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Step-in rights: uma solucéo parainvestimentos no setor elétrico?
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A crise vivida hoje pelo Brasil cria uma situacdo complexa: exige o0 aumento da capacidade de
geracdo da economia e o desenvolvimento de infraestrutura a0 mesmo tempo em que torna
escassa a fonte de recursos publicos para financiamentos. Para resolver esse impasse, a Lei de
Concessdes (Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995) pode abrir possibilidades ndo evidentes a
primeira vista.

O project finance é mecanismo de financiamento pelo qual os financiadores contam com o fluxo
de caixa e com os ativos provenientes de um projeto como fontes primarias de pagamento e
como garantia do capital investido. Esse mecanismo possibilita a diluicdo dos riscos de projetos,
fazendo com que o Estado deixe de ser o principal investidor em projetos, passando a funcdo a
iniciativa privada.

Nesse contexto, o art. 27-A da Lei de Concessbes (introduzido pela Lei n°® 13.097, de 19 de
janeiro de 2015) concede aos financiadores e garantidores o direito de assumirem o controle ou
a administracédo temporaria da concessionaria para promover a sua reestruturacao financeira e
assegurar a continuidade dos servicos. Esse direito de origem anglo-saxd é comumente
conhecido como step-in right, mas pouco explorado no Brasil.

A possibilidade de assumir o controle ou a administracédo temporaria é particularmente relevante
nas operacdes de project finance, pois ndo interessa ao credor executar as garantias obtidas
pelo financiamento. Isso porque tipicamente os ativos da sociedade do projeto valem menos se
vendidos separadamente do que a divida incorrida para adquiri-los. Mais interessante ao credor
€ a continuidade do empreendimento, permitindo que o fluxo de caixa e os ativos gerados
compensem o capital investido.

O setor elétrico brasileiro € exemplo de ambiente regulatdrio favoravel a estruturacao de projetos
pela via do project finance! e tem procurado atrair tanto capitais publicos quanto privados. Os
principais fatores que contribuem para o sucesso do modelo do project finance no setor sao:

(i) exigéncias de grandes inversdes iniciais de capital a0 mesmo tempo em que o fluxo de caixa
€ previsivel e estavel, possibilitando aumento consideravel da alavancagem financeira;

(i) os ativos de geracdo e transmissdo de energia séo fisicamente identificaveis e, portanto,
podem ser econdmica e legalmente segregados por meio de uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE)?; e
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. A segunda via também é possivel, pois o art. 5° da Resolu¢do Normativa n® 532, de 14 de
Bole'“m janeiro de 2013, faculta aos soécios de sociedades concessionarias, permissionarias e
autorizadas de geracao oferecer agdes em garantia.
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E bem verdade que o art. 5° da Resolucdo n° 532 determina que a implementacdo de uma
clausula de step-in dependera da anuéncia prévia da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel). Mas seria possivel obter a autorizacao final jA no momento da contratacdo da operacao,
sem esperar inadimplemento para solicita-la? A questdo é importante, porque a obtencdo da
autorizacdo em tese confere seguranca aos financiadores para desembolsarem 0s recursos, o0
que ndo ocorreria se tivessem de esperar pelo inadimplemento para obté-la.

Interpretacdo restritiva na matéria € inadequada. Primeiro por atentar contra as disposicdes
liberalizantes do artigo 27-A da Lei de Concessdes, que tém por fim a atracéo de financiamentos
para o setor de infraestrutura brasileiro. Mas também porque o processo de autorizacao prévia a
ser seguido é aquele estatuido pela prépria Resolugdo n° 532. Esse regime é compativel com a
autorizacdo prévia a ser obtida logo no desembolso dos recursos pelos financiadores, e cuja
eficacia ficaria condicionada ao inadimplemento de principal e juros devidos a financiadores.

Conclui-se que o project finance é especialmente interessante no setor elétrico. Porém, pode ser
ainda mais caso a experiéncia brasileira consolide estratégias como a dos step-in rights. Esse
caminho motivaria investidores e resultaria no desenvolvimento da infraestrutura brasileira, até
aqui precéria, se observado em futuros contratos de obras de transmissdo e de geracédo de
energia elétrica. Estamos em bom momento para refletir sobre isso, as vésperas daquele que é
chamado o "maior leildo de transmissao da histéria", a ocorrer em fevereiro de 2016, de acordo
com a Aneel.
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