
 

        

 

 

       

PPED 
Disciplina: Economia do Setor Elétrico II 
Financiamento da infraestrutura no Brasil e o mecanismo do project finance: 
uma visão contratual 
 

Professor: Nivalde de Castro  

 

EMENTA  

1- Fundamentos práticos e conceituais – características estruturais da 
infraestrutura; técnicas de financiamento; referências históricas e atuais do project 
finance no Mundo e no Brasil; conceitos e elementos constitutivos de um project 
finance;  

2- Infraestrutura e Instituições – Instituições e Organizações; desenvolvimento 
e trajetórias institucionais; processo de estruturacão dos projetos de 
infraestrutura; contratos de concessão e PPP´s;   

3- Project Finance: estrutura simplificada; distinções entre nonrecourse, limited-
recourse, structured; principais participantes; estrutura societária – Sociedade de 
Propósito Específico (SPE); contratos do financiamento e contratos de suporte.   

4- Os Custos de Transação e os Contratos Incompletos – o custo de agência; 
assimetria de informações, mecanismos contratuais: incentivos, monitoramento 
e punição; estratégias oportunistas e custos de adaptação; tipologia societária e 
partes relacionadas; estratégias oportunistas e custos de adaptação.  

 

5- O Project Finance e o Financiamento da Infraestrutura no Contexto Atual: 
motivações econômicas para usar o project finance; comparação project finance x 
corporate finance; papel do mercado de capitais no financiamento dos projetos de 
infraestrutura.  

6- Indicadores Financeiros em Project Finance: Índice de Cobertura do Serviço 
da Dívida (ICSD), Taxa Interna de Retorno do Projeto e do Acionista (TIR); 



WAAC, VPL, Custo da Dívida (kd); Custo do Equity (ke). A decisão de 
investimento e valor equity no tempo. Superação de riscos e o rolling forward effect. 

7- Exercícios e Modelagem no Excel – utilização da planilha padrão (Microsoft 
Excel); modelagem básica de project finance no Excel, fluxo de caixa descontado, 
custo de capital, taxas de desconto, capacidade de endividamento, índice de 
cobertura do serviço da dívida; grau de alavancagem; sistemas de amortização 
da dívida; viabilidade econômica versus “bancabilidade financeira”; obrigações 
contratuais (convenants) e aplicação de contas-reserva (cash waterfall); análise de 
sensibilidade (estimação de receitas). Exercícios: Projeto de Geração e Energia 
Eólica na Bahia e Projeto de Mobilidade Urbana no Texas. (Wind_1_Project e 
Texas Highway Express Lane). 

 

ESTRUTURA DO CURSO 

 

O curso básico de Project Finance é composto de 3 módulos:  

I. Fundamentos  conceituais de infraestrutura e project finance (4 aulas);  
II. Exercícios e modelagem no Excel; com estudos de caso (3 aulas); e 

III. Estratégias dos agentes, custos de adaptação e diretrizes (3 aulas)  

 

OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

i. Conhecer os fundamentos conceituais e aspectos práticos na estruturação 
de financiamentos a projetos de infraestrutura utilizando Project Finance, 
incluindo tópicos relativos à análise de riscos e à estrutura jurídica; 

ii. Avaliar as vantagens e desvantagens do Project Finance frente a outras 
alternativas de financiamento, reconhecendo as limitações práticas de uso 
do project finance no Brasil; 

iii. Apresentar uma visão contratual e o papel das instituições para a 
financiabilidade de novos investimentos, 

iv. Utilizar a planilha financeira (Microsoft Excel) e/ou elaborar a sua própria 
planilha financeira para realizar estimativas e cálculos de viabilidade 
econômico-financeira e capacidade de pagamento. 

v. Desenvolver uma visão crítica do financiamento da infraestrutura, em 
especial sobre o uso do project finance, valendo-se da experiência recente 
brasileira.   
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