0 Trabahador (FAT) e em retornos de seus empréstimos,

— ndo havia uma dotagdo orcamentaria especifica do Banco parafinanciar
0 setor, assim como préticas (quantitativas e qualitativas) diferenciadas
para a analise de projetos de telefonia, sendo seu padrdo ja amplamente
conhecido no mercado [Fortuna (1997)];
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— havia uma caréncia de técnicos no BNDES, pelo mesmo problema que
afetou todo o setor publico, com a suspensdo por muitos anos dareaiza
¢ao de concursos publicos;

— ostécnicos do BNDES possuiam caracteristicas proprias ao trabalho em
project finance, pois em gera tinham muitos anos de experiéncia em
andisede projetos, com conhecimentos transdi sci plinares e acostumados
ao trabalho em grupos multidisciplinares (engenheiros, economistas,
contadores e advogados, em suamaioria);

— 0s técnicos da BNDESPAR, também experientes, tinham pratica em
andise de empresas, acordos de acionistas e operaces de mercado de
capitais, somando experiéncias inexistentes em outros agentes publicos
do setor (uso de governanca corporativa e de covenants);

— 0 BNDES dispunha de uma estrutura de suporte para operacoes interna-
cionaise outraparaaconfeccdo de classificagdo derisco e coberturapré-
pria para dar apoio as complexas andlises de montagem de instrumentos
de mitigacdo derisco (“blindagem”) exigidas para os project finances;

— 0 Departamento de Recuperacéo de Crédito do BNDES, com o0 passar
dosanos, tinhaevoluido reativamente de pessoal formado exclusivamen-
tepor advogados de contenci 0so paraequipestécnicasmultidisciplinares,
com engenheiros, economistas e contadores oriundos de areas operacio-
nais, de modo a criarem opgdes de cobrancga extrgjudicial centradas na
manutenc¢ao da atividade operaciona e na geracdo de receita para paga-
mento, paralelas as execucdes judiciais, permitindo um laboratério de
soluces legais testadas em juizo no Brasil (sua culturainovadora foi a
base para muitas solucdes adotadas pelo BNDES); e

— 0 Departamento de Projetos de Tel ecomuni cagdes do BNDES haviasido
criado em 1997, desmembrado de outro departamento de infra-estrutura.

e Praticas Operacionais:

— houve adaptacdo do modelo Bird/BID (co-financiadores em algumas
operacdes), de parceria com outros bancos, parao modelo BNDES (sem
A eB loans), mas com limite de participagéo dos parceiros em fungéo de
limites de crédito e de classificagdo de risco feitos pelo BNDES [Banco
Mundid (1995c)];

— aorientagdo quanto as garantias haviaevoluido da exigéncia permanente
degarantiasreais no valor de 130% do financiamento paraaaceitacéo de
sua substituico por garantias pessoais de intervenientes com classifi-



24 ESTRUTURAGAO DE FINANCIAMENTO PARA IMPLANTACAO DA TELEFONIA CELULAR BANDA B

cacao derisco compativel com adispensadas garantiasreais (Resolucéo
BNDES 941/98);

— apossibilidade de excepcionalidade pela diretoria de suas politicas ope-
racionais, aceitando um componente iniciamente maior de insumos
importados nos projetos de tecnol ogia nova, tendo em vistaas limitagbes
de capacidade do setor eletroel etrénico;

— aresponsabilidade de aFINAME avaliar os componentes importados de
um pacote de produtos, a fim de consideré-lo nacional para efeito de
inclusdo entre ositensfinanciaveis, podendo exigir um aumento paulati-
no da percentagem de producdo doméstica em seu contelido; e

— aaceitagdo dosinvestimentosfinanciados pel osempréstimos-ponte (con-
tratos de curto prazo paraaimpl antacdo) comoitensfinanciavei snosusos
das operacdes de longo prazo, utilizadas para sua quitacao.

Assim, diante daausénciade outras fontes de peso, 0 BNDES tornou-se um
participante com condigdes Unicas para atuar na solugdo dos impasses e ha
adaptacdo das novas formas de agdo calcadas na receita dos projetos,
principa mente em funcéo de:

e experiénciaem andlise de projetos;

¢ Vvisdo deinvestidor em empresas,

e autonomia de suas normas operacionais,
o fontes baratas de recursos;

o estruturade pessoal enxuta e sofisticada, com competénciaem multiplas
funcdes,

¢ conhecimento das bases de atuacdo das agéncias multilaterais; e
e experiénciaem financiamentos corporativos e em recuperacao decrédito.

Olhando retrospectivamente, pode-se supor queaestratégiado BNDES para
0 setor de telecomunicacdes foi privilegiar o atendimento dos objetivos de
implantacdo imediata. A hipéteseagqui analisadadelinhadeacdo doBNDES
para o impasse estudado foi:

e manutencdo da estrutura basicatradiciona de andise derisco de crédito
em projetos;
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o aceitacdorelativadaineficaciadaexigénciadegarantiasreais, substituin-
do-a pela exigéncia de garantias pessoais,

¢ agregacdo dasnovas solugdes extraidasdaexperiénciaem project finance
(covenants, consorcio de agentes e recebiveis); e

e criacdo de estruturas definidas caso a caso.

A titulo de comparacdo, 0 BNDES poderiater constituido niicleos especi-
ficos paralidar com essanovaformadetrabal har com osprojetos, aexemplo
do que o Bird havia feito ao constituir um setor de project finance and
guarantees[Banco Mundial (1995c)] e o BID ao concentrar essas operacies
no Departamento de Empresas Privadas. Ao manter suaestruturade andlise
setorial, 0 BNDES optou pelo aprofundamento da andlise através dos
departamentos especializados por setores (energia, logistica etc.) ja exis-
tentes, com suas normas e procedimentos padronizados, em detrimento da
centralizacdo da experiéncia em um departamento de gestdo de contratos
em operacOes estruturadas em infra-estrutura ou na divisdo entre clientes e
produtos, usada nos bancos de investimentos.

Outraformade atuagcdo do BNDES teriasido manter as operaces acimade
R$ 7 milhdes financiadas diretamente, sem os agentes repassadores. O
Banco poderia também ter financiado as operacdes somente a partir da
existéncia de recebiveis estaveis, além de restringir ainda mais os pacotes
de equipamentos para extirpar itens importados, o que teria aumentado a
necessi dade deimportagdo direta(sem montagem no pais) etransferidomais
risco cambial as operadoras, derivado dos contratos com as agéncias de
fomento dos paises exportadores.

Essas escolhas de formas de organizacdo e de procedimentos calcados na
experiénciado BNDES definiram as solucdes e as préticas paraos financia-
mentos pesquisados. Cabe a futuros pesquisadores a verificagdo da exis-
téncia de um caso de path dependence nessa atuacéo do BNDES [Margolis
e Liebowitz (g/d)].

3. Caracteristicas do Financiamento Corporativo
e do Project Finance

Para estudar como foi a construcéo real da experiéncia de combinar as
caracteristicas de financiamento corporativo tradicional com as novas téc-
nicasdeproject finance[Finnerty (1998)], € preciso analisar aspropriedades
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mais marcantes desses dois modelos, que aparentemente se opdem. A
aplicacdo continuada de aperfeicoamentos a partir de um modelo tedrico
internacional também foi experimentada pelas agéncias multilaterais (BID
e Bird), em que as técnicas vao paul atinamente refinando-se com o passar
dotempo paraprojetosdeinvestimento com retorno econdmicoemindustria
ou infra-estrutura.

Caracteristicas do Financiamento Corporativo Anterior a
1997

As caracterigticas de colaboracdo financeira através de financiamento cor-
porativo do BNDES aqui apontadas refletem a parte mais substancial do
padréo histérico no periodo estudado [Fortuna (1997)]:

e 0 projeto em si deve ser viavel técnica e comercialmente, a menos que
haja justificativa coerente (estratégica ou de imagem, por exemplo) ou
sinergia com ganhos esperados pelo Banco e sgja suportado por outros
projetos ou outros ativos que permitam capacidade de pagamento dos
recursos de terceiros [Benninga e Oded (1997) e Bergamini Jr. (1997)]
(projetos com bom retorno serviriam de conforto para outros mais ar-
riscados, consolidados em um mesmo balanco);

e 0risco serve paraprecificar o crédito e é calculado em funcéo damelhor
garantia pessoa ou afetado pelos ativos estranhos ao projeto, onerados
em seu favor junto ao Banco [Benninga e Oded (1997) e Bergamini Jr.
(2997)];

e a classificacdo de risco também leva em consideragdo o histérico do
grupo a que pertence a empresa interessada, dos controladores e dos
administradores [Bergamini Jr. (1997)];

e a classificacdo de risco também serve para determinar as garantias a
serem exigidas, sempre partindo de um patamar de 130% de garantias
reais sobre o valor do empréstimo, para cobrir desval orizagtes e custos
de recuperacao de crédito [Fortuna (1997)];

e agarantiasolidariapessoal dadapor terceiros (sdciosou ndo) permite que
0 credor desconsidere riscos do setor especifico da economiaem gue se
situar o projeto;

¢ diante das deficiéncias da garantia real no Brasi| para a recuperagéo de
crédito, agarantiapessoal (fianca e aval), preferenciamente de socios e
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de administradores, apenas complementada por garantia real (hipoteca,
penhor etc.), deve ser considerada como a melhor [Borges e Bergamini
Jr. (2001)];

a responsabilidade perante o Banco pelo atendimento das formalidades
juridicas eingtitucionais, exigidas pelas metas do projeto, sdo exclusiva-
mente dos administradores indicados pel os controladores ou patrocina-
dores [Fortuna (1997)];

aatuacdo diretaeisoladado BNDES em financiamentos € limitada aqueles
superioresaR$ 7 milhdes, repassando-se asoperagiesigual sou abaixo desse
limite aos agentes financeiros credenciados [ Fortuna (1997)]; e

ndo ha compartilhamento de riscos entre patrocinadores e credores, salvo
em casos especials, particularmente com origem em politicaindustrial do
Estado.

Caracteristicas do Project Finance e sua Utilizacao

As caracteristicas do project finance [Finnerty (1998)] utilizadas no Brasi
podem ser assim descritas:

os financiamentos a SPES (ou sociedades com multiprojetos mas com
segregacdo contabil) calcados e precificados pelo fluxo de caixa, sem
solidariedade dos sicios, e com comprometimento de terceiros, como
construtores, fornecedores e operadores, naimplantacdo ou operacao;

a utilizacao de diluicdo de risco financeiro através de multiplos agentes
financeiros (ou da exigéncia de diferentes fontes de recursos — B loans)
e de colocacdo publica de instrumentos de mercado de capitais (acompa-
nhamento compartilhado e préaticas de governanga corporativa);

a utilizacdo do fluxo de caixa do projeto e de seus ativos como Unica
garantia, contratando-se todas as medidas para mitigar o risco de ndo
cumprimento;

a utilizac8o de obrigagdes contratuais (covenants) técnicas e financeiras
como instrumentos de acompanhamento de parceria, compartilhados por
diferentes parti cipantes, tais como bancos, fornecedores, seguradorasetc.
[ver Borges (1999a)];

a utilizacdo de classificacdo de risco, como instrumento de politica de
crédito edeparceriasou, indiretamente, demitigagdo derisco [Bergamini
Jr. (1997)];
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e aaceitacdo pelos credores de maior participacdo do capital de terceiros
nasfontes do projeto (subindo de 60% no financiamento corporativo para
75%) em troca de maior interferéncia dos envolvidos e, eventual mente,
de umaremuneracéo de renda variave (prémios de sucesso);

e 0 compartilhamento dos credores financeiros ou ndo (contratosintercre-
dores) nas decisfes relativas ao projeto, com a cobranca de desempenho
mensuravel (ou waivers), e a consequiente diminuicdo da liberdade de
gestéo pel os administradores do projeto [Azla (2002)];

e 0 egtimulo a utilizacdo de justica arbitral, como forma de permitir a
continuidade dos projetos e de seus recebivels, mesmo havendo pontos
em discussao entre as partes,

e a utilizacdo de matrizes de risco como instrumento mais fregiiente de
tomada de decisdo sobre o0 apoio financeiro [Monteiro Filha e Castro
(2000)];

e autilizagco de contratos de trust para segregar ativos e receitas,

¢ quando o fluxo de caixafor inexistente ou insuficiente e o poder publico
cobri-lo com receita origindria (ou ndo), essa modalidade passa a ser
caracterizadacomo o que hoje chamamos de parceriapublico-privadaem
sentido estrito, ja existente no Reino Unido antes mesmo de 1997,

¢ 0 financiamento tem taxas de juros flutuantes em funcdo do acompa-
nhamento dos riscos do projeto;

¢ astaxasdejurosdosfinanciamentos podem ser cobradas anteci padamen-
te (deduzidas do valor a ser liberado), em funcéo de risco ou de negocia
Gao; e

e 0 vencimento de um empréstimo-ponte seré casado com o fim dafase de
implantagdo, prorrogavel em fungdo do cumprimento dosindicadores da
fase de operacdo, a qual também pode ser feita por meio de contratos

diferentes para as duasfases ou de captacéo diretano mercado de capitais
aravés de acles ou de debéntures.

Caracteristicas Comuns ao Project Finance e ao
Financiamento Corporativo

Supondo-se ser uma SPE a sociedade envolvida, algumas préticas podem
ser usadas em comum, Sem caracterizar propriamente uma ou outratécnica
de engenhariafinanceira:
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e aconcessao de colaboragdo financeira é cal cadano exame de viabilidade
comercial (projecao deresultadosde mercado) etécnica(usosecronograma
de execucdo fisico-financeiro) e de alavancagem de recursos (fontes),
exigindo, ainda, regularidade juridica (civil, comercial, trabalhista, fiscd e
ambientd), boa capacidade adminigtrativa (incluindo hipéteses como, por
exemplo, a sucessao de pessoas fisicas), regularidade contabil (compati-
bilidade dasinformagdes daempresae do projeto) e amparoinstitucional
(por exemplo, pela adequacdo ao marco regulatério) [Clemente (2002)];

e 0risco que serve para precificar o crédito € calculado em fungdo do his-
torico dasoci edade empresarial, de suasituacéo atua (balanco e demons-
tracOes financeiras) e da projecdo de resultados, utilizando diferentes
projeces para testar a capacidade de o projeto resistir a conjunturas
desfavoraveis [Benninga e Oded (1997) e Bergamini Jr. (1997)];

e aformalizagdo juridicado empréstimo obedecerd aformaexigidaou ndo
proibida nalegidacdo aplicavel;

¢ 0 comprometimento do fluxo de caixado projeto como umadas garantias
dos credores,

e aoneracdo deativosdo préprio projeto ou dasagdesoutitulosquetenham
COMo |astro esses mesmos &tivos;

¢ ositensfinancidveis eram sempre um percentual (no BNDES, de 60% a
100%, definidos em funcdo das Politicas Operacionais) dos equipamen-
tos ou pacote de equipamentos produzidos no Brasil (construgdo, enge-
nharia, montagem e despesas correlatas) por fabricantes instalados, de
controle nacional ou estrangeiro, de acordo com cadastro gerido pela
FINAME/BNDES [Fortuna (1997)];

e 0s prazos de caréncia sempre foram definidos em fungéo de um prazo
médio de seis meses apds o fim das liberagdes, iniciando-se ai o prazo de
amortizacao, definido em funcéo dataxa interna de retorno do empreen-
dimento [Fortuna (1997)];

e autilizacao de condic¢des-padréo defazer e de ndo fazer (covenants), que
permitam a gest&o do contrato, a comprovagao da realizacdo dos inves-
timentos contratados e 0 acompanhamento do proj eto apoiado, bem como
0 cumprimento de intervencdes pontuais, como controle nacional efc.
[Parkinson (1980)];

¢ adecisdo do credor de apoiar um projeto pode estar vinculada a fatores
externos ao projeto, tais como politicas publicas;
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e aexigénciadeaportedecapita préprio pel osacionistas serafeitaem fun-
¢80 do grau de comprometimento ou de cobertura, exigido caso a caso; e

e aaceitacdo datendéncia dos patrocinadores (socios, geramente) a ma-
nutengdo das mesmas parceriasjaconsolidadas (fornecedores, escritorios
de advocacia e consultores dos paises de origem), mitigando o risco de
um parceiro ndo testado (sem rating).

Exemplo de Project Finance

A captacdo de recursos pelas operadoras de telefonia celular banda B,
denominadas BCP e BSE (sociedades de propdsito especifico paraacapital
de S&o0 Paulo e parte do Nordeste), foi feita por meio da emissio de valores
mobiliarios (debéntures smples e quirografarias) no inicio de 2001, registrada
naCVM etendo como coordenadores o Banco Safra, o Citibank e o Bradesco,
sem qualquer participacdo do BNDES. As operacOes foram feitas por meio do
mercado de capitais, sem garantias externas aos projetos e contando apenas
coma classficagdo de risco de seus fluxos de caixa nos mercados atendidos e
a credibilidade de seus acionistas. A forma de captacéo também exigiu, na
ecriturade emissdo, a criacao de agentesfiduci ariosdos debenturistaspara
acompanhar a gestdo das empresas, covenants de performance e préticas
de governanca corporativa (auditoria externa da Arthur Anderson). Essas
foram as operacBes do setor que mais se gproximaram de reais project
finances, tal como preconizados na literaturatécnica

Osprospectos de emi ssdo easescrituras publicasdasdebéntures, registrados
na CVM, indicam os itens abordados por BCP e BSE, considerados fun-
damentais para dar conforto aos possiveis investidores:

e Caracteristicas Juridico-Fiscais da Emissora (Mais Importantes):
— composicdo do capital socid;

— administragao;

— demonstragdes financeiras;

— contratos relevantes;

— valores mobiliarios;

— transacBes com partes relacionadas;

— pendénciasjudiciais e administrativas;
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recursos humanos;

— propriedade intelectual; e

— Seguros.

e Aspectos Externos (Mais | mportantes):

— tributos sobre servicos de telecomunicaces;
— concorréncia;

— aspectos ambientais,

— regulacdo das tel ecomuni cacles,

— regulacdo dastarifas do setor; e

— caracteristicas da emissdo e da distribuicdo das debéntures.
¢ Fatoresde Risco (Exaustivo):

— riscos relativos as operacOes da empresa;

— riscos relativos aos negdcios da emissora;

— riscos relativos a economia nacional; e

— riscos inerentes ao titulo.

E interessante saber que essas operagdes, embora tecnicamente bem feitas,
n&o resistiram aos problemas de retracéo de mercado e ao encarecimento
dos custos financeiros da captacdo externa (risco cambial) feita no mesmo
periodo deste estudo. Seus siciosterminaram por vender asduas operadoras
ao grupo mexicano do Sistema Claro. A estrutura de um project finance ndo
adianta contra a falta de viabilidade comercial ou de mercado.

4. Planejamento da Estruturac&o dos Contratos
e Obrigacdes pelo BNDES

Como a comprovacdo do uso de instrumentos de project finance sb podera
ser feita por meio de seus instrumentos juridicos, torna-se essencia a
identificac&o dos contratos e obrigacfes que o caracterizam.
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No caso de telecomunicagdes, devido a concorréncia, ndo existem as miti-
gacdes de risco através dos contratos de garantia firme de compra e venda
ou de vinculagdo de mercado. Os contratos de mitigacdo de risco de
construcdo, durante a fase de implantacdo, sdo instrumentos também co-
muns com as operacdes de financiamento corporativo. Assim, sobram os
contratos que envolvem sigilo empresaria e os instrumentos publicos de
crédito ou de financiamento para demonstrar a aderéncia as técnicas de
project finance. A importancia desses instrumentos juridicos de crédito € a
razéo de seexplorar em detalhe aspoliticasdo BNDES nestetrabal ho, diante
dacomprovagdo de sua participacao expressiva naimplantacdo datelefonia
celular banda B no Brasil.

De acordo com dados oficiais do BNDES [ver Neves (2002)], ficaevidente
na tabela a seguir a enorme evolugdo no desembolso para os servigos de
telecomunicacbes apos a privatizacdo, a partir de 1998. Em 2000, esses
desembol sos somaram 20,25% do total derecursosdo BNDES, no montante
expressivo de R$ 5,3 bilhfes. Entre 1990 e 2001, a taxa de crescimento
médio anual foi de 46,24%, contrastando com o valor negativo da década
anterior. O valor total dos desembol sos para tel ecomuni cagfes somou mais
de R$ 12,5 bilhdes. O maior volume, embora tenha sido concedido a
telefonia fixa, permite umaordem de grandeza para os valores envolvidos.

BNDES: Desembolsos para Servigcos de Telecomunicacdes —
1990/2001
(Em R$ Milhdes Constantes a Pregos de 2001)

ANOS DESEMBOLSOS PARA TOTAL DE DESEMBOLSOS ~ A/B CRESCIMENTO
SERVICOS DE EFETUADOS PELO (%)  ANUAL (%)
TELECOMUNICAGOES (A) BNDES (B)

1990 48,81 6.281,31 0,78

1991 0,14 6.990,17 0,00 -99,71
1992 19,41 7.523,97 0,26 13.566,67
1993 11,17 6.733,70 0,17 -42,44
1994 681,09 10.092,77 6,75 5.995,76
1995 62,07 12.847,19 0,48 -90,89
1996 276,39 15.833,18 1,75 345,31
1997 611,19 27.030,37 2,26 121,13
1998 1.306,69 27.792,15 4,70 113,80
1999 3.270,48 23.416,09 13,97 150,29
2000 5.323,24 26.282,80 20,25 62,77
2001 3.193,05 26.250,64 12,16 -40,02
Crescimento Médio Anual (%) 46,24

Fonte: BNDES, apud Neves (2002).
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Esses valores decresceram quanto a telecomunicagles, uma vez gue 0s
marcos regulatorios da Anatel exigiram o adiantamento dos investimentos
até 2001, demodo a permitir acompeticao forados monopdlios geograficos
criados em 1996, por ocasido da privatizacdo do setor. SO as operadoras que
tivessem atingido suas metas contratuai s até 2001 poderiam passar a com-
petir com suas concorrentes nacional mente.

O gréfico a seguir demonstra a evolucéo dos investimentos em servicos de
telecomunicacbes no periodo estudado e a criacdo da banda B (que ndo
exigtia) a partir de meados da década de 1990, através da evolucdo do apoio
do BNDES as operadoras, vis-a-Vis 0s investimentos e o desaparecimento
de outras fontes de recursos a partir de 1999. O gréafico € importante para
este traba ho ao comprovar que as operacdes de financiamento do BNDES
praticamente cobrem todo o investimento de terceiros no setor pelaretragéo
das outras fontes a partir da crise de 1999, legitimando o estudo de seus
instrumentos como forma de definir padrdes universais.

A fdta de solugbes efetivas na estrutura tradicional de atuacdo para dar
continuidade aos financiamentos em infra-estrutura e as experiéncias de
recuperacéo de crédito focadas na receita foram alguns dos fatores que
permitiram a aceitaco dos conceitos de project finance no BNDES. Com
risco, prazo, custo e complexidade de negociacdo maiores, o project finance
ndo tem sido uma op¢do, mas uma falta de opgdo. Sua adogdo no BNDES

Servigos de Telecomunicac¢des: Evolugcdo dos Desembolsos x
Aprovacdes do BNDES - 1990/2001
(Em R$ Milhdes de 2001)
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Fonte: BNDES, apud Neves (2002).
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foi gerada mais pela prética (reativa) do que por uma estratégia proativa,
como no caso dos Planos Nacionais de Desenvol vimento.

O BNDES javinha utilizando alguns dos conceitos de project finance em
situacBes especiais, como recuperacdo de crédito, operacdes internacionais
e joint-ventures de projeto unico (caso dos pdlos petroquimicos) [ver Pasin
e Borges (2003)]. No banco, j4 eram de uso comum (aproveitados caso a
caso) instrumentos como SPEs, covenants, centralizacéo do risco no fluxo
de caixa operacional e acordos com outros credores para recuperacao
compartilhada, que também gjudaram areduzir aresisténciainternaao uso
de préticas de project finance em larga escala.

Essas préticas do modelo de engenharia financeira, calcado no projeto e
adaptado areaidade brasileira, fizeram incorporar ao padréo tradicional de
financiamento corporativo caracteristi cas deflexibilidade nessas operacoes,
coincidindo com maior comprometimento do BNDES com a afericdo de
risco e maior ingerénciasobre as empresas (por exempl o, peladi sseminacéo
do uso do rating e de covenants).

Com base nas entrevistas com técni cos e executivos, entdo |otados no Setor
de Telecomunicagdes, e na pesquisa sobre o histérico do BNDES, obser-
vou-se que a sua administragdo em meados da década de 1990 criou 0s
seguintesparametros paraenfrentar oimpasse do financiamento corporativo
eintroduzir el ementos de project finance:

e Quanto a critérios de andise de colaboracéo financeira em bases de
project finance:

— aandisendo selimitariaao estudo da SPE e do fluxo de caixado projeto,
mas também a balancos e demonstragdes contabei s dos soci 0s patrocina
dores (sponsors) e dos fornecedores de equipamentos e de tecnologia
(suppliers), escolhidos como garantidores;

— seria pedida garantia corporativa sob a forma de fianca (solidariedade)
para as fases de implantacéo e de operacao;

— em certos casos agarantiaseria corporativa, apenas podendo migrar para
uma estrutura garantida pelo fluxo de caixa, no caso de cumprimento de
determinados covenants e enquanto estivessem sendo atendidos;

— oinicio dos prazos de amortizacdo passariaaser determinado em funcéo
da estabilizac8o de receita, sofisticando os instrumentos de acompa-
nhamento;
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— exigéncia de disponibilidade dos fornecedores de equipamentos e de
tecnol ogia para cobrir os riscos de implantagéo; e

— utilizacdo de matriz de risco nos relatérios de andlise.

¢ Quanto aatuagao dasinstitui ¢des financeiras credenciadas como agentes
repassadores do BNDES:

— 0s bancos privados seriam convidados a formar consorcios e a ser agen-
tes repassadores de cerca de dois tercos dos recursos financiados pelo
BNDES paraequipamentos nacionais e (forado padréo histérico) alguns
importados, diante daimpossibilidade de atender as exigénciasdaAnatel
apenas com a capacidade entdo existente no parque nacional de eletro-
eletrénicos;

— esses bancos repassadores seriam chamados a participar ativamente da
estruturacao (fora do padréo histdrico) e do acompanhamento das opera-
¢Oes, inclusive nas repactuacdes [Bonomi e Malvess (2002)];

— quase todo o investimento inicia (feito durante a analise dos projetos)
seriarealizado por meio de empréstimos-ponte de repasse de recursos do
BNDES, com risco total dos agentes financeiros credenciados até a
assi natura dos financiamentos de longo prazo, forado padréo do BNDES
[Carneiro e Borges (2002)];

— montagem dos consorcios a partir da escolha de bancos lideres, interes-
sados em gerir as contas centralizadoras de recebiveis, parapagamento e
paraliquidez (colchdo); e

— escolha dos bancos repassadores e de seus indices de participagdo na
operacdo, o queficariacondicionado aorating eao limitederisco de cada
instituicdo financeira.

¢ Quanto as garantias:

— agarantia central dos projetos apoiados seria o fluxo de caixa e seus
aivos,

— nahip6tese de insuficiéncia de receitas, apontada por covenants, seriam
apanhados ativos dos projetos em garantia real, independentemente de
sua qualidade para a recuperacdo de crédito, como mitigacao da posicdo
de quirografario (Ultimos a receber) em caso de faléncia e para permitir
a €elisdo dos efeitos das concordatas;
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— seriapedidaagarantiapessoal (corporativa) nosempréstimos-ponteenos
de longo prazo, em funcdo de possiveis deterioractes de posicoes de
risco, regidas por covenants;

— seriaabandonado, em principio, o padréo de pedir garantias dos adminis-
tradores, pelo volume dos empréstimos ainfra-estrutura e pelaseparacéo
entre propriedade e gestdo existente nesse setor;

— 0 BNDES passaria a aceitar 0 compartilhamento pro rata de garantias
com 0s consdrcios de seus agentes repassadores privados ou publicos
(investidores de seu funding), contrariando o seu padréo histérico e sem
acompanhar a exigéncia de preferéncia (senior creditor) das agéncias
multilaterais, como BID e Bird [Benoit (1996)];

— as garantias reais passariam a ser substituidas, quando possivel, por
seguros-garantia (de construgdo, de performance, financeira etc.), con-
tratos de garantia firme de compra e assemel hados, levando ao levanta-
mento de matrizes de risco, também forado padrao histérico do BNDES,

— utilizagdo de classificagdo de risco, feita pelo proprio BNDES para
entidades brasileiras, durante todas as fases de seu relacionamento com
as partes interessadas (beneficiarios, controladores, terceiros e garanti-
dores); e

— 0 Bacen e 0 BNDES passariam a aceitar a garantia de recebiveis como
garantiareal paraefeito de analise de risco.

¢ Quanto aos covenants [ver Borges (1999a)]:

— emborautilizados historicamente pelo BNDES (as “ Disposi¢cOes Aplica-
veis aos Contratos do BNDES® congtituiam um texto publicado na
imprensa oficid e tornado parte integrante de seus contratos), 0s cove-
nants ganharam importancia como “gatilhos’ de eventos em contratos
internacionais e seriam sofisticados e incorporados pel os bancos envol -
vidos, espalhando-se aos financiamentos corporativos e constituindo-se
em novos padrdes de governanca corporativa para stakeholders [Banco
Mundia (1995a)];

— 0 acompanhamento dos covenants (antes, durante e depois da implanta-
¢80 dos projetos) dividir-se-iaentre asauditorias e as equipesdo BNDES
(liberacdes e eventos contratuais) e dos bancos consorciados (cobranca
de prémio de sucesso e multas por inadimplemento); e
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— 0 compartilhamento da gestdo do acompanhamento Seria expresso nos
contratos de financiamento do BNDES e dos agentes, nos contratos de
consorcio (especiamente para o lider) e nos contratos de criacdo de
escrow accounts, de uma forma que foi sendo moldada mais com base
na prética do que em uma estratégia predefinida.

e Quanto aedtruturainternado BNDES:

— divisio dos departamentos de infra-estrutura em geréncias executivas e
criacdo de gerentes de carteira, com mais responsabilidade individual
para os técnicos encarregados da andlise e do acompanhamento das
operacoes,

— formalizac8o de operacBes compartilhadas com agentes financeiros re-
passadores;

— reforgo aos grupos de andlise multidisciplinares (dentro do padréo),
destacando, entretanto, um gerente responsavel para contatos externos e
decisdes mais urgentes (fora do padréo tradicional);

— egpeciaizacdo da area de classificacdo de risco de operacfes de crédito
com a criagdo de critérios consistentes e verificaveis, amparados por
informagdes internas e externas, seguindo exigénciasinstitucionais (Re-
solucdo Bacen 2.682, de 21.12.99); e

— maior envolvimento de diferentes éreas, responsaveis por controle finan-
ceiro, cadastro, seguros, contratos internacionais, arbitragem etc.

Essas orientagdes da administragdo do BNDES foram implementadas pel os
respectivos contratos de colaboracdo financeira.

5. Contratos das Operadoras de Telefonia
Celular Banda B com o BNDES

A comprovacdo da tese da se¢do anterior pode ser feita pelo estudo dos
contratos de financiamento das operadoras com 0 BNDES, dos contratos de
repasse de seus recursos e dos contratos acessorios aos empréstimas, que
servem paramontar os instrumentos contratuais. Os contratos que refletem
0s postul ados da tese séo de dominio publico, por for¢a de seu registro em
Cartoriosde Registro de Titulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro.
Além disso, os dados agui coletados ndo mais traduzem informacgdes es-
tratégicas das operadoras de telefonia, pois o processo de reestruturacéo
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corporativa posterior a2001 ja distorceu qualquer posi¢ado anterior aincor-
poracdo dos servicos de telefoniafixa, banda A e banda B, em grandes gru-
posdo setor. Essaconcentracdo descaracteri zou aindamaiso project finance
nessas operacoes, poisainadimpléncianesses contratosteriaconsequéncias
sobre os futuros financiamentos de todo o grupo econdmico.

Operadoras

A pesqguisa de contratos registrados referentes ao setor de telefonia celular
banda B comprovou a contratagdo de empréstimos com nove operadoras,
sendo que sete contrataram diretamente com o BNDES: Americel, Algar
TelecomLeste(ATL), NorteBrasil Telecom (NBT) (originalmentedividida
em cinco operadoras estaduais), Telet, Tess, Globa Telecom e Maxitel
(juridicamente dividida em duas sociedades, mas considerada agui como
umasb operadora). Asoperadoras BCP e BSE n&o tomaram financiamentos
junto a0 BNDES, mas emitiram editais publicos de emisséo de valores
mobiliarios (ja comentados).

Colaboracgéo Financeira

O BNDES tinha um contrato guarda-chuva de abertura de crédito com os
agentes financeiros repassadores de seus recursos (n° 91214961013), que
podiam sacar dele 0s recursos para repasse assim que contratassem as ope-
ragdesindiretas. Houve quatro empréstimos-ponte (Americel, ATL, NBT e
Telet), tendo sido um deles concedido diretamente pelo agente financeiro
interessado e trés por meio de operacdes de repasse, sem participacdo do
BNDES (mas usando suasfontes), dosquais apenastrésforam quitadospela
transformacéo em operacdes de longo prazo (Americel, ATL e NBT).

A Americel fez operagbes com um banco privado, que serviram como
empréstimos-ponte, mas sem recursos do BNDES. Mais tarde, ela foi a
primeira operacdo a ser contratada e a Unica a ser aditada paraa entrada de
novos agentes financeiros repassadores, com a primeira constituicéo de
consorcio e garantia de recebiveis, que serviu de par@metro para as demais.

A Tess recebeu um empréstimo direto de curto prazo do BNDES, que ndo
se transformou em operacéo de longo prazo, pelaimpossibilidade de obter
agarantiapessoal paraoferecer aos bancos. Esse é um dado importante para
demonstrar que os bancos preferiram desistir daoperagdo afazer um project
finance puro.
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A NBT contratou umaoperacdo delongo prazo com o BNDES eum repasse
delongo prazo apenas com o banco que |he havia concedido o empréstimo-
ponte. Essasituacdo poderiaser aprofundadafuturamente paraexplicar essa
fuga ao padréo.

A Globa Telecom e a Maxitel, por terem sido as Ultimas, contrataram
operacdes diretas com o BNDES e repasses com um consorcio de agentes
financeiros privados, sem empréstimos-ponte. Essas operacdes reforcam a
visdo tradiciona do BNDES, que, nesses casos, teve tempo de realizar
estudos sobre os dados das outras operadoras e analisar mais rapidamente
esses créditos.

A ATL foi alnicaque contratou seu empréstimo-ponte, repassedo BNDES,
com um so agente, sem consorcio de bancos. Esse financiamento foi quitado
por operacao indireta, concedida por um consorcio de bancos com fontesdo
BNDES, liderados pelo credor original. Maistarde, aATL também contra-
tou operacdo direta de longo prazo com 0 BNDES.

Quatro operadoras (Americel, ATL, Globa Telecom e Maxitdl) contrata-
ram, praticamente ao mesmo tempo, as operacdes diretas com o BNDES e
0s repasses, confirmando a andlise compartilhada do Banco com os seus
agentes financeiros.

Naturalmente, quando se fala aqui em operacdo indireta por consorcio de
bancos, embora um s6 instrumento juridico, faz-se umasimplificacdo, pois
serdo tantos contratos bilaterais quanto o nimero de bancos multiplicado
pelo nimero de operadoras.

Outro objeto de pesquisa futura seriaidentificar quantas dessas operadoras
ja estavam em negociacdo para transferéncia de controle e como isso teria
afetado as Ultimas operagdes financeiras.

Modelo

O modelo de uma operacdo completa teria sido composto pelo seguinte
desenho:

e um contrato de mdtuo ou abertura de crédito da operadora com um ou
mai sbancos repassadores, unidospor meio de contrato de consorcio, para
0 empréstimo-ponte, destinado ao financiamento da implantacao;
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e um contrato de abertura de crédito entre o BNDES e os agentes finan-
ceiros repassadores, prévio atodas essas estruturagoes,

e um contrato direto de financiamento de investimentos com o BNDES e
um ou mais contratos de financiamento mediante repasse do(s) banco(s)
repassador(es), sob a forma de mituo de longo prazo, para quitar o
empréstimo-ponte e também de abertura de crédito de longo prazo para
financiar a operacdo, sempre com normas de governanga corporativa,
formalizando clausulas de conforto para os credores (covenants) através
de indicadores que se constituiam em eventos contratuais, e

¢ parao financiamento do longo prazo, deveriahaver um novo contrato de
consorcio dos agentes financeiros e contratos acessorios de cobranga,
depdsito, mandato e outras avengas para a congtituicdo das contas cen-
tralizadoras e das contas que serviam como colch&o de liquidez, todos
também registrados em cartérios de registro de titulos publicos (os
acessorios aindaenvol viam contratos de segur os-garantia de constr ugéo
e de performance).

Esses contratos de cobranga, depdsito, mandato e outras avengas tiveram
diferentes condigdes contratuais, provavelmente refletindo a negociagéo
entre as partes e descaracterizando a hi pétese de um contrato de adeséo. Eles
podiam reter toda a receita da operadora ou apenas parte delaem uma conta
centralizadora de recebiveis. Os recursos retidos podiam ser de gestdo livre
pel os bancosou condi cionadaaa gumaformadeinadimplemento. Emtodos
0s casos havia um unico banco representando o papel de agente fiduciario
(trustee) dessa operagao e sempre participante da operacéo como credor, 0
que fugia a uma regra das operagcdes internacionais de excluir bancos
credores desse papel, para evitar que se sentissem tentados a receber seus
créditos antes dos demais. O papel central do BNDES como fiel depositario
para 0 banco agente fiduciario, com sua penalizacdo, talvez explique tal
excepcionaidade. Essa pode ser outra matéria relevante para pesguisa ju-
ridicano futuro.

Emalgunscasos, foi constituidaumaaplicacao financeira ou conta corrente
vinculada, como formade constituir um colcho deliquidez, para o caso de
as receitas ndop serem suficientes na conta centralizadora para a liquidacéo
do servico da divida financeira com os bancos. Apesar de previsdo na
literatura internacional, ndo houve no caso brasileiro o compartilhamento
dessas contas centralizadoras entre bancos e fornecedores que tivessem
aceitado risco na operacdo, talvez pelo fato de o papel de fiador ter sido
assumido por alguns dos fornecedores.
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Trés operadoras encai xam-se totalmente dentro desse model o, duas apenas
contrataram a operacdo de longo prazo, uma apenas contratou 0 emprés-
timo-ponte e uma contratou um empréstimo-ponte e apenas o transformou
em operacdo de longo prazo. Em todos os casos houve alguma aderénciaao
modelo, com excecdo de Telet, em que ndo houve operacdo delongo prazo.

AREA REGIAO CONCESSIONARIA PONTE E GARANTIA LONGO PRAZO E GARANTIA
1 Regido BCP * N&o contratou com * N&o contratou com o BNDES
Metropolitana o BNDES e Captacao via debéntures,
de Sé&o Paulo sem garantia e sem

solidariedade de terceiros
e Governanga corporativa e

recebiveis
2 Séo Paulo Tess e Houve ponte, sem e Unicamente operacéo direta
Menos Area 1 transformagao em com o BNDES
operacdo de repasse e Fianga de s6cios, governanga
de longo prazo corporativa e recebiveis
¢ Fianga de fornecedor
3 Rio de Janeiro  ATL ¢ Houve ponte, com e Operacdes direta e indireta
e Espirito Santo repasse de recursos e Fianga de sGcios, governanca
do BNDES corporativa e recebiveis
¢ Fianga de fornecedor
4 Minas Gerais Maxitel e Nao houve ponte e Operagdes direta e
indireta

* Fianca de sécios, governanga
corporativa e recebiveis

5 Parana e Santa Global Telecom e Nao houve ponte e Operacdes direta e indireta
Catarina ¢ Fianca de sécios, governanga
corporativa e recebiveis
6 Rio Grande do  Telet e Houve ponte, sem * N&o houve operagéo de
Sul transformagao em longo prazo, apenas a

operacdo de repasse  quitacdo do empréstimo-ponte
de longo prazo
¢ Fianca de fornecedor

7 Distrito Federal, Americel e Houve ponte, sem e Operacdes direta e indireta
Goias, repasse do BNDES e Fianga de sGcios, governanca
Tocantins, Mato e Fianca de sécios corporativa e recebiveis

Grosso do Sul,
Mato Grosso,

Rond6nia e Acre
8 Amazonas, Norte Brasil e Houve ponte, com e Operagdes direta e indireta
Para, Roraima, Telecom (NBT) repasse de recursos e Fianga de sécios, governanga
Amapa e do BNDES corporativa e recebiveis
Maranhéao
9 Bahia e Sergipe Maxitel e N&o houve ponte e Operagdes direta e indireta
¢ Fianca de s6cios, governanca
corporativa e recebiveis
10 Piaui, Ceara, BSE o N&o contratou com e N&o contratou com o BNDES
Rio Grande do o BNDES e Captacao via debéntures,
Norte, Paraiba, sem garantia e sem
Pernambuco e solidariedade de terceiros
Alagoas e Governancga corporativa e

recebiveis
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Empréstimos-Ponte

Os empréstimos-ponte, contratados a partir de dezembro de 1998, normal -
mentejatinham como objeto aimplantacdo daoperadoradetelefoniacelular
banda B, com sua &rea de cobertura definida na concessdo. Entretanto, nos
contratos examinados ndo havia, usualmente, previsdo de clausulas de
performance (covenants) e garantia de recebiveis, por cobrirem a fase de
implantacdo, em que ndo ha receita. Seu quadro de usos e fontes era mais
simples e sujeito as naturai s adaptactes de proj etos de empresas novas.

O instrumento de andlise dos empréstimos-ponte era a verificagdo de risco
corporativo. Do ponto de vistajuridico, os empréstimos-ponte sdo contratos
principais e independentes, ndo podendo ser considerados como pré-contra-
tos (como no caso de uma promessa de subscricéo de valores mobiliarios).

Entre 0s cinco primeiros empréstimos-ponte, trés tiveram um nico agente
financeiro repassador (demonstrando uma postura mais agressiva) e 0s
outros doisforam contratados com mais de um banco repassador, diferentes
do primeiro (mostrando a crescente percepcao de credibilidade das opera-
¢oes).

E interessante observar que os empréstimos-ponte surgiram inicialmente
para atender a prioridade estratégica de iniciar logo o financiamento das
operadoras, de modo que pudessem atingir as metas exigidas pela Anatel.
Damesmaforma, dariam tempo paraquefossem analisados os projetospara
a concessao dos empréstimos de longo prazo, permitindo o levantamento
mais compl eto e o estudo dos dados de um setor totalmente novo no Brasil.
A tomada de decisdo e aformalizagao do apoio poderiam ser feitasdeforma
mais confortavel . Entretanto, pelo menos em umafaseinicial, isso terminou
por ser usado como segregacdo de risco para a fase de implantagdo. Os
investimentos complementares da implantacéo ja foram introduzidos nos
contratos do pacote que incluia uma operacéo direta com o BNDES e os
repasses através de seus agentes.

Como o empréstimo-ponte cobriria apenas as despesas iniciais de implan-
tacdo até afinalizacdo do projeto definitivo definanciamento delongo prazo
da operadora, observou-se que quatro dos empréstimaos-ponte tiveram que
ser aditados mais de uma vez para sua prorrogacao, indicando dificuldades
em sua estruturacdo definitiva ou atrasos ha implantacéo e confirmando a
literatura sobre os problemas negociais de operagOes estruturadas mais
sofisticadas [Finnerty (1998)].
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Todos os empréstimos-ponte, assim como 0s contratos de longo prazo,
trouxeram as obrigac6es tradicionai s constantes de clausul as-padréo inclui-
das em todas as operacdes apoiadas pelo BNDES (“ Disposi¢cbes Aplicavels
aos Contratos do BNDES’, publicadas no Diério Oficial da Unido), apre-
sentando clausulas tais como:

e participagdo de terceiros como intervenientes no préprio instrumento
contratual;

e vinculagdo dos recursos emprestados a um objeto de implantacgo de
infra-estrutura;

¢ utilizacBo somente de moeda nacional;

o disponibilizacdo do crédito apds serem cumpridas as condicles sus-
pensivas expressas;

e utilizag8o da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como taxa bésica,
calculada antes do spread basi co e de risco, com possibilidade de capita-
lizac8o ao principal acimade certo limite;

¢ pagamento de uma Comissdo de Reservade Crédito sobre osval ores ndo
utilizados;

e amortizacdo em prestacdes, normal mente mensai s ou trimestrais, confor-
me o caso (houve situacbes em que o vencimento ocorria ao fina dos
empréstimos-ponte);

¢ definicdo da garantia, constituida no mesmo instrumento ou através de
documento em separado;

e definicdo das obrigagdes da(s) beneficiaria(s) e do(s) interveniente(s),
controladores ou garantidores;

¢ clausulas de condi¢do de eficécia, conforme aplicacéo caso acaso; e

¢ normas sobre inadimplemento, multas e liquidacdo antecipada do contrato.

Empréstimos de Longo Prazo

As operacdes de longo prazo eram analisadas ndo s6 com base em risco
corporativo, mas também em um estudo mais detal hado do risco comercial,
refletido no fluxo de caixa do projeto. Comegaram a ser liberadas no inicio
de 1999, sendo a Ultima contratada em dezembro de 2001, provavelmente
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para quitar investimentos jarealizados, seguindo aregra das (ent&o) Politi-
cas Operacionais do BNDES, que permitiam usos ja realizados durante a
andlise. Os contratos de longo prazo traziam todas as caracteristicas de
operacdes-padrédo do BNDES sob a modalidade de abertura de crédito,
apenas acrescidas das clausulas de project finance aqui estudadas:

e previsdo dos consorcios de agentes repassadores, ha maioria dos casos;
¢ normas de relacionamento com o lider e com os demais consorciados;
¢ compartilhamento de direitos e obrigacdes com os demais credores;

¢ criacdo das contas centralizadoras e vinculadas, com defini¢cdo do agente
fiduciério;

¢ fixac&o dos indicadores financeiros e técnicos (covenants) que serviam
como eventos de performance e de acompanhamento; e

e criacdo dos instrumentos de mitigac&o de risco e de sua alteracéo por
eventos contratuais, assim como pela previsdo de utilizag8o de valores
mobiliarios.

Comprova-seafatade aderénciadas operagdescom o BNDES aum project
finance puro pela auséncia de clausulas contratuais que o caracterizariam.
Por exemplo, ndo havia qualquer disposicdo do tipo step-in-rights que
permitisse aos credores tomar 0 projeto para terminalo ou operalo. A
legislacdo brasileira admite que um efeito semelhante sgja obtido pela
utilizacao do usufruto ou da alienacdo fiduciéria de agBes, ambos institutos
previstos na Lel das Sociedades Anbnimas (6.404/76), mas ainda néo
testados nos tribunais.

Também havia previsao, mas ndo uso rea, do mercado de capitais, exceto
em um caso em gue houve participacdo atravésdaBNDESPAR (subsidiaria
integral do BNDES para operacOes de renda variavel).

Outro instrumento comum em operagdes i nternaci onai s e inexistente nessas
operacdes com o0 BNDES sdo os contratos de seguro-garantiade construcao
ou performance, embora 0s contratos tradicionais de seguros estivessem
previstos e com clausula de principal beneficiario em favor dos credores.
Naturalmente, as caracteristicas do setor, sem monopdlio natural ou legal,
impediam a existéncia de outra caracteristica de project finance através da
vinculagdo de contratos de garantia firme de compra dos servigos.
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A ndp existéncia de registros de aditamento dos contratos de longo prazo a
fim de permitir amigrac&o das garantias corporativas para garantias calca-
das no fluxo de caixa, até hoje (2004) demonstra que os indicadores finan-
ceiros definidos nos covenants como eventos para condicdo foram
calculados de forma conservadora contra os interesses das operadoras,
mesmo com a sua participagdo na negociagdo inicial. Isso indica que as
metas financeiras (e, provavelmente, as de mercado) néo foram atingidas
Nos prazos imaginados.

A existéncia de prorrogacdes de empréstimos-ponte pela provave dificul-
dade em fechar a estruturagdo dos financiamentos de longo prazo e uma
excepcionalidade (waiver) concedida pelo consorcio de bancos repassado-
rese pelo BNDESjaem 2001 comprovam essa afirmacdo e mostram o bom
exercicio de governanga corporativa, através de um grau elevado de gestéo
compartilhada.

Caracteristicas do Financiamento Corporativo e do
Project Finance

Empiricamente, as caracteristicas observadas nos contratos das sete opera-
doras pesquisadas para este trabal ho foram divididas pel as que sdo determi-
nantes em financiamento corporativo, em project finance e, com base no
que foi apontado, nos aspectos que misturam partes de ambas.

As caracteristicas determinantes de um financiamento corporativo seriam:

e garantias de ativos estranhos ao projeto (full recourse) —todas as opera-
cOes;

e pacote Unico de garantias para as fases de implantacéo e de operacéo —
trés operacoes;

e gestao de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores sem comparti-
Ihamento de gestao nos projetos — nenhuma operacao;

¢ ndo ha necessidade de SPE — todas precisavam constituir-se como SPE;

e operacao baseadano balanco, independentemente do nimero de projetos
envolvidos—nenhuma poderiater outraatividade que atelefonia celular
banda B; e

¢ relacdo juridicaentre credor Unico e devedor Unico — uma operacao.
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As caracteristicas determinantes de um project finance seriam:

e garantia de ativos limitada ao projeto ou recebiveis (non ou limited
recourse) — nenhuma operacao;

¢ operacao baseadaexclusivamente no fluxo de caixado projeto—nenhuma
operacao;

e gestdo totalmente compartilhada entre os patrocinadores e credores (pré-
mios de sucesso, participacdo no risco etc.) — uma operacao;

e uso de SPE, com indugdo da possibilidade de langamento de titulos da
SPE no mercado de capitais— seis operacoes,

e pacote diferenciado de garantias para as fases de implantacdo e de
operacdo — quatro operacdes, e

o diluicdo de risco com multiplos credores e multiplos patrocinadores —
duas operacdes.

As caracteristicas hibridas determinantes seriam:

e mistura de garantias (fianca e recebiveis) — todas as operacoes;

e acordos em caso de déficit de caixa paraevitar o vencimento antecipado
(gestéo compartilhada de crises) — todas as operagoes;

e gestdo de responsabilidade exclusiva dos patrocinadores, mas com vetos
deterceiros (covenants mai s sofisticados e waiver) —todas as oper agoes;

¢ reforco do papel de agentes fiduciarios e de auditores — todas as opera-
¢Oes; e

e diluicdo de risco unilateralmente: credor ou patrocinador Unico — cinco
operagoes.

Assim, as sete operagdes apresentaram total aderénciaaapenasumitem de
financiamento corporativo (garantia fora dos ativos do projeto) e proibicéo
legal de atendimento adoisitens(ligados aexigénciadaconstituicéo de SPE
paratelefoniacelular bandaB). A existénciade um patrocinador e um banco
credor soO foi observada em uma operacéo.

Os dois itens mais importantes de um project finance (mitigacdo de risco
exclusivamente pel o fluxo de caixa e garantias somente de ativos do projeto)
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ndo tiveram adesdo de nenhuma operacdo. Porém, embora sd uma tivesse
compartilhamento de gestéo, todas usaram covenants mais sofisticados e
garantias de recebiveis, que serdo os mais perenes dos novos instrumentos.

As sete operacBes misturaram garantias de dentro e de forado projeto, tém
acordos de ateracdo (gestdon) dos contratos, mas SO em caso de problemas
de caixa. HAum reforco de terceiros encarregados de acompanhar o projeto
através dos indicadores contratados e ocorreu diluicdo de risco através de
multiplos bancos.

A pesqguisa demonstrou que houve mais confluéncia paraum modelo misto
do que paraamanutencdo de operagdes puras de financiamento corporativo
ou de project finance.

Aderéncia ao Modelo

Analisando as operacdes pela ordem de contratacdo do financiamento de
longo prazo, percebe-se que, a partir de marco de 2000, com areversao de
expectativas em tecnol ogia da informagéo:

o as operacles tornam-se mais dificels de ser estruturadas, mesmo tendo
recebido empréstimos-ponte, talvez pela reducdo da propensdo dos in-
teressados em investir;

¢ hauma concentracéo de investimentos para encerrar aimplantacéo e dar
competitividade as operadoras, prevendo a competicdo livre; e

CONCESSIONARIA ADERENCIA AO MODELO
Americel Aderéncia Total:

houve ponte e operag8es de longo prazo direta e indireta
ATL Aderéncia Total:

houve ponte e operag@es de longo prazo direta e indireta
Maxitel Aderéncia Parcial:

ndo houve ponte; operagdes de longo prazo direta e indireta
Global Telecom Aderéncia Parcial:

ndo houve ponte; operagdes de longo prazo direta e indireta
Tess Aderéncia Parcial:

houve ponte, sem transformacgéo em operacao de repasse;
operacéo de longo prazo apenas direta
Norte Brasil Telecom (NBT) Aderéncia Total:
houve ponte e operacdes de longo prazo direta e indireta
Telet N&ao Houve Aderéncia:

apenas operacao de curto prazo para quitacdo do
empréstimo-ponte
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e comegam aser acionados osinstrumentos de mitigac&o de risco por meio
de governanca corporativa (covenants).

Apesar de apenas trés operacdes terem atendido plenamente ao modelo e
quatro de forma parcial, somente a operacdo de Telet fugiu ao parémetro,
por dificuldade em atender ao requisito de garantia pessoal nas operactes
de longo prazo, conforme entrevistas realizadas.

6. Conclusao

O impasse existente para “desengargaar” os investimentos em infra-es-
truturafoi suplantado no setor detelefoniacelular banda B pelaconjugacéo
de uma perspectiva favorével pelos investidores no pais e no exterior,
somada & flexibilizagdo dos instrumentos financeiros e juridicos tradicio-
nais de apoio crediticio, tanto pelos agentes financeiros publicos quanto
privados.

Seriainteressante se futuros trabal hos criassem algumas hipéteses de varia-
¢Oes de solugdes operacionais, como, por exemplo, ponderando as hotas e
ndo simplesmente creditando (ou ndo) a sua existéncia.

Este trabalho de pesquisa pode ser aprofundado por meio de novos mapea-
mentosem outros proj etos deinfra-estruturaou de outros setores, comparan-
do paises centrais ou emergentes e a experiéncia brasileira, bem como a
existéncia de experiéncias semel hantes em outros paises | atino-americanos,
submetidos a0 mesmo processo de concentracdo corporativa em telefonia,
com 0s mesmos atores. Essa metodol ogia também pode ser utilizada, entre
outras linhas de pesguisa, para:

e comparar project finance e parceriapublico-privadae verificar aadequa-
¢a0 desta a nossa realidade juridico-institucional;

e analisar 0s questionamentos que o project finance vem sofrendo nos
ultimos anos e as origens de seus problemas ou como foi afetado pelas
crisesinternacionais de crédito;

o aprofundar a hip6tese de que o sucesso das operacBes de financiamento
de telefonia ndo necessariamente pode se repetir em outros setores, pela
dificuldade em ter a mesma conjugacdo de fatores favoraveis; e
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¢ analisar os efeitos da situacdo econdmico-financeira, da disponibilidade
de oferta de crédito, da credibilidade do marco regulatério e da eficacia
dosinstrumentoslegais e institucionais sobre a engenharia financeirade
crédito.

A andlise feita neste trabalho demonstra que, em 2004, embora as sete
operadoras continuem existindo como pessoas j uridicas distintas, sobraram
apenastrésgrupos(TIM, Claro e Vivo) do desenho origina . Considerando-
se as operadoras das demais bandas de servicos de telefonia celular, existe
também a Oi, do grupo Telemar. Essa distribuicdo demonstra que houve
derrotas em estratégias empresariais de diversos grupos, que se retiraram
pela venda de suas posi¢des, dém de indicar que a estruturacéo dos finan-
ciamentos agqui estudada foi vitoriosa para os bancos, que ndo tiveram que
reconhecer perdas quando as controladoras originais abandonaram suas
operadoras e aindando tiveram nenhum caso de vencimento antecipado dos
contratos gque representam ou mitigam seu risco.

O examedos contratosindicou aaderénciadas partesinteressadas (BNDES,
bancos repassadores, operadoras etc.) nos financiamentos de implantacdo
de telefonia celular banda B no Brasil a um modelo que, sem se afastar
total mente dos padrdes hi stéri cos de financiamento corporativo pelaconces-
sdo de crédito com base na comprovagéo da viabilidade comercial, técnica
e de alavancagem, bem como no binémio cadastro/garantias, buscou repro-
duzir a engenharia financeira do project finance, observada internacional -
mente (foco no fluxo de caixa, covenants, multiplicidade de agentes etc.).
Ao ndo romper totalmente com os padrfes histéricos paraadaptar o modelo
a redlidade brasileira, ocorreu a descaracterizagdo das operacbes como
project finance. Houve, sim, umasintese do financiamento corporativo edo
project finance, que criou um novo padrao mais sofisticado e mais flexivel
gue o anterior.
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