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3
Metodologia da Pesquisa

O objetivo deste capitulo € descrever a metodologia da pesquisa, ou seja,
a légica de ligacao entre os dados coletados e o problema da pesquisa, definido
pelos seus objetivos gerais e especificos. Além da coleta e do tratamento dos
dados, sdo expostas as limitacbes do método selecionado.

3.1.
Tipo de Delineamento

Segundo a tipologia de Gil (1991) de classificacdo com base nos objetivos
gerais, esta pesquisa é considerada descritiva e explicativa. Descritiva, pois
procura caracterizar a estruturacdo financeira e os mecanismos de mitigacao e
alocagéo de riscos praticados no projeto estruturado como Project Finance no
setor elétrico brasileiro. Explicativa, pois visa relacionar aspectos referentes ao
contexto dos projetos, tais como condigbes microeconébmicas, ambiente
regulatério, dindmica de mercado e fontes de financiamento disponiveis, com a
forma pela qual o projeto é financeiramente estruturado e com os motivos pelos
quais esta modalidade de estruturagdo financeira foi utilizada. Posto de outra
forma, a andlise das condi¢cdes em que o projeto foi estruturado busca identificar
os fatores que contribuem para a ocorréncia dos fenédmenos.

Conforme Yin (1994), as perguntas “como” e “por que” sdo de natureza
mais explicativa e lidam com relagcdes operacionais que precisam ser tracadas
ao longo de um certo periodo. A presente pesquisa procura entender porqué o
Project Finance é selecionado como modalidade em determinados projetos e
como ele tem sido implementado no setor elétrico, inserido no macro setor de
infra-estrutura e servigos publicos no Brasil De certa forma, busca avaliar o grau
de adequacao do setor elétrico ao uso do Project Finance.

O tipo de delineamento ou design escolhido para a pesquisa é o estudo de
caso, que constitui a melhor estratégia quando as perguntas do problema sao
formuladas usando-se “como” e “por que” e quando o pesquisador tem pouco ou

nenhum controle sobre o evento. Além disso, consiste em uma pesquisa
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empirica que investiga fenébmenos contemporaneos dentro de seu contexto real,
especialmente quando a fronteira entre o fenbmeno e o contexto ndo sdo muito
claras (YIN, 1994).

Considerando os objetivos gerais estabelecidos para a presente pesquisa,
a natureza do problema envolvido, e o empreendimento a ser analisado, que
optou pela estrutura financeira de Project Finance, o estudo de caso constitui a
melhor estratégia de design. Nao ha possibilidade de controle sobre o contexto e
trata-se de um evento contemporaneo, em que € preciso entender as conexoes
entre as variaveis contextuais e a escolha e aplicagéo deste tipo de estruturacao
financeira de projetos.

Segundo Yin (1994), o estudo de caso é capaz de proporcionar uma
investigacao holistica e significativa sobre os fendbmenos contemporaneos dentro
de seu contexto real, especialmente quando a fronteira entre o fenbmeno e o
contexto ndo sdo muito claras.

Adiantando algumas criticas que podem ser feitas a este delineamento, é
importante ressaltar que o estudo de caso visando a pesquisa ndo pode ser
confundido com o estudo de caso para fins didaticos, seguindo, portanto, maior
rigor cientifico e compromisso com a veracidade dos fatos.

Uma outra critica que a escolha deste método de pesquisa pode sofrer é a
de que o estudo de caso prové pouca base para a generalizagéo cientifica. Deve
ser entendido, no entanto, que os estudos de caso sao generalizaveis para
proposicoes tedricas e nao para populagdes ou universos, ndao sendo adequado,
portanto, para generalizagdes estatisticas.

Vale também mencionar que a generalizagdo no estudo de caso é do tipo
analitica e ndo estatistica. Uma teoria previamente desenvolvida é usada como
pano de fundo com o qual se comparam os resultados empiricos do estudo de

caso.

3.2.
Unidade de Analise

A unidade de analise refere-se ao caso em si. Para esta pesquisa, optou-
se pela escolha de uma unidade de analise, que consiste em um projeto no setor
elétrico brasileiro, pertencente ao macro setor de infra-estrutura no Brasil, setor e
macro setor este onde tém sido observados muitos projetos estruturados
financeiramente como Project Finance. A pesquisa caracteriza-se, portanto,
como um estudo de caso simples.
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Sera abordado o caso da Energética Barra Grande S/A — BAESA,
sociedade com o propoésito especifico de implantar e operar o Aproveitamento
Hidrelétrico de Barra Grande, localizado na divisa entre os estados do Rio
Grande do Sul e de Santa Catarina.

E importante registrar que, devido a emissdo publica das debéntures e,
consequentemente a existéncia do prospecto de emissdo, a maior parte da
documentacdo do caso da BAESA é publica, facilitando o acesso e uso das
informacoes, e tendo sido um fator determinante na escolha deste projeto para o
estudo de caso detalhado.

Adicionalmente, o fator temporal de analise foi centrado na época em que
as debéntures foram emitidas, ou seja, em 2004, para situar a pesquisa como ex
ante aos fatos acontecidos desde entdo, tendo em vista que poder-se-ia
alternativamente estudar o caso deste projeto a partir das informag6es hoje
disponiveis sobre 0 mesmo, que ja foi inaugurado, e em que muitos riscos que
se corria a época de sua implementagdo, no momento presente j& ndo mais

existem.

3.3.
Coleta de Dados

A coleta dos dados foi baseada em varias fontes de evidéncia:

(1) Documentos publicos referentes ao projeto, elaborados pelas
partes envolvidas, notadamente o prospecto de emissao das debéntures e todos
os documentos ali contidos como estudos de mercado, estudos de viabilidade
econbmico-financeira e relatérios de classificagdo de risco elaborados por
agéncias classificadoras de risco.

(2) Documentos publicos referentes aos Instrumentos contratuais
relativos ao Project Finance dos casos: contratos de financiamento, escritura de
emissdao de debéntures, diversos contratos de garantia e de suporte dos
patrocinadores, além dos contratos de concesséo.

(3) Consulta a documentos dos 6rgaos regulamentadores (ANEEL,
DNER) para a identificacdo dos entraves e/ou auséncia de limitagcdes para a
implementagéo do Project Finance entre as linhas gerais das diretrizes e forma
de atuacgao destes 6rgaos.

4) Documentos provenientes dos 6rgaos regulamentadores, em
especial legislagdes, normas e editais de concessao.
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(5) Noticias em jornal, revistas e periddicos especializados sobre o
andamento dos projetos em questdo e de outros, relativos aos setores
abordados.

(6) Consultas aos sites das patrocinadoras, das construtoras e dos

demais agentes econdmicos envolvidos no Project Finance em questao.

3.4.
Tratamento e Analise de Dados

ApGs a coleta dos dados, eles foram organizados e analisados para que
fosse possivel a identificacdo dos riscos, analisados conforme a tipologia de
Tinsley (2000), com as devidas correspondéncias em Finnerty (1996)- a mesma
desenvolvida no referencial te6rico - e para tal buscou-se compreender com
profundidade os aspectos da regulamentagéo e do modelo institucional do setor
elétrico brasileiro, bem como a dindmica do mercado de energia elétrica no pais.
Apds a identificacdo dos riscos foram analisadas as medidas de mitigagdo dos
mesmos presentes na estruturagao financeira do projeto.

Através da pesquisa das fontes de financiamento a época da estruturagao
financeira das debéntures publicas do projeto, procurou-se analisar as
alternativas de que dispunham os patrocinadores e procurou-se entender o0s
fatores que podem ter sido determinantes para a escolha da estrutura financeira
para o projeto.

Através das informacdes coletadas, foram analisadas as relagdes entre as
diversas partes envolvidas no Project Finance, possibilitando a construcdo da
teia de relagbes entre as mesmas. Esta teia foi comparada com aquela
apresentada no referencial teoérico, que havia sido construida a luz da
bibliografia, em grande parte estrangeira, e a comparacao entre os modelos
tedrico e observado permitiu a identificacdo de especificidades atribuidas ao
projeto e ao ambiente juridico-politico-econdmico brasileiro. Foi analisada
também a importancia de cada participante do projeto individualmente no setor
elétrico.
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Aspectos do contexto Caso BAESA

Antecedentes histéricos

Regulamentacgéo do setor

Tipo de parceria entre setor privado e publico

Legislacédo

Ambiente competitivo

Sensibilidade as variaveis macroeconémicas

Impactos ambientais e sociais

Tabela 5: Aspectos do Contexto (Variaveis micro e macroeconémicas)

Aspectos do projeto Caso BAESA

Descrigéao fisica do projeto

Participantes do Projeto

Financiamento da Divida

Financiamento do Capital

Identificagdo dos riscos existentes

Arranjos de Garantia / Contratos

Dificuldades principais

Tabela 6: Aspectos do Fendmeno (Projeto)

3.5.
Limitagc6es do Método

Em primeiro lugar, deve-se destacar a dificuldade de obtengéo de material
publico sobre projetos no setor elétrico que fossem suficientes para a realizagao
de uma andlise da sua estrutura financeira. Chagas (2002) analisou, dentre
outros, os projetos das Usinas Hidrelétricas Ita e Cana Brava, sendo que ambos
possuiam debéntures publicas. Faria (2003) analisou o projeto da Usina
Hidrelétrica Cana Brava, também com disponibilidade de documentagéo publica
de emissdo de debéntures. De 2003 até o presente o Unico projeto de
implantagdo de uma usina de geragdo de energia elétrica que continha
documentagéo publica para analise na CVM é o da Usina Hidrelétrica de Barra
Grande, implantado pela BAESA, e mesmo assim, as debéntures foram emitidas
em 2004.

Em segundo lugar, deve ser mencionado o hiato entre as proposigoes
estabelecidas, que poderiam compor uma teoria muito preliminar, e os
resultados e eventuais generalizagées que possam ser obtidos. Ao contrario de
pesquisas realizadas através de diferentes metodologias, como os experimentos,
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em que as variaveis de contexto sado controlaveis, no estudo de caso, o
investigador ndo tem nenhum (ou quase nenhum controle) sobre as variaveis
contextuais.

Duas colocacbes fazem-se necessarias: (i) A natureza do problema
envolvido requer o método do estudo de caso, pois este € o Unico capaz de
estabelecer as relagdes entre os contextos e o0s projetos, sabendo-se que estes
contextos sdo, de fato, independentes do investigador. (ii) De forma a minimizar
o risco de divagacao e perda de foco na pesquisa, foram elaboradas as
proposi¢cdes capazes de direciona-la.
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