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. Necessidade de captacao de recursos

O Estado e a iniciativa particular nem sempre possuem o volume de
recursos disponiveis para o desenvolvimento de projetos de capital intensivo como
sao os de infraestrutura, pelo que, para a execucédo de tais projetos, se torna
necessaria a captacao de recursos junto a instituicdes do setor financeiro.

A atracao de instituicOes financeiras dispostas a colaborar com projetos de
infraestrutura, contudo, esbarra em trés fatores:

e comprometimento da eficacia das garantias tradicionais;

» impossibilidade de bens vinculados a servicos publicos ou reversiveis ao
poder publico serem recebidos em garantia; e

* longo prazo de maturacdo dos projetos, o que impede retorno imediato
aos investidores e faz com que as empresas executoras dos
empreendimentos tenham dificuldade de oferecer garantia pelo tempo
necessario.
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|. Necessidade de captacao de recursos

O comprometimento da eficacia das garantias tradicionais esta atrelado a
trés principais circunstancias:

» a existéncia de creditos com preferéncia — 0s recursos captados para
financiar o projeto podem ser aprisionados por credores antigos do
empreendedor, para garantir o pagamento de obrigacdes inadimplidas
antes da contratacéo do projeto;

« a dificuldade de execucao judicial — em caso de execucéao judicial das
garantias tradicionais, a renegociacao e recuperacao de crédito depreciam
0 retorno dos encargos e do principal emprestado; e

« a impossibilidade de os bens vinculados a servicos publicos ou
reversiveis ao poder publico serem recebidos em garantia.

Cabe tambem destacar que o longo tempo de maturacao dos projetos de
capital intensivo faz com que as empresas executoras de empreendimentos de
infraestrutura figuem impedidas de se envolver em outros projetos até liberarem
suas garantias comprometidas com projetos anteriores. €D
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ll. Alternativa para financiamento de

Nesse contexto, surge como alternativa para o financiamento de projetos
de infraestrutura o arranjo financeiro denominado project finance, conceituado por
Luiz Ferreira Xavier Borges como:

“‘uma forma de engenharia/colaboracao financeira suportada contratualmente
pelo fluxo de caixa de um projeto, servindo como garantia a referida
colaboracdo os ativos desse projeto a serem adquiridos e os valores
recebiveis ao longo do tempo”

Assim:

*0 financiamento contratado sera amortizado com a receita gerada pelo
proprio projeto, segregando-se 0s riscos inerentes a exploracao daquela
atividade; e

» s4o avaliados, para fins de obtenc&o de recursos, os méritos do projeto
de infraestrutura, e nao a credibilidade ou qualidade do credito dos
patrocinadores e investidores principais.
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Ill. Medida necessaria para obter o project a&‘

Por ter como caracteristica a segregacdo de risco, o project finance é
marcado pela circunstancia de o financiamento ser concedido a uma Sociedade de
Propoésito Especifico — SPE, que tem personalidade juridica distinta da de seus
socios.

Dessa forma, a SPE concentra em si todas as obrigacOes advindas das
fases de execucao do projeto e encarrega-se de explorar 0s servicos objeto da
concessao outorgada pelo Poder Publico.

No sitio virtual do BNDES, a concessédo do crédito a SPE é apontada
como um dos pressupostos para a caracterizagcdo do project finance, o que revela
ser a constituicao de SPE medida necessaria para a obtencdo do apoio financeiro
gue viabilizara a implantacao do projeto.
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A Lei n. 10.848/2004, ao dispor sobre a comercializacdao de energia
elétrica, promoveu alteracdes na disciplina introduzida pela Lei n. 9.648/1998:

(i) determinou que a comercializacdo de energia elétrica passaria a
ocorrer mediante contratacédo regulada ou livre; e

(i) instituiu o Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR e o Ambiente
de Contratacao Livre — ACL, bem como apontou o0s agentes participantes das
operacoes de compra e venda de energia realizadas em cada um desses
ambientes.

» Contratacdo requlada — ACR: alcanca a compra de energia elétrica por
concessionarias, permissionarias e autorizadas do servico publico de
distribuicdo de energia elétrica, bem como o fornecimento de energia elétrica
para o mercado regulado.

» Contratacéo livre — ACL: envolve os agentes concessionarios e autorizados de
geracdo, comercializadores e importadores de energia eléetrica e o0s
consumidores que atendam as condic¢des previstas nos artigos 15 e 16 da Lei n.
9.074/1995.




Lei n. 10.848/04:

“Art. 22 As concessionarias, as permissionarias e as autorizadas de
servico publico de distribuicdo de energia elétrica do Sistema Interligado
Nacional — SIN deverdo garantir o atendimento a totalidade de seu mercado,
mediante contratacao regulada, por meio de licitacdo...”

A aquisicao de energia elétrica pelos agentes de distribuicdo é
disciplinada pelo Decreto n. 5.163/04, o qual prevé as modalidades de leilGes:

“Art. 1°[..]

VIl - ano "A - 1" 0 ano anterior ao ano-base "A" em que se realizam 0s
leiloes de compra de energia elétrica;

VIl - ano "A - 3" o terceiro ano anterior ao ano-base "A" em que se
realizam os leildes de compra de energia elétrica;

IX - ano "A - 5" 0 quinto ano anterior ao ano-base "A" em que se
realizam os leiloes de compra de energia elétrica; [...]"
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Art. 27 Os vencedores dos lellbes de energia proveniente de
empreendimentos de geracdo novos ou existentes deverdo formalizar
contrato bilateral denominado Contrato de Comercializacdo de Energia
Eletrica no Ambiente Regulado - CCEAR, celebrado entre cada agente
vendedor e todos os agentes de distribuicdo compradores.”

Assim, no modelo atual, o agente de geracao obtém, ao mesmo tempo, o
ato de outorga da atividade de geracao e o contrato de comercializacao de
energia elétrica cuja correspondente receita viabiliza o pagamento do

nlﬂf\l/\f\ 'nnnf\/\

Hrrojece Hriaricc.

Nos leildes de transmissdao, também ocorre a outorga combinada com a
garantia de percepcao de receita, pois o critério de selecdo no leildo € o
menor valor de receita para a execucao do empreendimento.

A valor da proposta vencedora corresponde a receita a ser auferida pelo
concessionario. €
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