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tos; la regulacion prudencial del sector financiero y
el régimen tarifario de los servicios publicos.

Finalmente, la ley contempla la posibilidad de recurrir
a arbitraje para dirimir las controversias derivadas
de los CEJ. Si los inversores optaran por esta via, es
relevante destacar que por disposicion expresa de la
Ley, se debera constituir un tribunal de arbitraje nacio-
nal regido exclusivamente por leyes colombianas.

OMAR MONDRAGON LOPEZ (*)

FINANCIAMENTO DE PARQUES EOLICOS.
A EXPERIENCIA BRASILEIRA

Introdugao

O financiamento de projetos de infra-estrutura no
Brasil possui uma concepc¢do muito singular e a
principal razao para tanto sao as elevadas taxas de
juros cobradas no mercado interno. De todas as
razdes que justificam estas taxas, deve-se destacar a
alta remuneracéo utilizada pelo governo brasileiro
para seus titulos publicos que atualmente é de
17,95 ao ano.

Isto porque, as instituicoes de crédito concentram
grande parte de sua capacidade de investimento
em tais titulos (dada a alta remuneracio e o baixo
risco) o que torna escassa a existéncia de crédito
disponivel a empresas e individuos no Brasil.
Some-se a isso a elevada carga de impostos e a
morosidade do poder judiciario brasileiro e chega-
mos a situacdo atual na qual os juros cobrados no
Brasil para empréstimos a empresas sio extrema-
mente elevados.

Com taxas elevadas, se torna muito dificil que o
sponsor se arrisque a tomar crédito no Brasil para
financiar um projeto de infra-estrutura assim
como que as instituicoes de crédito facam emprés-
timos com tal finalidade ja que o retorno do proje-
to dificilmente sera suficiente para repagar o
empréstimo.

De outro lado, a utilizacao de crédito concedido por
instituicoes estrangeiras tampouco sao muito
comuns (excecdo feita ao Banco Interamericano de
Desenvolvimento —BID— e o International Finance
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Corporation —IFC) em face do risco cambial. Isto
porque a variacao do real brasileiro frente a moedas
fortes (especialmente dolares americanos ou euros)
¢ muito grande e, por restricoes cambiais, os ingres-
sos da project company devem ser, como regra geral,
denominados em reais brasileiros. Ademais, a legis-
lagdo brasileira néo oferece meios para mitigar satis-
fatoriamente este risco. Frise-se que, no Brasil, a uti-
lizagdo de seguros contra risco cambial ou a
contratacao de hedge estd sujeita a regras estritas e
dada a grande variacéo cambial este tipo de prote-
cdo normalmente torna-se muito cara. O tnico
seguro de que sem tem conhecimento no Brasil
contra a variacao cambial foi oferecido pelo Overse-
as Private Investment Corporation —OPIC— para
um projeto apenas e, ainda assim, nao se tratava de
um seguro convencional mas sim de um revolving
stand-by credit facility com caracteristicas especiais
que buscava cobrir shortfalls no servico da divida
decorrentes da variacdo cambial.

Em virtude do anterior, o financiamento de pro-
jetos de infra-estrutura no Brasil estd em grande
parte concentrado na utilizacdo de recursos pro-
venientes do Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econdmico e Social — BNDES que tem por
finalidade justamente emprestar recursos do
governo, a juros baixos, a projetos que contri-
buam com o desenvolvimento do Brasil. Este
empréstimo pode ocorrer de trés formas basica-
mente: (i) disponibilizacdo dos recursos dire-
tamente pelo BNDES, (ii) disponibilizacdo dos
recursos pelo BNDES a uma ou mais instituicoes
financeiras que, a sua vez, repassam estes recur-
sos ao sponsor (ressalte-se que a responsabilidade
pelo pagamento ao BNDES é das proprias insti-
tuicdes financeiras) ou (iii) uma mistura das duas
alternativas anteriores.

O primeiro financiamento a um parque edlico no
Brasil, portanto, ainda que estruturado sob a forma
de um project finance, teve que adaptar-se a realidade
brasileira e, assim, utilizar os recursos do BNDES,
conforme se explicard a continuacéo.

Os parques edlicos da ventos do sul

A Ventos do Sul Energia S.A. («Sponsor») é uma
sociedade brasileira participada majoritariamente
pelo Grupo Espanhol Elecnor. No ambito de um
programa desenvolvido pelo Governo Brasileiro
para incentivar a producio de energia elétrica atra-
vés de meios alternativos, o Sponsor esta construin-
do trés parques eolicos (a previsio é que 0s mesmos
entrem em operacdo comercial ao longo do ano de



2006), localizados na cidade de Osorio, Estado do
Rio Grande do Sul (extremo sul do pais), cada um
com capacidade de S0MW, o que o torna o segundo
maior projeto desta natureza no mundo.

A aquisicado da energia gerada por estes trés parques
esta garantida por um Power Purchase Agreement, de
duracdo de 20 anos, firmado com a Centrais Elétri-
cas Brasileiras S.A. (sociedade de capital aberto e
cujo controle pertence ao Governo Brasileiro). O
valor do investimento total deste projeto é de apro-
ximadamente R$ 670.140.000,00 (aproximada-
mente € 239.335.000,00).

A estrutura do financiamento

O ratio de equity/debt do projeto é de 30 % / 70%. O
financiamento da parte correspondente ao debt (70)
foi desenhado utilizando-se um misto de recursos
desembolsados diretamente pelo BNDES e recursos
desembolsados por seis instituicoes financeiras
através do repasse de recursos originalmente prove-
nientes do BNDES.

O BNDES desembolsou, diretamente, R$ 105.000.000,00
(aproximadamente € 37.500.000,00), ao passo que
um consorcio de seis bancos, formado pelo Banco
do Brasil (banco lider a administrador de contas),
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul — BRDE, Banco do Estado do Rio Grande do
Sul, Caixa Estadual, Banco Santander e Banco
ABN AMRO Real, repassou recursos pelo valor
total de R$ 360.000.000,00 (aproximadamente €
128.571.000,00) (todos em conjunto doravante refe-
ridos como «Financiadores»).

Conforme se observa, se tratam portanto de duas
linhas de financiamento, cada uma formalizada no
correspondente contrato de crédito que, salvo
pequenos matizes, eram espelho um do outro e
sujeitos a cross default.

Como se tratam de recursos oriundos do BNDES,
os juros aplicados foram a Taxa de Juros de Longo
Prazo —TJLP— que atualmente é de 9%, acrescido
do spread cobrado por cada um dos Financiadores
(cuja média foi de 3,70%)

As garantias

O financiamento estava sujeito as seguintes garantias:

Fianca do controlador

Durante o periodo de construcao dos parques, o
acionista controlador do Sponsor, através da presta-
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¢éo de uma fianca, compromete-se a cobrir qual-
quer custo ndo previsto no quadro de usos e fontes.
Apos dito perfodo, o projeto torna-se um non-
recourse project finance.

Fianca bancaria

Ap6s o periodo de construcio, e limitado a um pra-
zo de 04 anos e a um importe de R$ 25.000.000,00
(€8.929.000,00), devera ser apresentada uma fian-
ca bancaria para cobrir eventuais inadimplementos
do Sponsor no pagamento do servico da divida.

Cessao e vinculagdo de receita

Toda a receita proveniente do Power Purchase Agree-
ment foi cedida e vinculada aos Financiadores atra-
vés da utilizacéo das seguintes contas: (i) conta cen-
tralizadora, responsavel pelo recebimento da
receita, (ii) conta reserva de servico da divida, que
deve manter um saldo minimo de 3 meses do servi-
¢o da divida, (iii) conta reserva de operacio e
manutencao, que deve manter um saldo minimo
correspondente ao pagamento de 3 meses de des-
pesas derivadas do contrato de operacao e manu-
tencdo e (iv) conta movimento, de livre movimenta-
cao do Sponsor.

Propriedade fiduciaria dos bens

O Sponsor deu aos Financiadores a propriedade
fiduciaria de todos os bens que forem adquiridos
pelo Sponsor com recursos dos Financiadores.

Penhor das a¢oes

Todas as acoes do Sponsor foram empenhadas em
favor das instituicoes financeiras.

Penhor de direitos creditorios e de direitos
emergentes

A producio de energia eolica pelo Sponsor foi pre-
viamente autorizada pelo Governo Brasileiro
através de 3 Resolucdes emitidas pela Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica. Estas autorizacdes con-
ferem uma série de direitos emergentes ao Sponsor
tal como o direito a indenizacdo em caso de extin-
cao unilateral pelo Governo Brasileiro destas auto-
rizacoes. Ditos direitos, assim como os direitos cre-
ditorios decorrentes dos principais contratos
firmados pelo Sponsor, foram empenhados em
favor dos Financiadores.
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Uso dos iméveis

O Sponsor nao é proprietario dos iméveis sobre os
quais os parques eolicos estao sendo construidos
mas sim titular dos direitos de uso sobre estes imo-
veis através dos correspondentes contratos de ces-
sdo de uso de imovel. Este contratos foram cedidos
condicionalmente (sujeito ao default nos contratos
de crédito) aos Financiadores.

Conclusao

Os parques edlicos que estdo sendo construidos
pela Ventos do Sul sdo pioneiros no Brasil que ape-
nas recentemente comecou a incentivar a producéo
de energia elétrica através de parques eolicos. Neste
diapasao, é importante salientar que o financiamen-
to do Sponsor também se constitui em um project
finance tnico e inovador no Brasil. Cumpre salien-
tar que esta operacdo foi agraciada recentemente
com o prémio Deal of the Year — Renewable Energy,
outorgado pela Project Finance International. Asses-
soraram o Sponsor neste financiamento Javier Valle
(JVZ) e Rafael Dutra (RDD).

A tendéncia é que mais parques eolicos sejam cons-
truidos e financiados no Brasil (atualmente sete pro-
jetos aguardam aprovacéo de linhas de crédito pelo
BNDES) e espera-se que tanto sponsors como finan-
ciadores possam se valer da experiéncia oriunda
desta primeira operacao.

RAFAEL D'AviLa DuTra (¥)

INTERNACIONAL

CUMPLIMIENTO DE REQUISITOS DE IDENTIFICACION
DE INVERSORES (DA 32 LEY 19/2003) EN
EMISIONES DE VALORES ESPANOLES EN EEUU

Introduccién

Los pasados 21 de septiembre y 21 de octubre de
2005 el Banco Santander Central Hispano (SCH)
lanzo, a través de su filial Santander US Debt, S.A.,
sendas emisiones de deuda (Floating Rate Senior
Notes) en el mercado norteamericano —tras mas
de dos anos durante los cuales los operadores
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espanoles se han mantenido alejados de dicho
mercado— por importe de US$ 4.000 (con ntime-
ros CUSIP 802815AB6 y 802815AA8) y 2.000
(con numeros CUSIP 802815AEQ y 802815AD2)
millones, respectivamente, dirigidas a inversores
institucionales, y actuando como entidades colo-
cadoras Deutsche Bank Securities Inc. y Lehman
Brothers Inc.

La emision de 21 de septiembre resulté ganadora
de uno de los mas prestigiosos premios interna-
cionales que se conceden anualmente en el mun-
do de los mercados de capitales, siendo conside-
rada «bono del ano» —2005 Financial Bond of the
Year (Senior Debt)— por International Financing
Review (IRF).

Fundamental novedad introducida en las mencio-
nadas emisiones ha sido el establecimiento de una
serie de procedimientos de obtencion de informa-
cion relativa a la identidad y residencia fiscal de
los titulares beneficiarios (beneficial owners) de los
valores emitidos, a fin de cumplir con las exigen-
cias establecidas a este respecto por la disposicion
adicional segunda de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de coeficientes de inversion, recursos pro-
pios y obligaciones de informacién de los interme-
diarios financieros —en la redaccion dada por la
disposicion adicional tercera de la Ley 19/2003 de
4 de Julio, sobre el Régimen Juridico de los Movi-
mientos de Capitales y de las Transacciones Eco-
nomicas con el Exterior y sobre determinadas
medidas del blanqueo de capitales—, y el Real
Decreto 2281/1998, de 23 de octubre, por el que
se desarrollan las disposiciones aplicables a deter-
minadas obligaciones de suministro de informa-
cion a la Administracion Tributaria —segun redac-
cion dada por el Real Decreto 1778/2004, de 30
de julio.

En el disefio, desarrollo e implementacion de los
citados procedimientos de obtencion de informa-
cion ha sido clave la participacion activa de la cama-
ra de compensacion norteamericana a través de la
cual se han canalizado ambas emisiones (The Depo-
sitory Trust & Clearing Corporation, o «<DTCC») y
la asistencia técnica y operativa proporcionada por
una compania proveedora de servicios telematicos
de identificacion y puesta en contacto de inversores
en valores negociados en mercados «ciegos» con las
companias emisoras de dichos valores (Acupay
System LLC, en adelante, el «Proveedor»—miembro
del Grupo Bondholder Communications (para mas
informacion, se puede consultar su pagina web
www.bondcom.com, o la de la entidad Acupay




