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RESUMO

O project finance € um modelo de financiamento empregado em empreendimentos
de elevada complexidade, marcado pela destacada alavancagem financeira, e de
crescente importadncia no cenario mundial, mas pouco discutido no Brasil,
principalmente, no ambito juridico. Esse modelo se evidencia pelo fato de sua
estruturagdo ser projetada para que o pagamento dos recursos contratados no
mercado para a execucdo de determinado empreendimento se dé pelo fluxo de
caixa gerado pela operagdo desse mesmo empreendimento. Assim, por meio de
uma investigacdo bibliografica, o presente trabalho objetiva apresentar o project
finance delineando suas caracteristicas, sua modelagem e sua conformagao
contratual e societaria usualmente empregadas. Explorada a racionalidade que
envolve as opgdes juridicas da formatagdo dos empreendimentos desenvolvidos sob
project finance, é feita uma imersao na analise do sistema de garantias de forma a
expor as diversas modalidades de garantias existentes, sem qualquer ambicao de
exaurir o seu conteudo, mas, sim, de evidenciar a importancia e o carater de
incentivo denotado em sua formatagcao. Propde-se a sustentagcdo de que a estrutura
proposta pelo project finance acentua a importancia das garantias, pois, por mais
robusta que seja a demonstragdo da viabilidade e do potencial lucrativo do
empreendimento a ser operado, a limitacdo do patriménio afeto a sustentacdo dos
compromissos assumidos e os riscos associados ao empreendimento imputam ao
pacote de garantias a seguranga de que se formardo os ativos necessarios a
satisfacdo dos interesses dos envolvidos em sua realizagdo, sendo as garantias,
portanto, efetivos mecanismos de reforco da confianga das partes na concretizacao
da expectativa de éxito depositada no empreendimento.

Palavras-chave: Project finance. Rede de contratos. Confianga. Garantias. Incentivo.
Monitoramento.



ABSTRACT

Project finance is a financing model employed in highly complex undertakings,
marked by outstanding financial leverage, and of growing importance in the global
scenario, however, rarely discussed in Brazil, especially in the legal sphere. This
model is substantiated due to its structure, which is designed for the payment of the
resources related to the execution of a given enterprise hired in the market to be
made using the cash flow generated by the operation of the undertaking. Thus,
through a bibliographical investigation, the present work aims to present project
finance, outlining the characteristics, model and legal and corporate agreements
usually applied. After exploring the rationality that surrounds the legal options in the
format of the undertakings developed under project finance, the system of
guarantees is analyzed in order to expose the various modalities of guarantees
available, without the ambition to exhaust its content, and to show the importance
and character of the incentive denoted in its format. It is suggested that the structure
proposed by project finance emphasizes the importance of guarantees, because,
regardless of the potential profitability of the undertaking, the limitation of the related
assets to sustain the commitments assumed and the risks associated with it impute,
to the package of guarantees, the security that the necessary assets to satisfy the
interests of those involved in its realization will be formed and, therefore, have those
guarantees as effective mechanisms to reinforce the parties confidence as to the
expected success of the undertaking.

Keywords: Project finance. Network of Agreements. Trust. Guarantees. Incentive.
Monitoring.
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1 INTRODUGAO

Com a oportunidade, no ano de 2012, de trabalhar com processos de licitagéo
regidos pelo Regime Diferenciado de Contratagao, instituido pela Lei n. 12.462, de 4
de agosto de 2011, que objetivava a contratagdo de obras de infraestrutura’ com
foco em mobilidade urbana e vinculadas ao conjunto de obras necessarias a
realizacdo de eventos esportivos na capital mineira?, foi possivel acompanhar as
dificuldades enfrentadas pelos empreendedores no financiamento de sua atividade,
a escassez de recursos publicos para o custeio das obras de infraestrutura e
técnicas de engenharia financeira utilizadas na gestdo de projetos e geragdo de
receitas.

Essa vivéncia foi a primeira oportunidade de um académico de Direito
defrontar o papel instrumental da assessoria legal, muitas vezes posta em segundo
plano, por ser compreendida como um custo, e tomar conhecimento de técnicas
como o project finance®, experiéncia que instigou uma mente curiosa a pensar os
aspectos econbmicos das solugdes juridicas, curiosidade acentuada pela pratica
consultiva empresarial e que hoje tem neste trabalho o resultado de algumas
inquietacdes.

O emprego do project finance desponta como uma forma de arranjo financeiro

que propicia a mitigagdo de riscos e a atracdo de investidores para

' Ao longo do trabalho, o termo infraestrutura estara sempre designando o conjunto de elementos
essencias ao desenvolvimento de um pais como "[...] sistemas de transporte (rodovias, ferrovias,
hidrovias, portos, aeroportos), energia (usinas e distribuigdo; industria do petréleo e gas natural),
telecomunicagbes (telefonia, internet, radio) e complexo urbano (saneamento basico, transportes
urbanos, edificagbes comerciais, de turismo e lazer) (MONTEIRO; STEINBERG, 2015, p. 357/358).
Para receber eventos internacionais como a Copa das Confederagbes da Federagao Internacional
de Futebol Associagdo — Fifa 2013 — Copa do Mundo Fifa 2014 e os Jogos Olimpicos e
Paraolimpicos de 2016 foi desenvolvido um Plano Estratégico das A¢des do Governo Brasileiro que
incluia inUmeras obras de infraestrutura e dotagdes orgcamentarias especificas. Assim, no periodo que
antecedeu essa série de eventos, o setor de infraestrutura foi objeto de inumeros incentivos e houve
um cenario propicio para a modificacdo da legislagédo aplicavel as contratagdes publicas perseguindo-
se a desburocratizagado, o implemento de celeridade nos processos de contratagdo e execugédo dos
servigos contratados, assim como a economia de recursos, destacando-se, dentre as medidas, a
criagdo do Regime Diferenciado de Contratagao.

® Utilizar-se-30 neste trabalho algumas expressdes em lingua estrangeira, como project finance, nao
pela falta de um designativo em vernaculo nacional, mas, sim, em razao de determinado instituto ter
sido desenvolvido em outro territério, evitando-se, desse modo, confusdes terminoldgicas.

‘o project finance designa uma estrutura contratual e financeira na qual os recebiveis de um projeto
sdo as principais garantias e fontes de pagamento das obrigagdes contratadas. Essa estrutura é
geralmente utilizada em empreendimentos de grande porte e que demandam elevado investimento.
Discorrer-se-a com maiores detalhes sobre o project finance no desenvolvimento do trabalho.
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empreendimentos® de longo prazo, tal como os empreendimentos desenvolvidos no
setor de infraestrutura e no setor industrial, dada a sua adequagao a projetos que
demandam o dispéndio de elevado volume de recursos.

Atualmente, os investimentos de longo prazo experimentam um estado de
morbidez devido a crise financeira experimentada pelo Pais e pela confianga
depositada por décadas na captacado de recursos exclusivamente no financiamento
estatal, em um total alheamento a possibilidade de captacdo de recursos privados
possibilitada pelo project finance, emergindo a necessidade de reconsiderar o
significado da participagdo do financiamento privado e das possibilidades
apresentadas por tal técnica.

O project finance n&do é um modelo de estruturagéo financeira regulamentado,
mas, sim, um designativo para um complexo de operagdes, e 0 seu estudo é pouco
explorado, o que néo reflete a sua importancia, o seu potencial de prospeccéao, a sua
combinagao de recursos e de interesses, sendo indispensavel analisar os institutos
que o permeiam e as implicagdes econdmicas das opg¢des juridicas intrinsecas a
esse modelo, aspectos, muitas vezes, ignorado pelas analises estritamente juridicas.

Assim, o presente trabalho pretende contribuir para que sejam realgados o
entendimento juridico do project finance, as opg¢des contratuais e societarias
imanentes e seu desiderato, com o intuito de fornecer subsidio para que novas
discussOes sejam travadas acerca do tema.

Nesse sentido, o presente estudo propde-se a recapitular os entendimentos
assentes sobre o project finance, em especial, quanto a rede de contratos e
garantias que sustenta toda a engenharia financeira tragada, expondo, de forma
aprofundada e critica, o potencial de incentivos imanente ao sistema de garantias e
sua essencialidade para a fortificagao da confianga no sucesso do empreendimento.

Embora haja o desejo latente de expor as formas e o potencial agregador de
recursos dessa engenharia financeira, as variaveis que cercam a sua estruturagéo e

se deseje apontar um caminho para a atracao e fidelizagao do investimento privado,

A expressao project finance pode ser traduzida como financiamento de projetos, mas a terminologia
€ incapaz de designar toda a complexidade e extensdo desse tipo negocial. Como se vera no curso
do trabalho, o project finance é uma técnica de engenharia financeira que se concretiza por meio de
uma rede de contratos e o termo project nao quer significar, necessariamente, projeto na acepgao de
plano, planta ou planejamento, mas remete ao empreendimento. Assim, serdo utilizadas no curso do
trabalho as palavras projeto e empreendimento como sinénimas, fazendo ambas referéncia ao objeto
da reuniao de esforcos.
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nao se pretende com este trabalho exaurir todas as peculiaridades legais e os
procedimentais para a estruturacédo do project finance, discutir sua natureza juridica
ou esgotar todas as nuances e as alternativas que envolvem as decisdes acerca da
sua estrutura de capital ou aceitagdo pelo mercado, uma vez que tal esforgo foge do
campo de conhecimento juridico.

Destarte, por meio de uma investigagdo bibliografica, o presente trabalho
objetiva apresentar o project finance delineando suas caracteristicas, sua
modelagem e conformagado contratual e societaria usualmente empregadas.
Explorada a racionalidade que envolve as opgdes juridicas da formatagdo dos
empreendimentos desenvolvidos sob project finance, é feita uma imersao na analise
do sistema de garantias de forma a expor as diversas modalidades de garantias
existentes, sem qualquer ambicao de exaurir o seu conteudo, mas no intuito de
evidenciar a importancia e o carater de incentivo denotado em sua formatagéao.

Como problema central da pesquisa, indagou-se quais 0s mecanismos
empregados para comunicar seguranga nas promessas de realizagao de ativos e
apropriada gestdo do empreendimento, visto que a adequada performance do
empreendimento € indispensavel para a satisfagcdo dos interesses dos negocios
juridicos principiados, situando-se, nesse ponto, as garantias como elementos
substanciais.

A relevancia do estudo proposto decorre da necessidade de se divulgar os
aspectos juridicos dessa promissora engenharia financeira, tdo pouco explorada em
ambito juridico, assim como da necessidade de se demonstrar os mecanismos
privados de reforco da seguranga das partes em uma operacao de project finance.

Serado analisadas bibliografias que demonstram o momento histérico em que
0 project finance passou a ser implementado no Brasil, as principais modelagens
juridicas contratuais e societarias empregadas para a conformacao de interesses
dos investidores e a inteligéncia econdmica das opgdes juridicas, destacando-se a
utilidade do pacote de garantias convencionais.

Esta é a proposta que se deseja testificar: a relevancia das garantias
convencionais para a factibilidade de um empreendimento desenvolvido sob a forma
de project finance (com destaque para os projetos de infraestrutura).

Parte-se das hipoteses de que:
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todas as relagbes contratuais, em especial as de garantia, visam a
manuten¢ao de uma estrutura de cooperagao no project finance;

as garantias convencionais em um project finance nao se prestam a
satisfacao alternativa de dada pretensdo, mas ao da confianca dos
agentes e reforco do interesse gregario de concretizagdo do

empreendimento.

Assim, como objetivo geral, procurou-se, a partir da demonstracdo do

equivoco em apoiar o financiamento da infraestrutura nacional em bancos de

fomento estatal, apontar as formas de participagao privada na estrutura de capital de

tais empreendimentos e como as garantias convencionais atuam na sustentagao da

confianga no empreendimento, partindo de interpretagdes, légicas, sistematicas e

teleoldgicas.

Como objetivos especificos definiram-se:

evidenciar a importancia do project finance para projetos de elevado
custo;

destacar o0 equivoco na sustentacdo dos empreendimentos
desenvolvidos sob a modalidade project finance em bancos de fomento
estatal,

destacar as alternativas para a participagdo do crédito privado no
custeio de um project finance;

evidenciar a coligacdo de interesses em empreendimentos
desenvolvidos sob essa modalidade de engenharia financeira e como
as garantias convencionais atuam na criagdo de um cenario

cooperativo.

Complementarmente, diante dos poucos estudos juridicos realizados acerca

do project finance, realizou-se uma exposigao geral sobre a sua estruturagéo e seus

objetivos.

Recorreu-se ao método exploratorio, por meio de pesquisa bibliografica, para

a abordagem preliminar do problema juridico e por meio da busca de dados em

outros diagndsticos ja realizados que tiveram como objeto o estudo do project

finance.
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Esta dissertagao foi dividida em quatro capitulos, contada esta introducéo.
Apresentou-se, no capitulo 2, o project finance, sua histéria, seu conceito e sua
relevancia no cenario nacional atual, assim como problemas associados a sua
estrutura de financiamento corrente.

No capitulo 3 concentrou-se na dissecacao e apresentacdo de sua estrutura,
desenvolvendo-se verdadeiro trabalho exploratério acerca do project finance com o
intuito de sintetizar e disseminar o conhecimento dessa engenharia juridica.

Reservou-se o capitulo 4 para apresentar a importancia das garantias em um
project finance podendo ser imputada a estrutura de garantias a responsabilidade
pelo oferecimento de mecanismos de reforco da confianga das partes na
concretizacdo da expectativa de éxito depositada no empreendimento.

Por fim, no capitulo 5, elaboraram-se as conclusdes gerais sintetizando todo o
conteudo esbogado e reforgando os objetivos deste trabalho. As referéncias ao final
completam este trabalho de dissertagéo.
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2 APRESENTAGAO DO PROJECT FINANCE

2.1 Breve historico

As vicissitudes da realidade social e da economia incentivam o aparecimento
de alternativas e derivagdes juridicas aptas a conformacdo da realidade. Nesse
sentido, sdo os apontamentos de Jodo Luiz Coelho da Rocha ao refletir acerca das

criacbes econdmicas e seu reboque juridico.

Como usa acontecer no campo das ciéncias sociais, os fenbémenos
econOmicos surgem, tangidos pelos fatores que lIhe sdo subjacentes (a
necessidade, a utilidade, aliados ao génio criativo) e ai, a reboque, aparece
a formulagéo juridica, superestrutura necessaria ao balizamento normativo
daquela realidade (ROCHA, 2000, p. 94).

E é nessa perspectiva de satisfazer-se uma necessidade econémica que o
project finance foi criado e, posteriormente, ratificado pela técnica juridica.

Perseguindo a superagdo de obstaculos como a falta de garantias
tradicionais, a exemplo das garantias reais e pessoais, fundamentais em um
mercado bancario avesso ao risco, e a falta de recursos para financiar projetos, o
mercado tem se valido de "[...] uma engenharia financeira baseada no fluxo de caixa
dos proprios empreendimentos”, solugdo esta denominada project finance
(SEABRA, 2013, p. 218) e que se assenta basicamente na criagdo de uma entidade
afetada ao desenvolvimento de um projeto, que concentra todos os riscos do
empreendimento, ndo contaminando seus promotores, e que emprega as receitas
futuras provenientes da operagdo do projeto desenvolvido e passiveis de serem
destacadas como garantia dos financiamentos contratados, sendo o fluxo de caixa
empregado para a amortizagdo dos investimentos e compensacao dos
financiamentos.

Enquanto o empréstimo convencional se fundamenta no histérico de crédito
do tomador, capacidade de pagamento e garantias ofertadas, o project finance tem
suas bases nas viabilidade e capacidade de retorno do projeto, uma vez que o
recebivel futuro é o principal, se n&o o unico, meio de garantia, amortizagdo de
investimentos e pagamento dos financiamentos, o que implica maiores riscos aos
financiadores e, por conseguinte, taxas de juros elevadas. Lado outro, o project

finance tem a caracteristica de isolar todos os riscos do projeto ndo contaminando
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0s patrocinadores por eventuais contingéncias e ndo deixando se contaminar por
possiveis obrigagdes de seus patrocinadores.

Aponta-se que o project finance, enquanto tipo negocial, teve seus primeiros
passos no século Xlll, em uma operacgao, na qual, o Banco Frescobaldi, importante
banco de investimento italiano da época, celebrou um contrato de mutuo com a
Coroa Britanica, sem qualquer garantia atrelada, no qual era concedido uma vultosa
quantia para que ela pudesse explorar as minas de prata de Devon, na Escdcia
(SEABRA, 2013), recebendo, em pagamento dos valores mutuados, o direito de
controlar a operagado das minas pelo periodo de um ano, assumindo os custos da
operacao durante esse periodo e adquirindo o direito sobre todo o minério extraido
durante sua gestdo (PEREIRA, 2003).

Insiste-se, ainda, em fixar um paralelo entre o project finance e o0s
empreendimentos maritimos contratados sob a forma de commenda, na qual o
commendator financiava e armava as expedicdes maritimas comerciais e recebia em
contrapartida o direito de participar dos resultados da aventura (ENEI, 2007). Nessa
linha poderia se tragar um paralelo entre o project finance e a origem de inumeras
sociedades contratuais como a sociedade com ocultacdo de sécio e a sociedade
anbnima, grupos de sociedade, contratos de colaboragdo, consorcio, entre outros e,
em todos esses paralelos, estar-se-ia se baseando em breves semelhangas.

José Virgilio Lopes Enei opta por ndo tragar qualquer paralelo direto entre o
project finance e a evolugdo das sociedades contratuais como a Sociedade em
Comandita ou a Sociedade Andnima, assim como em relagdo a qualquer contrato,
assumindo, em sua concepg¢ao, que o project finance esta alinhado ao influxo da
limitagdo de responsabilidade (ENEI, 2007), ndo guardando relagdao direta ou
configurando-se ainda em um tipo juridico auténomo.

Segundo José Virgilio Lopes Enei, se fosse tragcada uma linha evolutiva da
limitagdo da responsabilidade, o project finance nitidamente se destacaria como uma
técnica que, ao combinar instrumentos societarios e contratuais, possibilita uma
limitacdo de responsabilidade e mitigacdo de riscos sem precedentes, comparando-
se as sociedades andnimas como veiculos de captagdo de grande soma de

recursos.

A linha evolutiva é nitida. Até o inicio do século XX, a sociedade anénima
era o grande instrumento a servico da limitacdo de responsabilidade e,
gragas a ela, grandes somas de recursos puderam ser captadas em prol de
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projetos de enormes proporgdes para a época. Ao longo do século XX, a
concentracdo e a expansdo empresariais valeram-se em grande parte dos
grupos societarios, subsidiarias integrais e sociedades de propdésito
especifico, além de outros instrumentos nao societarios, para alcangar um
grau de limitacdo de responsabilidade que assegurasse continuos e cada
vez maiores investimentos. Nas Ultimas décadas, todavia, vem-se
verificando a necessidade de um grau de limitagdo de responsabilidade
ainda maior como condigdo a viabilidade de investimentos em certos
projetos de mega proporgbes e risco intrinsecamente elevado. A partir
dessa necessidade, surge, dentre outros instrumentos inovadores, o
financiamento de projetos, uma combinacdo de instrumentos societarios e
contratuais capaz de propiciar um grau sem precedentes de limitagdo da
responsabilidade e mitigacao dos riscos (ENEI, 2007, p.166).

Ja, no que tange a sua utilizagdo, a primeira noticia historica quanto ao
emprego do project finance remete a década de 1930, quando uma sociedade
empresaria do ramo petrolifero com atividades nos estados do Texas e de
Oklahoma, nos Estados Unidos da América (EUA), a fim de explorar campos de
petroleo pioneiros em localidades sem exploragdo precedente, contratou
financiamentos garantidos apenas pelo fluxo de caixa futuro do empreendimento a
ser implantado.

Pode-se afirmar, segundo José Virgilio Lopes Enei, que o Project finance, na
sua feigao atual, foi desenvolvido na década de 1970 "[...] voltado a viabilizagdo e ao
financiamento de projetos de exploragéo e producdo de petrdleo e gas natural na
plataforma continental britdnica e Mar do Norte", tendo se disseminado pelos
sistemas juridicos de outros paises rapidamente (ENEI, 2007, p. 88). Nesse periodo,
foram desenvolvidos outros projetos de idéntica expressividade como
desenvolvimento de projetos de energia pela British Petroleum mediante a captagéo
de US$945.000.000,00 (novecentos e quarenta e cinco milhdes de ddlares) e outro
pelo Forties Fiel no Mar do Norte, e o financiamento pelo Freeport Minerals e pelo
Conzinc Riotionto da Ertsberg, uma mina de cobre localizada na Indonésia, e da
Boungainville, uma mina de extracdo de cobre na Papua Nova Guiné,
respectivamente (PEREIRA, 2003).

Nos anos seguintes, o project finance se espalhou por outros paises, tendo
sido empregado especialmente em projetos de infraestrutura, visto que esse setor
reune uma conjuntura que favorece o emprego do project finance. Isso porque, "[...]
o financiamento de projetos é mais facilmente implementado em projetos que
envolvam tecnologia razoavelmente conhecida, que oferecam bens ou servigos com

demanda razoavelmente assegurada no seu mercado" (ENEI, 2007, p. 93). Contudo,
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a utilizacdo de tal modalidade de engenharia financeira também ¢é dutil na
implementagao de plantas industriais e em outros empreendimentos essencialmente
privados. Ha, inclusive, a expectativa de que a sua maturagao resulte em uma dada
simplificacdo que possibilite maior utilizacdo no financiamento de sociedades
empresarias de médio porte®. Nessa linha segue a doutrina de Renato Seixas e José
Virgilio Lopes Enei:

A estrutura de project finance é util para a implantagdo, operagdo e
manutencéo de projetos que demandem grandes investimentos de capital e
apresentem prazo de maturacdo longo. Ndo ha critérios objetivos para
determinar o que se deve considerar ser projeto de grande investimento ou
de longa maturagao. Os dados histéricos revelam que o project finance teve
origem na realizagdo de grandes obras publicas de infra-estrutura, com
prazos de maturagdo superiores a dez anos. Entretanto, devem ser
consideradas as circunstancias especificas de cada caso. Qualquer
empreendimento, por menor ou mais modesto que seja, apresenta diversos
riscos e exige determinados investimentos. Uma pequena oficina de costura
podera ser um empreendimento de grande monta para alguém que, com
suas poucas economias, pretenda sobreviver com a exploragdo desse
negocio. Portanto, se, por um lado, € certo que historicamente a estrutura
de project finance é destinada para empreendimentos como hidrelétricas,
plataformas de petréleo, rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e grandes
estabelecimentos fabris; por outro lado, nada impede que também seja
usado para empreendimentos mais modestos, com as adaptagdes que cada
caso exigir. Em qualquer desses casos, a estrutura de project finance tem
por objetivo fundamental tomar mais seguro e eficiente o projeto,
viabilizando seu financiamento e pagamento de empréstimos com os
recebiveis que gerar (SEIXAS, 2007, p. 34).

Tendo em vista a crescente necessidade de investimentos em infra-
estrutura no mundo inteiro, bem como as restricbes de endividamento cada
vez mais frequentes, ndo sé na iniciativa privada como também no aparelho
estatal, a tendéncia é que o financiamento de projetos continue a ganhar
importancia para deixar de ser um instrumento complexo e sofisticado
reservado apenas a empreendimentos de grande porte e se revelar
amplamente conhecido e empregado na realidade empresarial (ENEI, 2007,
p. 92).

A preferéncia pela ado¢do do project finance em empreendimentos de
infraestrutura é explicada em boa medida pela sua complexidade, o que nao reduz a
sua importancia no cenario mundial dada a sua elevada capacidade de levantar

recursos.

6 No curso do trabalho referir-se-a a utilizagao do project finance de forma preponderante em projetos
de infraestrutura, uma vez que a sua utilizagdo neste setor € mais destacada, mas néo se nega a
possibilidade de sua aplicagdo para empresas de médio porte ou empreendimentos que nao tenham
elevada magnitude.
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Operagbes com tais caracteristicas resultaram no aporte de mais de US$ 23
bilhdes entre o primeiro trimestre de 1987 e o terceiro trimestre de 1989,
mundialmente, beneficiando 168 projetos, 102 dos quais envolviam a
geragdo de energia. Esses numeros sao tipicos: pela complexidade
documental envolvida, o financiamento de projetos aplica-se
preponderantemente a obras de valor elevado, geralmente de infra-
estrutura. Esta € também a realidade no Brasil, em que o mecanismo aqui
descrito tem tido largo emprego nos setores de petroleo, gas e energia
elétrica (SALOMAO NETO, 2004, p. 54).

Enquanto paises como os EUA e a Inglaterra lidam com o project finance ha
quase meio século, a sua introducdo no Brasil sé ocorreu no contexto da reforma
administrativa gerencial, iniciada em 1995 e implementada pelas Emendas
Constitucionais n. 19 e 20, de 1998 (DIAS, 2003), mais especificamente, com o
processo de privatizacao.

Antes desse periodo, o setor de infraestrutura era explorado quase que
exclusivamente pelo estado brasileiro diretamente, por meio de suas entidades
federativas, ou seja, Unido, estados, Distrito Federal e municipios, ou indiretamente,
por meio de empresas estatais, e o custeio se dava mediante o desembolso de
receitas fiscais ou empréstimos com garantia soberana, o que resultou em um
aumento da quantidade de dividas contraidas pelo Estado, dado que nao havia um
controle quanto ao endividamento estatal’ (ENEI, 2007).

O excessivo endividamento estatal e sua ineficiéncia, assim como o
dinamismo e o assédio do mercado, impostos pela globalizagdo, levaram o Estado
brasileiro a seguir a tendéncia internacional de descentralizagdo e menor
participacdo direta na economia, iniciando-se processos de privatizacdes,
concessdes de servigo publico, concessdes de uso de bem publico e autorizagao de
entidades privadas para o exercicio de atividades antes sob o monopdlio estatal,
abrindo-se, concomitantemente, espago para o maior acesso do capital estrangeiro
e para a utilizagao do project finance.

Nesse sentido, o project finance foi criado como uma técnica de engenharia
financeira viabilizada por uma intricada rede de contratos disposta a limitacdo de
responsabilidade e conformacédo de interesses dos agentes envolvidos para o

desenvolvimento de projetos de elevado risco e alto porte financeiro.

! Somente no ano 2000, com a sangao da Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000, que
estabelece, dentre outras providéncias, as normas de finangas publicas voltadas para a
responsabilidade na gestéo fiscal, € que os gastos e endividamento da maquina publica passaram a
ter um controle objetivo.
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Conceito de project finance

José Virgilio Lopes Enei, com assento em Peter K. Nevitt e Frank Fabozzi,

aduz que o project finance pode ser designado como um

[...] empréstimo realizado em favor de uma unidade econOmica
individualizada, pelo qual os mutuantes aceitam a capacidade de geragao
de caixa e lucros por parte da referida unidade econbémica como a fonte
principal de pagamento do empréstimo, assim como os ativos aquela
unidade econdbmica como garantia real (ENEI, 2007, p. 22).

Jonh D. Finnerty, por sua vez, anota que

[...] o project finance pode ser definido como a captagdo de recursos para
financiar um projeto de investimento de capital economicamente separavel,
no qual os provedores de recursos véem o fluxo de caixa vindo do projeto
como fonte primaria de recursos para atender ao servico de seus
empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital investido no projeto
(FINNERTY, 1999, p. 2).

Ja Luiz Ferreira Xavier Borges define project finance como sendo

[.] uma forma de engenharia/colaboragdo financeira suportada
contratualmente pelo fluxo do caixa de um projeto, servindo como garantia a
referida colaboragdo, os ativos desse projeto a serem adquiridos e os
valores recebiveis ao longo do projeto (BORGES, 1999, p. 123).

Supracitadas definigcdbes concentram-se em um enfoque financeiro, mas nao

distam das definigbes propostas por alguns juristas como Scott L. Hoffman que,

segundo José Virgilio Lopes Enei, afirma que o project finance

[...] significa a captagdo de recursos por meio de uma combinagdo de
empreéstimos, integralizacdo de capital e outros instrumentos de crédito
destinados a construgao, ou ao refinanciamento, de determinada instalagao
empresarial, captagdo esta caracterizada pelo fato de que os mutuantes
baseiam sua decisdo de crédito na capacidade de a referida instalagédo
gerar receitas quando explorada comercialmente e ndo no patriménio geral
ou na credibilidade pessoal do explorador do empreendimento. O autor
observa ainda que os recebiveis oriundos da exploragdo comercial das
instalagdes financiadas (direitos creditérios) assim como os bens que as
integram, sdo tomados como garantia real do empréstimo (ENEI, 2007, p.
23).
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Ou seja, o project finance pode ser definido como uma técnica de
engenharia financeira na qual o fluxo de caixa, ou seja as receitas da operagao s&o
utilizadas para pagar os recursos contratados para a execugao de um
empreendimento.

Note-se que a receita do empreendimento pode advir de atividades
acessoOrias executadas em seu curso ou assumir diversas origens como: receitas
das portagens de uma autoestrada; venda de eletricidade de uma central elétrica;
faturagcdo do consumo de agua de uma rede distribuidora de agua; contribuicdo do
ente publico por cada tonelada de detritos tratados entre outros (CAMPOS, 2013).

A simplicidade com que se apresenta esta técnica financeira, ndo reflete a
complexidade de sua estrutura, uma vez que a operagdo negocial esta fincada
também na aceitagao pelos financiadores do projeto de limitarem as suas garantias
aos ativos presentes e futuros do projeto.

Cumpre salientar que por nao ser um tipo juridico, mas, sim, um complexo
de opgdes, a constatacdo do project finance se da por meio da analise da rede de
contratos celebrados e de sua funcdo econbmica, uma vez que, para a consecucao
de seu objeto, é celebrada uma série de contratos de forma a alocar os riscos da
forma mais eficiente e garantir o fluxo de caixa projetado.

Impende destacar, ainda, que o project finance nao deve ser confundido com
outros dois grandes esquemas de financiamento, quais sejam: o development
finance e o corporate finance em decorréncia da significativa diferenca entre eles.

O development finance € um sistema de financiamento totalmente subsidiado,
nao se concentrando na obtengao de lucro, mas, sim, na realizagdo de um interesse
publico ou de importancia estratégica para um pais, sendo o empreendimento
geralmente executado por empresas estatais concessionarias de servigos publicos
ou pela administragdo publica direta (SEABRA, 2013).

Lado outro, o corporate finance € o modo tradicional de financiamento pelo
qual a instituicao financiadora faz uma analise de alguns aspectos da sociedade que
deseja contratar o financiamento, aspectos como: capacidade de geracao de caixa,
histérico de crédito e qualidade das garantias ofertadas. Nao existe necessariamente
um compromisso com a destinagcdo dos recursos mutuados ou com éxito do
empreendimento, mas, sim, com a capacidade de a sociedade ou de o terceiro vir a

satisfazer a obrigagao contratada com o seu patriménio.
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O project finance, por sua vez, se baseia em uma intricada rede de contratos
que busca a obtengdo de uma estrutura dimensionada para o compartilhamento de
riscos, maximizagao da eficiéncia financeira, garantia do fluxo de caixa e, via de

consequéncia, o sucesso do empreendimento.

2.3 Contextualizagdo da aplicagao do project finance em projetos de
infraestrutura

Um dos grandes empecilhos ao desenvolvimento nacional, ndo apenas em
aspectos econbmicos, mas humanos, é a sua infraestrutura deficiente. Entretanto,
tal deficiéncia também deve ser vista como uma oportunidade dado que o
investimento em setores estruturais "[...] abre a porta para variados componentes do
desenvolvimento econémico, como a geragcao de empregos, o fomento a iniciativa
privada, os estimulos aos negdcios e o desenvolvimento do mercado de capitais"
(SOUZA, 2015, p. 173). Ou seja, o investimento em infraestrutura possibilita o
crescimento econémico, o aumento do bem-estar social e € uma alternativa para o
empreendedorismo e o investimento no mercado financeiro.

No Brasil, o Estado, com sua notdria estrutura administrativa burocratica,
dispendiosa e suscetivel a instabilidade politica, € o grande protagonista no custeio
e impulsionamento dos avangos do setor de infraestrutura e da economia de uma
forma geral, um legado do modelo de Estado prestacional, visto que, embora tenha
havido um declinio da atuacdo direta do Estado na economia, confiando-se aos
agentes privados inumeras atividades como a execugdo e a administracdo de
projetos de infraestrutura por meio de institutos como a Concesséo e a Parceria
Publico Privada, em busca de uma ideada eficiéncia, o Estado manteve grande
ingeréncia na execug¢ao, na regulamentacéao e no fomento do setor.

Nao bastassem os problemas estruturais, a mencionada burocracia e a
vulnerabilidade as questdes politicas, ndo raras vezes os projetos de infraestrturua
sao dotados de qualidade questionavel e recorrentemente afetados pelo
descumprimento de prazos, circunstancias estas sensiveis para a atracdo e a
fidelizacdo de investidores, uma vez que podem elevar os custos financeiros do
projeto ou até contribuir para sua inviabilidade ou frustragdo. Nesse sentido, sdo os
apontamentos de Eduardo Souza.
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O Estado Brasileiro, com sua estrutura extremamente burocratica,
dispendiosa, e sempre vulneravel ao imediatismo do jogo politico, é
tradicionalmente o agente de maior destaque na promogédo de obras de
infraestrutura.

A presenga de um Poder Publico que nao consegue se desvencilhar desses
caracteres se reflete em obras de qualidade questionavel, destacando-se,
sobretudo, a falta de compromisso com os prazos, o que acaba por
afugentar investimentos privados no setor. Observa-se que recentemente o
governo federal langou o que se chamou de pacote de concessdes, cujos
prazos e metas restaram ndo atendidos, implicando revisdo dos projetos,
ante, inclusive, a previsdo de "taxas de retorno" ndo atrativas (BORGES;
RITTNER. 2013). (SOUZA, 2015, p. 191)

Amostra do protagonismo estatal é o elevado volume de recursos financeiros
empregados para o financiamento dos projetos de infraestrutura via Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)?, estrutura suportada pelo
Tesouro Nacional®, protagonismo este justificado em certa medida pela dificuldade
de se obter recursos em instituigbes privadas ou no mercado de capitais (SOUZA,
2015), problema para o qual poderiam se apontar inUmeras causas dentre as quais
se destaca a imaturidade do mercado de crédito de longo prazo no Brasil, 0 que,
segundo Nilson Teixeira, poderia ser explicado "[...] tanto pela baixa previsibilidade
da economia brasileira, que reduz a oferta de crédito de longo prazo pelo setor
privado, quanto pelo subsidio bastante significativo que é embutido nos
financiamentos do BNDES" (TEIXEIRA, 2005, p. 116).

Importa destacar que a dificuldade em se ampliar os investimentos privados
em infraestrutura, em detrimento dos investimentos estatais, ndo € uma
exclusividade do Estado brasileiro e encontra sua causa, n&o s nos riscos inerentes

a esses empreendimentos, mas em suas caracteristicas econémicas.

O imperativo do investimento privado enfrenta dificuldades néo triviais. Em
poucos paises — a exemplo do Chile e da Gra-Bretanha — o setor privado
tem um papel dominante nos investimentos setoriais, sejam por razdes
histéricas, dificuldades politicas, falhas regulatérias, sejam ainda pela baixa
atratividade econdmica, dada a natureza capital intensiva e retorno longo de
parte consideravel dos investimentos em infraestrutura.

Exatamente por essas caracteristicas, a participagdo privada depende nao
apenas de um ambiente regulatorio, razoavelmente estavel e transparente,
e de um sistema de justica que prevé as garantias do devido processo legal

® O BNDES ¢ uma autarquia federal, enquadrada na categoria de empresa publica, e esta vinculado
ao Ministério do Planejamento e Coordenagdo Geral, conforme a Lei n. 5.662, de 21 de junho de
1971. Leia mais em: <http://www.bndes.gov.br/>

® A estrutural de capital do BNDES dispde de fontes diversificadas, sendo o Tesouro Nacional
responsavel por um pouco mais de 50% (cinquenta por cento) dos recursos da instituicado por meio de
empréstimos diretos. Leia mais em: <http://www.bndes.gov.br/>
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(fundamentalmente contra expropriagdo). Depende igualmente de
mecanismos eficazes de financiamento, seja com base em recursos
mobilizados pelo Estado, ou intermediados por bancos comerciais ou pelo
mercado de capitais. (FRISCHTAK; NORONHA, 2016, p. 44)

Segundo Renato Seixas, a auséncia de poupanca interna disponivel é uma
barreira para o investimento do setor privado em empreendimentos de longo prazo,
como os de infraestrutura, o que demanda que o Estado arque com esses
investimentos com recursos auferidos mediante arrecadacgao tributaria ou captacao
de empréstimos internos ou internacionais, sendo os investidores internacionais

atraidos pela elevada perspectiva de retorno.

Nos paises em que existe suficiente poupanga interna disponivel para
investimento em empreendimentos de longo prazo de maturagédo, € comum
que o proprio setor privado nacional se disponha a financiar projetos, seja
em parceria com o Estado seja de modo independente. Todavia, em paises
subdesenvolvidos ou em desenvolvimento aquela poupanga interna
praticamente ndo existe ou é insuficiente para o financiamento de projetos.
Por isto, nestes paises, as estruturas de project finance foram inicialmente
adotadas pelo Estado para a realizagdo das grandes obras publicas de
infra-estrutura em parceria com investidores internacionais, sendo pequena
ou inexpressiva a participagdo dos investidores privados locais. A
insuficiéncia de poupanga interna, acima referida, obriga o Estado a assumir
a responsabilidade pela realizagdo de certos projetos necessarios ao seu
desenvolvimento. O Estado financia esses projetos com parte de sua
arrecadacao tributaria e, mais frequentemente, com a captacdo de
empréstimos internos ou internacionais. Os investidores internacionais séo
atraidos pelas taxas de juros superiores aquelas que poderiam receber em
seus préprios paises ou noutros investimentos globais. Como os
investimentos em project finance estao direcionados a atividade produtiva e,
portanto, para um verdadeiro aumento de riqueza, sao preferiveis aos
investimentos meramente especulativos, pois estes apenas aproveitam
distor¢des transitérias dos mercados globais e nao resultam em aumento de
riqueza real. Essas sdo as principais razdes pelas quais as estruturas de
project finance foram e sdo muito frequentemente usadas em paises
subdesenvolvidos ou em desenvolvimento como modalidade de
investimento para capitais internacionais. Em geral, esses investidores n&o
obteriam nos seus préprios paises, ou em operagdes especulativas globais,
a mesma rentabilidade real para os capitais que investem em project
finance internacional (SEIXAS, 2007, p. 32).

Com o objetivo de acompanhar o desenvolvimento econémico e eliminar os
Obices a participagdo da iniciativa privada no setor de infraestrutura, foram
promovidas varias reformas e introduzidas técnicas validadas pela experiéncia
estrangeira em solo nacional, dentre as quais, se poderia com segurancga destacar o
emprego do project finance, o que representou um avango e conferiu viabilidade
para muitos projetos, mas ainda € um modelo de engenharia financeira pouco

amadurecido em nosso mercado e que encontra obstaculos em seu pleno emprego.
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Nao obstante as expectativas confiadas no project finance e o entusiasmo
que envolve esta técnica financeira, importa acentuar que a sua utilizacdo nao
subtrai a importancia da atuagao estatal, mas apenas viabiliza maior participagao

dos agentes privados, neste sentido sao as ligdes de Waldery Rodrigues Junior:

[...] uma avaliagdo sob a ética da regulagcdo do sistema financeiro leva a
conclusdo de que o financiamento de longo prazo de projetos de infra-
estrutura requer um governo mais facilitador e promotor de novos
instrumentos de alavancagem financeira. A alternativa do project finance é
uma engenharia financeira apropriada para a adogao pelo setor privado, se
0 governo se posicionar como tal. Paralelamente, a questdo regulatéria
desempenha papel importante. Pelas experiéncias internacionais, o modelo
PF carece de incentivos fiscais e de complementagdes de garantias aos
investidores pelos governos dos paises onde sao realizados os projetos.
Entretanto, qualquer que seja a posicao governamental, o protagonista
numa estrutura PF é o setor privado.

Em sintese, o diagndéstico € que o papel do governo no fomento a esses
projetos deve dar-se de maneira complementar a agdo dos mercados,
sobretudo se efetivada em conjunto com novas formas de atuagdo nos
mercados de capitais. A importancia dessa participagdo deve-se a
necessidade de eficiéncia tanto micro quanto macroecondémica (sistémica).
A recuperagdo da capacidade financeira do Estado, portanto, entra como
ponto fundamental para essa contrapartida (RODRIGUES JUNIOR, 1997, p.
21).

A atracido de investimentos privados transpde a criacdo de mecanismos de
investimento e, até mesmo, a existéncia de incentivos fiscais ou financeiros, estes
ultimos representados pelos juros atrativos. Acredita-se que a grande dificuldade se
concentra na baixa credibilidade dos empreendimentos e, para sobrepujar esse
entrave, € necessario, se nao alterada a reputacéo do Estado e de seus projetos, o
oferecimento de uma estrutura de garantias que preservem os interesses dos
potenciais investidores, especialmente em empreendimentos modelados como
project finance, em que a conclusdo do projeto é indispensavel para a formagao do
ativo necessario a compensacao dos investidores, como se vera adiante.

No tocante as parcerias publico-privadas, em 30 de dezembro de 2004, foi
publicada a Lei n. 11.079, que institui normas gerais para a licitagdo e a contratagao
de parceria publico-privada no ambito da administracdo publica. Prevé, também, um
sistema de garantias uteis, ndo apenas aos pactuantes, mas para toda sorte de
investidores, com o intuito de Ihes assegurar as expectativas de rentabilidade
depositadas. Com propriedade Roberto Caldas aponta que

[...] o risco do negdcio para os investidores privados € bastante mitigado
porquanto, além da sua reparticdo quando decorrente das hipdteses de
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forgca maior, caso fortuito, fato do principe e alea econdmica extraordinaria
do contrato (art. 5°, Ill, da Lei 11° 11.079/04), e do oferecimento de
garantias pelo préprio Governo, tem-se a criagdo de um Fundo Garantidor,
no que tange a Unido Federal (art. 8°, Il, c/c art. 16, da Lei n°® 11.079/04),
malgrado de constitucionalidade ja questionada por doutrina de escol, com
um patriménio vultoso, de cunho privado e a funcionar nos moldes dos
fundos de investimento do mercado, livre do contingenciamento
orgamentario publico e de saques para pagamento de precatdrios, restando
sua composicdo a se dar por agdes e bens publicos, mediante
administragdo conduzida por um banco estatal federal, o Banco do Brasil
S/A (CALDAS, 2011, p. 220).

Embora a criagdo de um Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas
(FGP) tenha representado um avango para a elevagdo da credibilidade dos
empreendimentos submetidos ao regime de Parceria Publico-Privadas, e seja
ventilada a possibilidade de criagdo de um fundo semelhante ligado ao BNDES para
a garantia de empreendimentos desenvolvidos sob a forma de project finance, a
iniciativa ndo é suficiente para resgatar a confianga dos agentes privados, dada a
falibilidade dos marcos regulatérios e a diminuta forga dos contratos frente ao
intervencionismo do Org&o Judiciario, assim como a prevaléncia de principios como

o da fungao social em detrimento de argumentos econémicos e financeiros.

Nao obstante esse avanco nas condi¢des para o éxito das Parcerias
Publico-Privadas, o empresariado ainda € bastante desconfiado quanto a
seguranca juridica dos denominados contratos de direito publico, haja vista
a deficiéncia dos seus chamados “marcos regulatérios” (normas
regulatérias) e a prevaléncia da sua fungao social quando da solugédo dos
litigios pelo Poder Judiciario, em claro detrimento a rentabilidade dos
projetos, em contraponto a inerente assumpgdo dos riscos de sua
realizagdo (CALDAS, 2011, p. 223).

A despeito do louvavel proposito da Lei n. 11.079/04, a confianga dos
investidores privados requer uma alteragdo da imagem do Estado e de seus
projetos, a segurangca de que os compromissos pactuados serdo indistintamente
cumpridos (CALDAS, 2011).

Devido as limitacdes deste trabalho, ndo serdo propostas medidas para a
alteracao da imagem estatal ou subterfugios que possam funcionar como incentivos
ao escoamento de investimentos privados para empreendimentos de infraestrutura
e, hem tao pouco, intenta-se assentar que o sistema de garantias concebido no bojo
dos arranjos institucionais é suficiente para a alteragcdo das decisdes de investimento

privado, tornando-se necessario apropriar-se da ideia de que, em um cenario em
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que as instituicbes ndo sdo vistas com seriedade, toda ordem de garantias

propostas ¢é insuficiente.

2.4 Riscos

Os projetos de infraestrutura, além dos riscos inerentes a atividade
econdmica, sempre estiveram, no Brasil, sujeitos a riscos associados a baixa
qualidade dos empreendimentos, falhas na gestdo de investimento, atrasos
consideraveis na conclusdo dos projetos, corrupgao, falhas regulatérios e sua
mutabilidade conforme conveniéncia politica, incumprimento contratual e auséncia
de estabilidade politica o que, invariavelmente, implica a alteracdo das normas
aplicadas aos setores impactando diretamente a sustentabilidade e a rentabilidade
projetada.

Dentre os varios riscos que poderiam ser relacionados, apresentam-se quatro
para demonstrar as variaveis a que os empreendimentos, em especial os de

infraestrutura, desenvolvidos sob o modelo de project finance estao sujeitos.

a) Risco politico

Refere-se ao risco associado a credibilidade e a estabilidade politica nacional.
Esta associado ainda a possibilidade de expropriagdo, confisco ou nacionalizacao
dos investimentos.

Tais circunstancias podem ser mitigadas via seguros especificos, mas, em

geral, resultam na elevacao dos juros sobre os valores mutuados.

b) Risco regulatorio e legal

Esse risco resulta da alteracdo das normas aplicaveis a determinado setor e
das alteragdes as legislagdes tributarias ou administrativas que resultem em reflexos
adversos sobre a seguranga e a rentabilidade do projeto, pois, uma vez
dimensionado um projeto considerando um cenario normativo, a alteracdo das
regras aplicaveis ao empreendimento podera resultar em custos ou necessidade de

redimensionamento do empreendimento.
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Quanto ao risco legal, ndo se esta se referindo apenas ao descumprimento de

normas preexistentes, mas a demora na solugéo de controvérsias.

Ademais, a insegurancga juridica, que costumeiramente caracteriza esses
empreendimentos, decorrentes nao raro de quebra de contratos, exigéncias
sem previsao contratuais, mudangas de governos e na legislagéo, dentre
outras causas, explicam a falta de investimentos da iniciativa privada ou,
como se nota frequentemente, a elevacdo dos custos dos projetos,
derivados da maior precificacao da taxa de retorno (PRESES, 2013).

A mudanca de tal quadro exige maior compromisso da Administragdo
Publica com a seguranca juridica. Contratos mais claros, e o respeito a eles,
é fator fundamental na atragao do investidor do mercado de capitais. Por
outro lado, a necessidade de atrair a iniciativa privada para o financiamento
da nossa infraestrutura € uma grande oportunidade para construir um
mercado financeiro mais robusto e estruturado.

No campo da infraestrutura, particularmente, o comportamento do Estado é
crucial para o mercado de capitais. Alids, como bem ressalta a Professora
Paula Forgioni (2012, p. 186-187), fundada nos ensinamentos de Natalino
Irti, o mercado é uma ordem porque baseado em comportamentos
previsiveis e calculaveis, levando os agentes econémicos a confiar que sua
atuacédo (e a dos outros) sera baseada em regras, de forma que o risco
estara no sucesso ou insucesso da jogada, e nunca nas regras do jogo
(SOUZA, 2015, p. 192).

c) Riscos de implantagao e operacionais

Esses riscos sao relacionados as construcdo, conclusdo e instalacdo do
empreendimento, e o principal método de mitigagdo desse risco é a contratacédo de
estudos técnicos capazes de basear substancialmente as opgdes do contrato.

Dentre esses riscos insere-se o0 problema quanto ao atraso de etapas do
empreendimento, o que pode prejudicar a geragao de caixa do projeto ou retardar o
repasse de recursos, caso o investimento tenha sido fracionado em franches.

Esse risco pode resultar, ainda, do atraso ou da elevacdo dos custos da
matéria-prima ou da mao de obra, assim como da constatagcao de que a demanda
do empreendimento € inferior a que fora projetada.

E, como medidas mitigadoras dos problemas suprarrelacionados, podem-se
destacar a prefixacdo de valores, a imposicdo de penalidades contratuais e a

celebracéo de contratos de longo prazo.

d) Riscos financeiros

Os riscos financeiros representam os riscos relacionados a variagado da taxa

de juros, nos casos em que os empréstimos sdo contratados com taxas de juros
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flutuantes, ou variacdo do cambio, nos casos em que parte do financiamento &
contratado em moeda estrangeira.

Esses riscos podem ser mitigados pela diversificagdo dos empréstimos, pela
contratagao de seguros e pela aplicagao financeira de valores para a formacao de

uma reserva capaz de socorrer o empreendimento na ocorréncia de uma situagao
de mercado adversa.
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3 ESTRUTURA DO PROJECT FINANCE

3.1 Segregagadao do empreendimento

A concepgao da responsabilidade limitada € um dos maiores avangos da
ciéncia juridica e econdbmica para o fomento da atividade econémica, uma vez que a
possibilidade de criacdo de um patrimbénio autbnomo para o exercicio de
determinada atividade representou uma garantia de protecdo do patrimbnio
particular do empreendedor e encorajou a assungdo dos riscos para o
desenvolvimento do comércio e da industria.

A constituicdo da pessoa juridica se da mediante o arquivamento dos atos
constitutivos no érgao registral competente, seguindo-se a versdo de parte do
patriménio particular do empreendedor para a formagao do capital social, sendo o
patriménio da pessoa juridica constituida autbnomo em relagdo aos sécios,
autonomia esta concretizada por meio da escrituragdo contabil, pois, sendo a
pessoa juridica uma ficgdo juridica, as demonstragdes financeiras materializam a
segregacao patrimonial (FERNANDES, 2016).

Como a técnica do project finance foi desenvolvida com vistas a solucionar
preocupacdes quanto a incapacidade ou indisposicdo de sociedades patrocinadoras
de um projeto de assumirem diretamente o endividamento para o custeio de um
empreendimento, a criagdo de uma pessoa juridica com patrimdnio autbnomo, como
forma de segregacédo dos riscos do empreendimento, € a estrutura ideal para o
desenvolvimento do empreendimento.

Em project finance, a segregacdo do empreendimento €& concretizada
mediante a formacado de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) afetada ao
desenvolvimento do projeto e que conta com as sociedades patrocinadoras na
qualidade de sécias.

A SPE nao designa qualquer tipo societario autbnomo, mas se refere a
circunstancia de a sociedade ter sido constituida para a exploracdo de um
empreendimento determinado e como forma de segregar o risco da atividade
desenvolvida.

Habitualmente a SPE é constituida para o desenvolvimento de uma etapa ou
de todo um projeto, findo o qual, sera liquidada, o que podera se dar sob qualquer

tipo juridico societario que confira limitagdo de responsabilidade de seus socios
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patrocinadores, ou seja, sociedade limitada ou sociedade anbnima aberta ou
fechada, sendo a eleicdo de determinado tipo juridico resultado das caracteristicas e
interesses envolvidos no caso concreto.

A escolha da sociedade limitada, além da perseguida limitacdo de
responsabilidade ao valor de subscrigdo das cotas (art. 1.052 da Lei n. 10.406, de 10
de janeiro de 2002 - Cdodigo Civil), tem a vantagem de ser um tipo societario de facil
constituicio e operagdo, ao contrario das sociedades anbénimas que tém sua
administragdo burocratizada por exigéncias de publicagcdo dentre outros atos.
Contudo, as sociedades anbnimas, além de permitrem a limitacdo da
responsabilidade ao valor do capital social subscrito (art. 1° da Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976), restringem a responsabilidade de seus so6cios até o valor que
falta para a integralizagao das acgdes de sua titularidade, no caso de nao terem sido
totalmente integralizadas, e apresentam a vantagem de serem veiculos mais
adequados a obtencao de financiamento, ante a possibilidade de emissao de varios
instrumentos de divida e participacdo do mercado de capitais, além de propiciarem
maior transparéncia, quando se tratarem de sociedades andnimas abertas, tendo em
vista a necessidade de publicacao de varios atos.

Independentemente do tipo de sociedade empresaria eleita, o efeito pratico
alcangado sera o de que a contratacdo das obrigacdes para a aquisigao de recursos
seja realizada diretamente pela SPE, aumentando sua capacidade de captacao de
recursos.

Como a SPE ndo tem qualquer histérico de crédito ou patriménio além
daquele afeto ao desenvolvimento do empreendimento, uma vez que sua criacao €
realizada em fungdo deste, cabe aos agentes financeiros efetuarem o julgamento
quanto ao crédito solicitado baseado na expectativa de retorno do empreendimento,
ou seja, o empreendimento deve ser estruturado e apresentado de forma que se crie
um convencimento quanto a capacidade de geragéo de lucros e receitas suficientes
para manter a operagao e pagar o financiamento, o que pressupde uma alocagao
eficiente de riscos no desenho do projeto.

Os grandes contributos da limitagdo de responsabilidade em um project
finance nado destoam das classicas vantagens da limitacdo de responsabilidade
podendo ser enunciado o incentivo ao empreendedorismo e a aceitacdo dos riscos
inerentes ao negocio, uma vez que O risco se circunscreve ao investimento, nao

expondo o resto do patriménio dos patrocinadores, fora obrigagbes especificas
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assumidas em sentido contrario e a possibilidade de diversificagao de investimentos,
uma vez que o patrocinador pode diversificar a alocagao de seus recursos em varios

empreendimentos.

Uma vantagem relativa do project finance, especialmente quando o principio
de que o crédito deve ser pago com recursos gerados pelo préprio projeto é
adotado em sua pureza, esta no fato de que os empreendedores nao
precisam incluir os débitos decorrentes do financiamento em seus
demonstrativos contabeis, ja que ndo se tomam formalmente obrigados por
eles. A materializagdo de um tal beneficio decorre da inexisténcia de
obrigagcbes de pagamento diretas pelos empreendedores do projeto, e
portanto ndo implica que tais obrigagcées estejam sendo indevidamente
ocultadas de agéncias reguladoras, de auditores ou do mercado em geral.
Em vista de tal caracteristica, os financiamentos para o projeto deixam de
ser considerados como um 6nus ja existente dos empreendedores, que
criaria risco adicional para financiamentos ou empréstimos posteriores, o
que teria de ser compensado por maiores taxas de juros. Em outro plano,
como nao constituem obrigagdes dos empreendedores, ndo entram no
cdmputo de limites a endividamento a que eles tenham se obrigado por
contratos financeiros anteriores (SALOMAO NETO, 2004, p. 56).

Ja, para os financiadores, os grandes beneficios na segregacdo de
patrimdnios observada em um verdadeiro project finance esta associada a
distribuicdo direta dos fluxos de caixa liquido do projeto para os credores e
investidores de capital do projeto (FINNERTY, 1999), além da otimizacdo da
capacidade gerencial pela concentragao de esforgos em um unico objeto.

Dada a importancia da limitagdo da responsabilidade juridica, ndo s6 para o
project finance, mas para a atividade econdmica, enquanto elemento de incentivo ao
empreendedorismo, insta salientar que a atenuacdo da Ilimitagdo da
responsabilidade juridica pelas varias possibilidades legais de sua
desconsideracgao' é um fator de risco significativo que afugenta o capital, devendo
ser repensado os custos e beneficios sociais dessa medida (FLORENZANO, 2004).

% A limitagdo da responsabilidade juridica é fundamental para a distribuicdo de riscos e para o
estimulo ao empreendedorismo. Ocorre que, com vistas a mitigagdo de fraudes e sob o pretenso
argumento de perseguicdo da satisfagdo de um interesse social, 0 ordenamento juridico encampa
algumas possibilidades de sua desconsideracdo. Desconsideracdo esta que derrui a protegéo
propiciada pela limitacdo de responsabilidade permitindo, por exemplo, que o patriménio pessoal dos
sécios seja comprometido por dividas de uma sociedade da qual faga parte, responsabilizacdo que,
ndo raras vezes, alcanga até os administradores da sociedade. Sd0 numerosos os exemplos de
dispositivos legais que propiciam a desconsideragédo da personalidade juridica, podendo se destacar
entre eles: o §2° do art. 2° do Decreto-Lei n. 5.452, de 1° de maio de 1943, que permite a
responsabilidade solidaria entre sociedades coligadas; os arts. 134 e 135 da Lei n. 5.172, de 25 de
outubro de 1966, que permite ao fisco alcancar o patriménio dos sécios nos atos que intervirem ou
pelas omissdes que forem responsaveis em caso de liquidagdo de sociedade de pessoas ou, ainda,
pelos atos praticados com excesso de poderes ou infragao de lei, contrato social ou estatuto; o art. 34
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3.2 Modelos e estruturas de participagao dos patrocinadores

A sociedade empresaria, enquanto unidade de produgao coletiva, consiste na
organizagdo de recursos para a realizagdo de determinada atividade produtiva,
competindo aos socios obter os recursos naturais, humanos, de capital e financeiros
necessarios ao desenvolvimento das atividades sociais. Referida contribuicao é tao
marcante nas sociedades empresarias que esta insita ao proprio conceito de
contrato de sociedade definido no art. 981 do Caodigo Civil como o contrato pelo qual
as partes "[...] reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servigos, para o
exercicio de atividade econ6mica e a partilha, entre si, dos resultados" (ROSMAN;
FERNANDES, 2016, p. 232).

O aporte inicial de recursos para o exercicio da empresa pela sociedade
empresaria é realizado pelos socios e forma o capital social que, em se tratando de
sociedades limitadas ou sociedades andnimas, é realizado em dinheiro ou em bens
por expressa determinacgao legal (art. 7°, Lei n. 6.404/1976; art. 1.055, §2°, Cddigo
Civil).

O capital social tem a fungdo vestigial de impulsionar a realizagdo dos
objetivos da sociedade empresaria e, embora apresente pouca relevancia na
dindmica das relagdes negociais em comparagdo com toda a extensdo do
patrimdnio da sociedade, se destina a prestar garantia aos credores contra os sécios
da sociedade, haja vista que consiste em uma barreira de acesso dos soOcios ao
patriménio da sociedade. Isso porque o seu valor corresponde ao humerario minimo
que deve ser retido na sociedade, somente se distribuindo aos sécios 0 que sobejar
da confrontacido do capital social com o patriménio da sociedade, razado pela qual a
sua cifra expressa no estatuto ou no contrato social somente € modificada em

hipoteses taxativamente previstas em lei (BRAGA, 2016).

da Lei n. 12.529, de 30 de novembro de 2011, que permite a desconsideragado da personalidade
juridica quando houver abuso de direito, excesso de poder, infragdo da lei, fato ou ato ilicito ou
violagéo dos estatutos ou contrato social, assim como quando houver faléncia, estado de insolvéncia,
encerramento ou inatividade da pessoa juridica provocada por ma administragdo; o art. 50 do Cddigo
Civil que autoriza ao juiz, quando verificado o abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo
desvio de finalidade ou pela confusdo patrimonial, desconsiderar a personalidade juridica. Nao
bastassem as amplas possibilidades taxativamente previstas no ordenamento juridico, a
jurisprudéncia corrobora e expande as possibilidades, ndo raras vezes, de forma inovadora, em
especial, na seara trabalhista.
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ApOs a contribui¢do inicial realizada em nome dos sécios a sociedade, esta
podera obter os recursos necessarios ao impulsionamento da atividade econdmica
exercida por meio de outras fontes, que ndo o aporte de capital realizado pelos
sécios (ROSMAN; FERNANDES, 2016), seja pela insuficiéncia de recursos proprios
ou, até mesmo, em decorréncia da compreensdao das vantagens em se obter
recursos de outras fontes elegendo-se a forma de capitalizagdo da sociedade que
apresente os menores custos de capital para o custeio dos objetivos sociais.

Ao discorrer sobre a racionalidade na eleicdo da forma de ingresso de
recursos em uma SPE, Eduardo Salom&o Neto aponta que a participacdo do
acionista patrocinador pode decorrer da sua disposicado em empreender e auferir 0s
respectivos lucros ou da necessidade de que os financiadores externos vejam o seu
comprometimento financeiro como um indicador de congregacao de interesses ou
mitigador de eventuais riscos, podendo os recursos do acionista patrocinador
ingressar na SPE como capital ou mutuo, decisdo que comumente esta assentada
em questdes tributarias, como a possibilidade de deduzir os juros da operagao de
mutuo como despesa na apuracao do lucro real, o que reduz o lucro tributavel nas

sociedades.

A participagdo parcial dos empreendedores no financiamento necessario
para o projeto pode ter por causa a indisponibilidade de recursos de
financiadores para o custeio da totalidade do projeto, a necessidade de
mitigar riscos inaceitaveis para os financiadores ou a prépria disposi¢céo de
participar dos empreendedores, confiantes no lucro do projeto.

Em qualquer caso, seus recursos poderdo ser entregues como capital ou
como empréstimos a sociedade que desenvolve o projeto. A escolha podera
ser influenciada por fatores como planejamento fiscal, ja que o pagamento
de juros pela sociedade do projeto reduz seu lucro tributavel, mas sofre por
outro lado incidéncia de tributagdo na fonte para o financiador. O lucro
tributavel da sociedade que detém o projeto sofre em regra 6nus fiscal de
mais de 30% relativo a Imposto de Renda e contribuicdo social sobre o
lucro, enquanto que a tributagcdo na fonte se faz por aliquota bastante
inferior a isto. Em condi¢ées normais isso levaria a concluir que a melhor
opgao seria sempre a concessao de empréstimo, caso em que o lucro seria
reduzido e se livraria de tributagdo por aliquota superior a 30%, tendo por
contrapartida o pagamento de imposto por aliquota inferior sobre os juros.
Em comparagao, o investimento de capital ndo permite a dedugdo dos
dividendos que sao sua contrapartida, embora nao acarrete também
qualquer tributagdo na fonte sobre os dividendos. Essa analise pode,
entretanto, sofrer alteracdo em caso de a sociedade do projeto ndo dever
apresentar lucro tributavel em seus primeiros anos de operagéo, caso em
que a deducdo dos juros nao poderia ser aproveitada, ou em caso de
tributos pagos no Brasil poderem ser aproveitados para diminuigdo da carga
tributaria estrangeira de um determinado financiador (SALOMAO NETO,
2004, p. 76).
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No tocante a aludida possibilidade de deduc&o de juros, desde 2009, com a
Medida Proviséria n. 472, convertida na Lei n. 12.249, de 11 de junho de 2010, foi
restringida para fins fiscais como forma de se obstar o endividamento abusivo das

sociedades empresarias. Nesse sentido, seguem as ligdes de Igor Muniz.

A lei acima referida estabelece, em resumo, que os juros pagos ou
creditados por fonte situada no Brasil a pessoa fisica ou juridica, vinculada
nos termos do artigo 23 da Lei n° 9.430 96, residente e domiciliada no
exterior, ndo constituida em pais ou dependéncia com tributagdo favorecida
ou sob regime fiscal privilegiado, somente serdo dedutiveis quando
constituirem despesa necessaria a atividade e até o limite de 2 (duas) vezes
o valor da participagao da vinculada no patriménio liquido da pessoa juridica
residente no Brasil (no caso de pessoa juridica estrangeira que tenha
participacdo na sociedade brasileira) ou de 2 (duas) vezes o valor do
patriménio liquido da pessoa juridica residente no Brasil (no caso de
inexisténcia de vinculo de natureza societaria).

No caso de operagao realizada com entidade situada em pais ou
dependéncia com tributacdo favorecida ou sob regime fiscal privilegiado, a
dedugao deve obedecer ao limite de 30% do valor do patriménio liquido da
pessoa juridica residente no Brasil.

O excesso de juros em relacdo aos limites indicados acima sera
considerado como despesa ndo necessaria a atividade da empresa,
conforme definido no artigo 47 da Lei n° 4.506/ 64, acima transcrito, e ndo
sera dedutivel para fins do imposto sobre a renda e da contribuigdo social
sobre o lucro liquido (MUNIZ, 2014, p. 231).

Ocorre que a assungao da posi¢cao de patrocinador estaria, ainda, ligada a
outra ordem de fatores que transbordam qualquer racionalidade tributaria. Segundo
John D. Finnerty, os patrocinadores julgam a atratividade de determinado
empreendimento pelos beneficios esperados do empreendimento, beneficios estes
que podem consistir na taxa de retorno dos recursos aplicados, na "obtencao de
uma fonte garantida de fornecimento através da aceitagdo de alguma parcela da
producdo do projeto” (FINNERTY, 1999, p. 154) ou por meio da fidelizagdo de um
mercado para o escoamento de sua matéria-prima ou contratacdo de seus servigos
ou assegurar um mercado garantido para sua prépria produgado por meio da venda
de matérias-primas ou fornecimento de um servigo ao projeto.

Além dos beneficios esperados, os patrocinadores também devem estimar os
riscos desta condicdo, que ndo se resumem aos riscos financeiros e atinentes ao
proprio empreendimento ou a empresa, entendendo-se esta como a atividade
econdmica exercida, abrangendo, também, eventuais aportes extraordinarios de
recursos em virtude de excedente de custos ndo projetados (FINNERTY, 1999).

Importa destacar que € comum que os investidores se interessem pela

posicado de patrocinadores em estagios mais avangados, quando ja ha um histérico
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de lucratividade ou o prazo para o inicio do pagamento de dividendos ou de outros
titulos subordinados € diminuto (FINNERTY, 1999). Isso porque a fase de
construcdo do empreendimento é o periodo em que se tém despesas sem qualquer
receita que possa compensa-las. E nesse momento que comumente se verificam
atrasos e se investe a maior escala de recursos, ndo raras vezes, em razao de
circunstancias indesejadas ou inesperadas, podendo o emprego de recursos
proprios nessa fase consistir em uma forma de mitigacdo dos riscos do

empreendimento.

Este é o periodo das despesas sem receita. Também é o das descobertas
algumas vezes dispendiosas e dos atrasos. Duas formas especificas de
protecao sao utilizadas para acompanhar e conter, da melhor forma
possivel, a evolugao dos riscos:

- a distribuicdo adequada dos recursos préprios e dos recursos por
empréstimo. A presenca de recursos proprios € o melhor testemunho de
confianga que um investidor podera oferecer a um banqueiro e a melhor
garantia para este de tomar-se incorporador de um empreendimento que
ndo expora seu nome publicamente. O usual é esgotar os fundos proprios
antes de comecar a utilizagao dos créditos;

- um desembolso intrinsecamente vinculado a solugdes técnicas
precisas de realizacdo, com uma destinagdo assegurada dos recursos
utilizados as despesas de construgao previstas no contrato, e devidamente
controladas.

[...]

Muitas vezes, durante este periodo de risco maximo para os
incorporadores, o financiamento sera feito com recursos contra os
promotores, aguardando a recepgdo dos trabalhos e a verificacdo da
capacidade de funcionamento, para reverter-se ao dominio do verdadeiro
financiamento sem recursos (MATTOUT, 2011, p. 118).

3.3 Estrutura de capital em project finance

E consabido que o capital financeiro das sociedades pode advir de uma fonte
interna, também denominada capital préprio, compreendendo-se o lucro proveniente
das atividades da propria sociedade (ROSMAN; FERNANDES, 2016) ou os recursos
transferidos pelos sécios ao integralizar o capital social, ou externa, também
nomeada capital de terceiros, inserindo-se aqui as transferéncias de capital do
patriménio de outra pessoa que podem se dar mediante a captagao de linhas de
crédito, empréstimos bancarios, valores mobiliarios, adiantamento de recebiveis
entre outros (RIBEIRO, 2016).

Cumpre apontar que a supracitada classificagdo do capital segundo a sua
fonte ndo € unanime. José Luiz Bulhdes Pedreira, por exemplo, leciona que somente

o lucro acumulado pela sociedade seria uma fonte de capital interna, sendo o capital
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externo toda a transferéncia de capital de outra pessoa para a sociedade, podendo
se segmentar tais fontes de capital externo em fonte de capital externo préprio ou
fonte de capital externo de terceiros, conforme a existéncia ou ndo da obrigagao de

restituir os valores empregados.

A fonte de capital pode ser externa ou interna. Fonte externa é o patriménio
de outra pessoa que é o termo inicial de um fluxo de transferéncia de capital
para a sociedade empresaria. Fonte interna é o lucro ganho pela sociedade
e acumulado no patriménio como capital préprio.

Dai dizer-se que o reinvestimento de Iucro € modalidade de
“autofinanciamento” da sociedade empresaria. Cabe ressaltar, todavia, que
embora a fonte do capital formado mediante acumulagédo de lucro seja o
patriménio da sociedade empresaria, esse lucro é formado com valor
financeiro transferido de outros patrimonios.

As fontes externas sdo sempre - em ultima analise - patrimoénios de outras
pessoas, mas quando essas pessoas participam de mercados financeiros
organizados dizemos que a origem do capital sdo os mercados, ou os
investidores e intermediarios desses mercados.

Conforme o capital seja transferido para a sociedade empresaria com ou
sem nascimento de obrigagdo de restituicdo, as fontes s&o de capital de
terceiros ou préprio (PEDREIRA, 2009, p. 1.357).

Segundo José Luiz Bulhdes Pedreira, os subscritores de agbes, doadores de
bens e direitos ou 0s subscritores de outros valores mobiliarios de emisséo da
sociedade, tais como partes beneficiarias ou bbnus de subscricdo sao fontes
externas de capital préprio.

Ja as fontes de capital de terceiros seriam, conforme a doutrina de José Luiz
Bulhdes Pedreira, alcangadas por meio de negocios juridicos concretizados no
mercado financeiro, destacando-se o empréstimo concedido por instituicdes
financeiras como a modalidade usual de captacdo de recursos, marcada pela alta
taxa de juros e existéncia de restricdo de crédito, principalmente em periodos
criticos como o0 que a economia brasileira vivencia atualmente, o que incentiva a
perseguicao de modalidades alternativas de captacao de recursos.

Toda essa dinamica de circulagdo de capital em uma sociedade é objeto de
estudo das finangas corporativas que € uma area de financas dedicada ao estudo
das decisdes financeiras e seu impacto na organizagdo. No ambito desses estudos,
tém-se trés importantes conceitos fundamentais para a compreensdo do project
finance, quais sejam: financiamento, alavancagem e estrutura de capital.

O financiamento diz respeito a forma de captagdo de recursos para uma
organizagdo que podem ser resumidas em trés origens distintas sendo a primeira

proveniente da contribuicdo financeira dos sdcios ou patrocinadores como se prefere
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nomear neste trabalho; a segunda o aporte de recursos por terceiros havendo varias
formas de ingresso desses recursos na organizagao e a terceira, proveniente dos
resultados gerados pela propria sociedade (FERNANDES, 2016).

Alavancagem, por sua vez, demonstra a relagao de proporcionalidade entre o
aporte de capital realizado pelos patrocinadores, e o financiamento de terceiros,
enquanto estrutura de capital refere-se a forma com que uma organizagcdo se
financia e distribui as suas fontes de recurso.

Compreendidos os sentidos dos termos financiamento e alavancagem, assim
como a diversidade de formas de ingresso de capital, importa destacar que a
alavancagem financeira € uma caracteristica invariavelmente presente no project
finance.

E necessario firmar que, enquanto no corporate finance a maior parte dos
riscos sdo assumidos pelos patrocinadores que se comprometem pessoalmente com
as garantias fornecidas na contratacdo de recursos para o empreendimento ou
desembolsam a maioria dos recursos necessarios para a execugao deste, no project
finance, os financiadores sao os personagens com maior exposi¢do ao risco porque
a maioria dos projetos tem alto nivel de alavancagem.

Tratando-se de project finance comumente apenas algo em torno de 20
(vinte) a 30% (trinta por cento) dos recursos necessarios ao empreendimento sao
suportados pelos patrocinadores, isto, ainda, como forma de promover a exposi¢ao
patrimonial do patrocinador ja que esta ndo se da mediante o oferecimento de
garantias pessoais na contratagdo de recursos. O restante do capital necessario ao
empreendimento é fornecida por terceiros, e as garantias se concentram nos direitos
inerentes ao empreendimento a ser desenvolvido e na sua expectativa de

rentabilidade futura.

O percentual de participagcdo do acionista patrocinador na sociedade
constituida para explorar o projeto pode ser tdo diminuto quanto seja
aceitavel para o financiador externo. Em regra, este exige como condigédo
da concessao de seu financiamento contribuigcbes do acionista patrocinador
na forma de capital social ou, por vezes, empréstimo subordinado, em
montante ndo inferior a 20% ou 30% do total de recursos necessarios a
implementacdo do empreendimento, como forma de assegurar um grau de
comprometimento minimo, via exposi¢cao patrimonial. Do contrario, sem
qualquer exposigao patrimonial palpavel, o acionista patrocinador poderia
ser levado a abandonar o empreendimento ao menor sinal de dificuldade
(ENEI, 2007, p. 165).
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Em uma sociedade comum que nao esteja afeta a um unico empreendimento,
os financiadores atuam para que a sociedade com alto nivel de alavancagem né&o
empreenda projetos de elevado risco. Isso decorre do elevado custo de agéncia11
incitado pelo interesse da sociedade em empreender projetos de alto custo e alto
retorno e o interesse contraposto dos financiadores em garantir o retorno de seu
investimento (ROSMAN; FERNANDES, 2016).

No entanto, o project finance & desenhado contratualmente para compor
esses interesses e abarcar uma sociedade com alto indice de alavancagem, seja
pela oferta de juros mais atrativos, seja por meio da acomodacédo de interesses
possibilitada pela rede de contratos.

Cumpre observar que a excessiva alavancagem pode implicar a sub-
capitalizagao ou, em outras palavras, a fixacdo de um capital social inadequado ao
objeto da sociedade, o que ordinariamente poderia ser interpretado como uma
especie de fraude como anota Alfredo Lamy Filho.

Cabe, ainda, uma referéncia ao exame - que vem sendo feito na Europa,
especialmente na Alemanha - do problema da sub-capitalizagao, ou melhor,
da necessidade de fixar-se uma relagdo de razoabilidade entre o capital
social fixado no estatuto social e o objeto a que se propde a empresa.

E que, gozando do beneficio da limitagdo de responsabilidade, algumas
vezes 0s socios preferem fixar um capital minimo, inadequado ao que se
propbe a companhia, e fornecer-lhe os recursos sob a forma de
empréstimos. Com esse expediente aumentam a capacidade da empresa
de distribuir dividendos, pois a conta de capital fixado no balango é
inexpressiva, além de, na hipétese de faléncia, concorrerem com os demais
credores em posi¢ao de igualdade.

Comprovado o fato de ter sido intencional e manifestamente inadequada a
relagdo entre capital e objeto social, o fato pode caracterizar fraude, sujeita
a corregéo judicial (LAMY FILHO, 2009, p. 211).

Nos Estados Unidos foi fixada uma tese jurisprudencial de que, se constatado
0 subinvestimento, os socios ndo poderiam opor o principio da segregacéo
patrimonial inato a personalidade juridica para obstar a excursdo dos bens dos
sécios por divida da sociedade (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2008), dado que

a alavancagem da sociedade em determinadas circunstancias poderia ser

" A expressdo custo de agéncia refere ao dispéndio decorrente da falta de alinhamento dos
interesses dos proprietarios do capital e dos administradores no ambito de uma sociedade
empresaria ou outra organizac¢ao, ou, ainda, dos interesses do controlador em oposicdo aos dos
minoritarios, em sociedades com controle definido.
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considerada uma espécie de fraude aos credores da sociedade. Nesse sentido,
seguem os apontamentos de Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméao Filho.

Entendemos que, vindo a falir a sociedade controlada, seriam de se
considerar ineficazes pleno jure, contra a massa, as garantias reais ou 0s
privilégios eventualmente ligados ao crédito do controlador mutuante, que
passaria, portanto, a concorrer, em igualdade de condi¢des, com o0s
credores sociais simplesmente quirografarios. Sobreleva, ai, a consideragao
da insuficiéncia de capital, que a jurisprudéncia norte-americana assinala,
com razao, como um dos fundamentos da teoria do liffing the corporate veil
perante terceiros. Um dos deveres do controlador, em relagdo aos credores
sociais, € o de prover adequadamente a companhia de capital, tendo em
vista o fato de que este representa a principal garantia do passivo social.
Nessas condigdes, se a sociedade necessita de um incremento de recursos
préprios, para continuar a exercer, satisfatoriamente, a sua atividade
empresarial, ndo compete ao controlador fazer-lhe empréstimos, mas
subscrever e integralizar aumentos de capital. Ao colocar-se na posi¢ao de
credor mutuante, e ndo de subscritor de novas agdes, ele quis, sem duvida,
furtar-se ao risco do investimento. Mas este constitui uma das regras
essenciais do jogo. A lei ndo pode coonestar a sua supresséo
(COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2008, p. 494).

Ocorre que a legislacéo brasileira, via de regra, ndo estabelece capital social
minimo ou limites de endividamento, e a jurisprudéncia nacional ndo esboga o
entendimento de que a inadequacdo do capital social seria uma circunstancia
ensejadora da desconsideragdo da personalidade juridica. Assim segue a doutrina

de José Virgilio Lopes Enei.

Note-se que a integralizacdo de um capital social bastante inferior ao
volume de recursos necessarios a implantagdo do projeto ndo encontra
obstaculos na legislagao brasileira, a qual ndo impde dever de capital social
minimo aos acionistas, tampouco nivel maximo de endividamento (medido,
por exemplo, pela relagdo entre o total da divida e o capital social). A
jurisprudéncia brasileira também nao tem registrado a aplicagado da doutrina
da desconsideracao da personalidade juridica com base em insuficiéncia ou
inadequacdo do capital social, ao contrario da jurisprudéncia norte-
americana, em que o chamado thin capital, ou capital inadequado, pode dar
ensejo ao piercing of the corporate veil (ENEI, 2007, p. 165).

Nao bastassem as razdes retromencionadas, a propria estrutura do project
finance desqualifica eventual desconfianca quanto a sua subcapitalizagdo enquanto
forma de fraudar os credores dado que a sua estrutura contratual e de garantias ja
impbe uma série de condigbes que garantem a subordinagdo dos direitos dos
patrocinadores em relagdo aos dividendos, e os mutuos eventualmente contratados

entre os patrocinadores e a SPE sdo geralmente subordinados, subordinagédo esta
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taxativa na hipdtese de faléncia da sociedade conforme disposto no art. 83, inciso
VIl da Lei n. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (Lei de Faléncias).

Importa salientar que o crédito subordinado é entendido como uma espécie
de crédito subquirografarios, o que implica o pagamento do titular dessa posigéao
somente apos a satisfacdo dos demais credores, inclusive os quirografarios (MUNIZ,
2014), podendo tal subordinagdo decorrer da lei ou do contrato, como anota Igor

Muniz.

Na perspectiva da LRF, existem os créditos subordinados por expressa
disposicédo legal (artigo 83, VIII, “a”, primeira parte) ndo previstos nesse
diploma normativo e aqueles expressamente elencados na LRF (artigo 83,
VIII, “b”), quais sejam os créditos dos sécios e dos administradores sem
vinculo empregaticio. Ao lado destes, a LRF reconhece os créditos
subordinados por vontade das partes, conforme expressa em contrato
(artigo 83, VIII, “a@”, segunda parte) (MUNIZ, 2014, p. 204).

3.3.1 Fontes externas de financiamento do project finance

Como ja abordado, a formag&o do capital financeiro para a consecug¢ao dos
objetivos da SPE, assim como de qualquer sociedade empresaria, pode advir de
fontes internas e externas, sendo o capital de fontes externas obtido mediante trocas
que ocorrem nos mercados financeiros, entendendo-se a expressio "[...] mercado
financeiro como o género dos mercados em que os agentes econdmicos trocam
bens financeiros" (PEDREIRA, 2009, p. 1.360).

Na atualidade poder-se-iam elencar inumeras fontes de recursos para
financiamento de: [...] "(i) médio prazo, para micro e pequenos empreendimentos; (ii)
meédio e longo prazo, para medios e grandes empreendimentos" (SEIXAS, 2007, p.
44), sendo os recursos disponibilizados para financiamento parcial ou total do
empreendimento, com prazos de caréncia e pagamento ajustados a cada
modalidade de financiamento contratado. No que é pertinente as fontes externas de
financiamento, ou seja, aos terceiros responsaveis pelo aporte de capital via mutuo
ou aquisicdo de valores mobiliarios emitidos no contexto de um project finance,
pode-se destacar como as principais fontes de recursos para financiamento: (i) as
instituicbes publicas de fomento; (ii) os organismos multilaterais; (iii) as agéncias
bilaterais de crédito; (iv) os bancos comerciais: (v) o mercado de capitais

internacional ou nacional.
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Grafico 1 — Fontes de Financiamento Desembolsadas de Longo Prazo - Volume

Fontes de Financiamento Desembolsadas de Longo Prazo - Volume

17%

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bancos wOutras m® BNDES Repasse  mBNDES Direto Mercado de Capitais

2016 0.0% 0.0% 0.0% 6.8% 2.4%
2015 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 13.3%
2014 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 0.0%
2013 1.6% 0.0% 0.0% 2.0% 0.0%
2012 2.3% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0%
2011 6.3% 2.8% 1.4% 12.2% 0.1%

Fonte - Boletim de Financiamento de Projetos, ANBIMA, 2017.

a) Instituicdes publicas de fomento

As instituicbes publicas de fomento s&o organismos governamentais que
estimulam setores da economia via concessao de subsidios, sendo a principal fonte
de concesséao de crédito para projetos de longo prazo e de infraestrutura.

Prova marcante da relevancia das instituicdes publicas de fomento é o fato
de que os recursos governamentais, veiculados especialmente por meio do BNDES
e da Caixa Econdmica Federal (CEF), corresponderam a mais de 62% dos
investimentos em infraestrutura em 2014 (FRISCHTAK; NORONHA, 2016), somados
a essa conta os recursos garantidos pelo Tesouro, como os empréstimos realizados
pelo Banco Mundial e pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) a
estados e municipios, a participacdo governamental alcanca a cifra de 83% dos
investimentos em infraestrutura (FRISCHTAK; NORONHA, 2016).
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Existem diversas instituicbes de fomento no Brasil sendo as mais
destacadas o BNDES, CEF, Banco do Brasil (BB), Banco do Nordeste do Brasil
(BNB), Banco da Amazénia (BASA), havendo, ainda, inUmeras agéncias estaduais
de fomento que operam com fundos estaduais e com repasses do proprio BNDES
(FRISCHTAK; NORONHA, 2016).

Frise-se que a participagdo do BNDES nao se restringe a formacéo de
capital externo de terceiros, havendo uma forte atuacdo dessa instituicdo na
formacado de capital préprio por meio da aquisicdo de participagcdes societarias,

atuacao esta noticiada por José Luiz Bulhdes Pedreira.

A insuficiéncia do nosso mercado primario de agbes como fonte de Capital
préprio da empresa privada nacional levou o Estado a suplementar o capital
de risco captado pelo empresario privado subscrevendo - por meio do
BNDES e suas subsidiarias, ou de bancos estaduais de desenvolvimento -
acdes preferenciais ou posigdes minoritarias de sociedades privadas. Esses
bancos sao, portanto, fontes de capital préprio da sociedade empresaria
(PEDREIRA, 2009, p. 1358).

Grafico 2 — Desembolsos do BNDES para Projetos de Infraestrutura e Ranking
ANBIMA - 2008-2013 (R$ bi)

Destaque do Periodo 2008-2013

Mos dtimos seis anos, o BNDES desembolou RS
1606 bilhdes para projetos de infragstrutura. Desse
8,0 total, a paricipacdo das operacies diretas do BNDES
foi de 79% (R$ 126 4 bilhdes), enguanio os repasses
b4 responderam por 21% dos financiamentos no
perodo. Do total dos desembolsos para
s infraesindura, uma parcela expressiva fol financliada
: &0 15 via estruturas de project finance. com a criaclo de
' =y SPEs - Sociedades de Proposito Especiico, sendo
que RS 93 bilhdes foram contabilizados nos rankings
Total Dema Rapni da ANBIMA de 2008 a 2013. Desse volume, quase
Farking ANBIMA®  « Demas Firandamenios 243 dos projetos (RS 60 bllihdes) foram financiados
diretamente pelo BMDES, enguanto os demais se
deram via repasses por outras Instituicies
financeiras.

Fonte - Boletim de Financiamento de Projetos, ANBIMA, 2014.
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Gréfico 3 — Fontes de Financiamento por Setor em 2015 (R$ Volume)

Destagque do Ano
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endividamento, com participagdo ainda menor no
Fonte - Boletim de Financiamento de Projetos, ANBIMA, 2016.

setor de transporte e logistica (2,3%) e de saneamento

Ocorre que a crise econdmica enfrentada pelo Brasil desde 2011,

associada a crise politica instaurada pela Operacéo Lava Jato," resultou em uma
contencdo de gastos e reduziu o caixa do BNDES, o que abreviou o poder de
intervengao do Estado na economia e abriu espago para maiores participagao e
desenvolvimento da maturidade do mercado de capitais, uma vez que 0 acesso aos
recursos do BNDES se tornou mais dificultoso (BERTOLDI, 2015).

O momento experimentado pela economia brasileira impulsionou uma
rodada de incentivos para a area de infraestrutura e a disposi¢ao para a mudanga no
marco regulatério das concessdes como medidas para atrair o capital privado ante a
escassez de recursos publicos e promover o reaquecimento da economia. Para isso,
o Estado tem cogitado o desenvolvimento de mecanismos para diminuir os riscos do
financiamento privado de infraestrutura, dentre os quais, se destacam a criacdo de

seguros que déem garantia as debéntures de infraestrutura, assegurando o fluxo de

2 A queda dos pregos das commodities (grande aposta do mercado nacional), os gastos publicos
desenfreados e a incapacidade da industria nacional de competir com produtos importados
resultaram na deterioragao das contas publicas e na desaceleracdo da economia, 0 que vem se
arrastando ante pifias tentativas de reacender a economia. Leia mais em:
<http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2016-05/entenda-crise-economica>

A operagao Lava Jato é a maior investigacdo de corrupgao e lavagem de dinheiro da histéria do
Brasil e ja& atingiu autos cargos das trés esferas do poder. Leia mais em:
<http://lavajato.mpf.mp.br/entenda-o-caso>
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pagamento no caso de atrasos e a remuneragdo dos titulos emitidos desde o
momento de sua emissdo, medidas que visam reduzir 0os riscos associados aos
projetos e, via de consequéncia, tornar os titulos de securitizagdo emitidos mais
atraentes ao investidor (JORNAL DO COMERCIO, 2015).

A crise sO veio confirmar o entendimento de que o Estado e os bancos
publicos ndo podem ser os principais promotores dos recursos necessarios aos
projetos de infraestrutura, sob pena de se solapar a capacidade de crescimento do
Pais. Prova disso é o fato de os empreendimentos sob a modalidade de project
finance, no ano de 2016, movimentaram R$19.100.000,00 (dezenove bilhdes e cem
milhdes de reais) e envolveram 27 (vinte e sete) operagdes, 0 que representa um
recuo de 29,8% (vinte e nove e oito décimos por cento) em volume de recursos e de
27% (vinte e sete por cento) comparados com as movimentagdes realizadas em
2015 conforme Boletim da Associacdo Brasileira das entidades dos mercados
financeiro e de capitais (ANBIMA) de Financiamento de Projetos (ANBIMA, 2017).

Tabela 1

Financiamento de Projetos Estruturados de Longo Prazo

2016 1.9 113 191 27
2015 9.6 17.7 27.2 37
2014 33 8.4 123 58
2013 114 15.8 313 51
2012 171 41.8 58.9 51
2011 8.3 19.9 28.2 74

Fonte - Boletim de Financiamento de Projetos, ANBIMA, 2017.

Note-se que a maioria do crédito de longo prazo tem como lastro linhas
oriundas de bancos publicos, sendo que s6 o BNDES é responsavel por quase
sessenta e dois por cento dessa carteira de crédito. Ou seja, é premente a
necessidade de impulsionar-se o mercado de financiamento privado de longo prazo
(BRASIL, 2010), elevando-se o protagonismo dos bancos privados e do mercado de

capitais, principalmente em um contexto econdmico e fiscal adverso como o
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experimentado atualmente pelo Brasil, cenario em que a participagdo governamental
no custeio da infraestrutura é limitada e deve ser reavaliada (FRISCHTAK;
NORONHA, 2016, p. 20).

b) Organismos multilaterais

Sao instituicbes financeiras internacionais subsidiadas por seus paises
membros e que tém como missao o desenvolvimento humano e a melhoria da
qualidade de vida da populacédo por meio da concessao de crédito. Sdo exemplos de
agéncias multilaterais: o Banco Mundial (BIRD), o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), a Corporagdo Andina de Fomento (CAF), o Fundo
Financeiro para Desenvolvimento da Bacia do Prata (FONPLATA), o Fundo
Internacional para o Desenvolvimento Agricola das Nag¢des Unidas (FIDA), e o
Banco Europeu de Investimentos (BEI) entre outros.

A participagdo de organismos multilaterais no fornecimento de recursos para
projetos de infraestrutura tem sido uma tendéncia e eleva a confianga de
investidores dado que o cumprimento das obrigagbes com organismos
supranacionais é uma maxima perseguida, ndo sO pelo Brasil, mas também pela
maioria dos paises por ter influéncia direta na credibilidade do Pais perante o

cenario mundial. Nesse sentido, sdo os apontamentos de Waldery Rodrigues Junior.

A atuacdo de organismos internacionais como o Banco Mundial, o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o EXIMBANK na estruturacao
financeira de grandes projetos de infra-estrutura tem mostrado forte
tendéncia de maior énfase nessa modalidade. Um ponto importante é o
efeito de atratividade para o capital do setor privado, em projetos em que ha
0 envolvimento dessas agéncias, o que leva a consideracdo de que a
participacdo das agéncias multilaterais ou de crédito a exportagao é quase
obrigatéria para assegurar uma viabilidade nos projetos do tipo PF
(RODRIGUES JUNIOR, 1997, p. 18).

C) Agéncias bilaterais de crédito

Imbuidos do desejo de auxiliar paises subdesenvolvidos ou desenvolvidos a
custearem projetos de interesse social, varios paises criaram instituicoes
responsaveis por concederem uma ajuda oficial ao desenvolvimento. Tais
instituicbes podem ser acessadas por entes federativos ou organizagbes da

sociedade civil com vistas a obtengéo de recursos para projetos desenvolvidos.
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Destacam-se, entre as agéncias bilaterais de crédito, o Banco de
Desenvolvimento Alemao (KW — Kreditanstalt flir den Wiederaufbau), a Agéncia
Francesa de Desenvolvimento (AFD) e o Banco Japonés para a Cooperagao

Internacional (JBIC) entre outros.

d) Bancos comerciais

Os bancos comerciais sao instituicées financeiras que tém como objeto suprir
de recursos pessoas fisicas ou juridicas na consecugédo de interesses proprios e
desempenham um destacado papel em outras jurisdigdes na concessao de recursos
para projetos de longo prazo e de infraestrutura, o que, muitas vezes, se da de
forma sindicalizada, operacao que lhes permite repartir os riscos do financiamento
€ associar-se a um parceiro com maior experiéncia nessa modalidade de
financiamento.

No Brasil, os bancos comerciais tém linhas de crédito especificas para project
finance, mas, como S&0 avessos ao risco e por nao terem experiéncia na analise de
crédito desses empreendimentos, suas taxas de juros sao mais elevadas que a de
instituicbes publicas de fomento, concentrando prioritariamente sua atengdo em
operagdes mais curtas como a concessdo de empréstimos-ponte ou de recursos
para pagamento de outorgas ou de outras despesas nao cobertas pelo BNDES
(FRISCHTAK; NORONHA, 2016), sendo comum ainda atuarem de forma acessoria

como consultores financeiros.

No caso do Brasil, o processo inflacionario destruiu o mercado de crédito de
longo prazo, e sua reativagao gradativa com a estabilizagao propiciada pelo
Plano Real foi alvejada pela crise econdmica recente (¢ o aumento da
inflacdo). Os bancos voltaram a ter uma forte postura defensiva e
conservadora, alocando recursos para empréstimos a prazos mais longos
apenas no caso de crédito direcionado, como para o setor de habitagao
(FRISCHTAK; NORONHA, 2016, p. 24).

Importa salientar que instituicdes publicas como o BNDES e a CEF,
principais financiadores de projetos estruturados, como o project finance, e que

concedem empréstimos com as menores taxas de juros do mercado, demoram em

14 “O empréstimo sindicalizado é a operagéo pela qual um grupo de credores se relne para conceder
um financiamento a determinado tomador”’ (GUIMARAES; PIMENTEL; VAZ, 2016, p. 433).
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média de 8 (oito) a 12 (doze) meses para a aprovagao do empréstimo, circunstancia
que torna necessaria a obtencdo de empréstimo-ponte em bancos comerciais
(ROCKMANN, 2015).

Grafico 4 — Ranking de Longo Prazo de Financiamento de Projetos

Ranking de Longo Prazo de Financiamento de Projetos

Assessor Financeiro
Volume - RS milhdes Numero de projetos

Santander 3,252 Santander 8

ltad BBA 2,465 ftall BBA

BTG Pactual 2,004
e ' BTG Pactual 5

Upside 1,046

BB 1
BE 954

BF Capital 1
CEF 551

CEF 1
BF Capital 270

D
Daemon 116 = :

RioBravo || 114 Rio Bravo 1
f

Fonte- Boletim de Financiamento de Projetos, ANBIMA, 2014.

e) Mercado de capitais

O sistema financeiro propicia a transferéncia de recursos de agentes
econdmicos que tenham recursos excedentes para os agentes econémicos carentes
desses recursos, podendo a intermediacdo de recursos se dar de forma direta, e a
interface se da diretamente entre o tomador dos recursos e o aplicador destes, ainda
que por meio de instituicbes facilitadoras como o sdo a bolsa de valores, as
corretoras e demais agentes do mercado ou, de forma indireta, hipdtese em que ha
a interposicédo de uma instituicdo financeira entre o tomador e o aplicador, ou seja, a
instituicao financeira agrega o recurso de inumeras fontes e disponibiliza o mesmo
ao tomador.

O mercado de capitais é qualificado como uma forma de desintermediacao
por possibilitar que o tomador acesse diretamente a poupanga popular, ou seja, esse

mercado possibilita que o tomador fagca uma interface direta com o publico
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investidor, apresentando o empreendimento e prospectando recursos por meio da
negociagao de participagdes societarias ou valores mobiliarios'®.

Exprimir a relevancia do mercado de capitais na economia requer um
exercicio historico para a real compreensao da importancia de tal mercado.

Em meados da década de 1970, com a emergéncia da crise do petréleo, o
desenvolvimento da energia nuclear e da tecnologia, somados ao processo de
globalizagcdo que redefiniu as relagdes do mercado mundial e inaugurou um cenario
cada vez mais competitivo e interligado, foi iniciado um processo que impds a
derrocada do Estado provedor e possibilitou o vislumbre de um Estado Democratico
de Direito.

A alteracédo prospectiva do modelo de Estado implicou na redesignagao de
sua incumbéncia que outrora seria a de agente econdmico e promotor do
desenvolvimento, concentrando-se doravante na missdo de funcionar como agente
normativo e regulador, conforme art. 174 da Constituicdo da Republica, isto €, o
modelo de estado proposto redunda na circunstancia de que, enquanto a iniciativa
privada, ainda que mediante incentivos estatais, assumiria o papel de agente
econdmico e promotor do desenvolvimento, incumbiria ao Estado reprimir o abuso
do poder econémico primando pela defesa da livre iniciativa e da livre concorréncia,
assim como pela eficiéncia dos mercados (BRAGA, 2016).

Note-se que, ja em 1976, doze anos antes da promulgagédo da Constituicao
da Republica, de 1988, diante da evolucdo das sociedades anbénimas e da sua
compreensdo como ente abstrato em que a gestdo direta e administrativa poderia
estar dissociada dos interesses patrimoniais dos acionistas, ja era perceptivel a
necessidade de substituir-se o estado na fungcdo de promotor direto dos avancos
econdmicos via mercado de capitais.

A Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e a Lei n. 6.404 (Lei das

15 Segundo as licdes de Natalia Cristina Chaves, diante da auséncia de uma definigdo conceitual do
que seriam os valores mobiliarios, a identificagdo destes titulos poderia se dar através de suas
caracteristicas. "Os requisitos necessarios a consideragao de um titulo ou contrato de investimento
como valor mobiliario, de acordo com o ordenamento juridico brasileiro, sdo: a) emissdo em massa
(tendo em vista a coletividade de investidores); b) fungibilidade (possibilidade de substituicao por
outros titulos de mesma espécie, quantidade e qualidade); c) negociabilidade (seja no mercado de
valores mobiliarios ou fora deles); d) carater de investimento que gere direito de participagéo, parceria
ou remuneracgao; e) intuito lucrativo; f) existéncia de interesse comum por parte dos investidores no
sucesso do investimento; e g) presenga da figura do risco; h) direitos e deveres oriundos da relagao
juridica ndo se materializando necessariamente mediante a emissao de titulo, podendo os valores
mobilidrios serem incorpoéreos" (CHAVES, 2006, p. 100).
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Sociedades Anbénimas), de 15 de dezembro de 1976, foram concebidas no &nimo de
criar um tipo juridico de sociedade adequado a organizag&o e ao funcionamento de
grandes sociedades privadas, além de criar uma estrutura que estimulasse o espirito
associativo aberto a procura da poupanca popular e institucional como alternativas
de financiamento em detrimento do financiamento bancario e de créditos publicos.

A Lei das Sociedades AnOnimas, especialmente em sua concepgao, ja
intentava preparar um cenario adequado ao grande capitalismo, cenario este ja
identificavel nos paises desenvolvidos pela aglomeragao da poupanga por meio do
mercado de capitais, disponibilizando a iniciativa privada maior diversidade de
opcdes de emissdo de titulos e de valores mobiliarios para sua capitalizagao
(BRAGA, 2016).

Atualmente, o mercado de capitais € uma destacada alternativa a
desintermediacado financeira bancaria que consiste em um importante sistema de
circularizagdo de valores mobiliarios que permite o acesso a recursos de
investidores institucionais e a poupanca popular. Nesse mercado, as companhias
obtém recursos dos investidores por meio de valores mobiliarios ao invés das
instituicées financeiras. Ou seja, o0 mercado de capitais possibilita as companhias
abertas ou a outros emissores de valores mobiliarios a captacdo de recursos
diretamente de pessoas e entidades com capital excedente dispostas a dispor de
recursos para a percepgao de juros ou lucros (SILVA, 2016). Nas palavras de

Siegfried Kimpel,

[...] do ponto de vista econbmico, o Mercado de Capitais serve
especialmente para que a poupanga dos orcamentos privados € o
patriménio das empresas sejam convertidos no capital necessario para os
investimentos dos emitentes. Essa fungao alocativa do Mercado de Capitais
deve assegurar que 0s escassos recursos de capitais em busca de
investimentos fluam preferencialmente para onde a respectiva demanda
mais urgente por meios de investimento prenuncie o maior rendimento com
suficiente seguranga. Conseqlientemente, a capacidade funcional do
Mercado de Capitais € muito significativa para uma economia de mercado
(KUMPEL, 2007, p. 35).

No que tange a captacgéao e circularizagao de recursos, somente as operagoes
realizadas no mercado primario se prestam a conferir recursos as sociedades
emissoras de valores mobiliarios, ou seja, somente a operagao inicial que cria um
valor mobilidrio e o cede a alguém em troca de um valor pecuniario se presta a

captacao de recursos, sendo as demais operagdes de troca, realizadas no mercado
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secundario, destinadas apenas a permitir a circularizagdo de direitos e ao ganho do

titular do valor mobiliario nas variagcdes de mercado.

Denominam-se primarios os mercados em que as trocas dao origem a
criagdo de novos instrumentos financeiros, e secundarios aqueles em que
sao trocados instrumentos ja em circulagao.

Somente os mercados primarios sao fontes de capital para a sociedade
empresaria: as trocas nos mercados secundarios ndo aumentam o capital
em poder da sociedade empresaria - apenas permitem que os proprietarios
dos instrumentos financeiros em circulagdo (adquiridos nos mercados
primarios ou secundarios) realizem seu valor e sejam substituidos por
outros aplicadores de capital.

A funcdo dos mercados secundarios é auxiliar o desenvolvimento dos
primarios: sua existéncia estimula a aquisigdo de instrumentos nos
mercados primarios porque muitos agentes somente se dispéem a adquirir
titulos com prazos mais longos, ou sem data certa de restituicdo do capital,
se tém a segurangca de que poderdo a todo tempo realizar seu valor
mediante venda do titulo no mercado secundario (PEDREIRA, 2009, p.
1.363).

Impossivel ignorar o fato de o mercado de capitais no Brasil ainda ser pouco
desenvolvido e isso ndo permitir a captacdo massiva de recursos para o
financiamento de empreendimentos dadas a instabilidade e a imprevisibilidade da
economia brasileira, realidade sintetizada por Nilson Teixeira ao condensar os
Obices a consolidagdo de um mercado de crédito de longo prazo no mercado de

capitais brasileiro.

Como a construgdo de um mercado de capitais desenvolvido exige que os
agentes econdmicos considerem a estabilidade econémica duradoura, a
inflagdo relativamente alta e ainda volatil, em comparagcdo com os padroes
internacionais, reflete ineficiéncias e exige agbes em varias frentes, tanto no
setor publico, quanto no setor privado. A elevada carga tributaria, de
aproximadamente 36% do PIB em 2003, € outra importante restricdo ao
desenvolvimento econémico e ao fortalecimento do mercado de capitais.
Passivos fiscais gerados por decisbes de governo sem amparo legal
adequado, auséncia de abertura plena da conta de capitais, preservando a
incerteza associada ao controle de capitais, e risco de foro gerado pela
incerteza quanto a alteragcao de regras (ndo apenas no ambito da Justi¢a) e
por interpretagdes desfavoraveis aos credores pelos tribunais sao fatores
adicionais que contribuem para a baixa previsibilidade da economia
brasileira (TEIXEIRA, 2005, p. 114).

O demorado desenvolvimento do mercado de capitais pode ser associado ao
papel central desempenhado pelo Estado no fomento das atividades produtivas nos
ciclos econbmicos experimentados pela economia brasileira, sendo ténues as
iniciativas para a promog¢ao do mercado de capitais, estratégia diversa da de paises

como a Inglaterra que, ndo obstante os investimentos publicos, sempre primou pelo
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financiamento de empreendimentos mediante a aglutinagcédo de capital privado, tendo
sido nesse cenario que se desenvolveram a sociedade por acdes e a técnica de
limitagdo de responsabilidade (SOUZA, 2015).

A despeito do prematuro estagio do mercado de capitais brasileiro para a
captagcdo de recursos de longo prazo, as formas mais comuns de captagcdo de
recursos no mercado de capitais se dao por meio da emisséo de titulos de divida
como as debéntures e o commercial paper ou via emissao de agdes, destacando-se
as debéntures para as operacgdes de project finance.

Debéntures sdo uma espécie de titulo de crédito introduzidas no direito
brasileiro pela Lei n. 3.150, de 4 de novembro de 1882, sendo o termo debénture
empregado pela primeira vez pelo Decreto n. 8.821, de 30 de dezembro de 1982,
hoje reguladas pela Lei n. 6.385/76 e pela Lei n. 6.404/76 e por normas expedidas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central (BC) e Comissdo de
Valores mobiliarios (CVM).

Trata-se de um valor mobiliario de emissdo exclusiva das sociedades por
acoes e das sociedades em comandita por agdes representativo de um direito de
crédito contra a companhia emissora nas condi¢gdes constantes da escritura de
emissao, sendo um dos titulos de maior flexibilidade no direito brasileiro como anota

Waldery Rodrigues Junior.

A analise do potencial uso deste instrumento para a obtencédo de recursos
pelas concessionarias de servigos publicos deve-se ao fato de que a
debénture é, dos titulos de divida regulamentados no Brasil, 0 que tem
maior flexibilidade. Permite combinar aplicagbes de renda fixa e variavel,
prazos de longa, média ou curta duracdo (ou até mesmo prazo
indeterminado), participagdo nos resultados da companhia ou no seu
faturamento, conversibilidade em bens ou ag¢des, assim como uso de juros
fixos ou variaveis. Com esses papéis, também ¢é possivel fazer uso de
derivativos, entendidos como alternativa de cobertura de riscos em projetos
do tipo PF, e compor carteiras de fundos de conversdo, de fundos de
investimentos (inclusive carteira livre) e de fundos de investimentos em
empresas emergentes (RODRIGUES JUNIOR, 1997, p. 24).

A debénture € um instrumento que cria uma obrigagdo pecuniaria para seu
emissor, sendo essa obrigagédo independente do negdcio juridico que motivou a sua
emissao e a transferéncia a terceiro.

Releva o destaque de que a emissdo de instrumentos de divida, como as
debéntures, sao relevantes por gozarem de simplicidade em sua emissdo e por

serem mais conhecidos no mercado pelos agentes econémicos.
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3.3.2 Incentivo ao investimento privado em infraestrutura

Ciente das boas perspectivas de crescimento econdmico do Pais e da
necessidade de construgdo de uma nova base de financiamento para projetos de
maior maturacdo, como os projetos de infraestrutura, que n&o se assentem
exclusivamente em recursos desembolsados pelo Estado ou por bancos publicos,
mas, sim, pela maior participacado da iniciativa privada como fonte complementar de
financiamento. Como incentivo estatal para a construgcdo de um mercado privado de
financiamento de longo prazo foi editada a Medida Provisoria n. 517, de 30 de
dezembro de 2010, posteriormente convertida na Lei n. 12.431, de 24 de junho de
2011, apontada como uma importante iniciativa para o aumento da participacdo do
capital privado no financiamento da infraestrutura.

Observe-se que a participagao de instrumentos de captacdo do mercado de
capitais entre as fontes de financiamento de projetos de longo prazo passou de 3,8%
(trés, oito por cento), em 2015, para 17% (dezessete por cento), no ano de 2016,
sendo que somente a captagdo via debéntures incentivadas somaram R$
1.900.000,00 (um bilhdo e novecentos milhdes de reais), o que representa um
aumento de 74,4% (setenta e quatro, quatro por cento) em relacdo ao periodo
anterior. Esse significativo aumento do uso dos instrumentos de captacéo
disponiveis no mercado de capitais reflete, ndo sé o incentivo da Lei n. 12.431/11,
mas a diminui¢cdo de desembolsos realizados pelo BNDES que tiveram uma queda
de 53% (cinquenta e trés por cento) entre os anos de 2015 e 2016 (ANBIMA, 2017).

A Lei n. 12.431/11 é fruto da conversdo da Medida Proviséria n. 517 que,
dentre outras providéncias, dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a renda em
determinadas operacdes no mercado de capitais.

A medida tinha o intuito de fomentar a negociagcdo de valores mobiliarios de
longo prazo, isto é, a ressignificacdo da participagao da iniciativa privada como fonte
de recursos no financiamento de longo prazo, considerando a elevada perspectiva
da necessidade de investimentos e a limitacdo da capacidade de investimentos dos
estados e dos bancos publicos. Para isso, a Lei n. 12.431/11 conferiu incentivos
fiscais ao investimento em: (i) debéntures de infraestrutura e em cotas de fundos de
investimento em debéntures de infraestrutura; (ii) cotas de fundos de investimento

em participagdes em infraestrutura; (iii) cotas de fundos de investimento em
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participacdo na producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacao.

Os referidos incentivos fiscais propiciam que os investidores, para além dos
riscos inerentes ao investimento em empreendimentos de infraestrutura e do longo
prazo exigido para a amortizagdo dos investimentos, vislumbrem um atrativo fiscal
que, conjugado a remuneragao desses instrumentos, compensem 0s supostos

riscos e a maturagao exigida.

Nesse sentido, os estimulos foram concebidos para contrabalangar a
tradicional aversédo de investidores institucionais, sobretudo individuos, a
realizagdo de investimentos em project finance, fruto de uma concepgao
nao necessariamente verdadeira de que tais investimentos sao
obrigatoriamente mais complexos ou arriscados.

Os estimulos tém, portanto, um carater educativo, ajudando a tornar os
investidores mais familiarizados e simpatizantes com tais investimentos e
criando uma cultura de financiamento a projetos (ENEI, 2014, p. 416).

Ocorre que os incentivos fiscais, embora tenham elevado a emissao de
valores mobiliarios emitidos, ndo foram suficientes para reduzir o papel do BNDES
como o maior financiador do setor, pois ndo conseguem eliminar a inseguranca

associada aos investimentos dessa espécie. Nesse sentido,

[...] a verdade é que a Lei n° 12.431, nem apds suas alteragdes, que
visaram suprir suas lacunas e inconsisténcias, conseguiu deslanchar.
Nesses 2 (dois) anos de vigéncia, pouco se avangou. O financiamento de
projetos de infraestrutura através do mercado de capitais brasileiro continua
patinando, e a imagem de "porto seguro" esta longe de ser vista pelo setor
privado. O BNDES continua sendo o maior financiador do setor.

Isso porque, como dito antes, os instrumentos de investimento ndo podem
ser vistos de forma isolada. O Brasil precisa conquistar a confianga dos
investidores privados. Embora tenha se evoluido muito até aqui, a
"assombragao" do desinteresse/inseguranca dos investidores,
principalmente dos estrangeiros, continua a impedir uma maior participagao
do investimento privado em setores essenciais ao crescimento e
desenvolvimento do Brasil. Esses mecanismos somente serdo viaveis
quando o Brasil dispuser de uma conjuntura promissora e atrativa para o
seu prospero desenvolvimento (MONTEIRO; STEINBERG, 2015, p.369).

Fayga Czerniakowski Delbem e Hsian Hua Sheng, por sua vez, ao
analisarem o desenvolvimento das debéntures de infraestrutura, pontuam que a
limitagdo dos beneficiarios dos incentivos da Lei n. 12.431/11 e a insuficiéncia de
atrativos para os fundos de pensdo foram os grandes responsaveis pela pouca
expressividade dessa inovagao legislativa na atracdo de investimentos privados,

sendo necessaria uma revisao da Lei concentrando-se, entre outros agentes, em
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fundos de investimento, seguradoras e fundos de pensdo entre outros (DELBEM;
SHENG, 2016, p. 189).

Assim, o BNDES, assolado pelo custo do financiamento subsidiado, que
contribui para a elevacao do déficit fiscal e pelas restrigdes impostas pela crise ao
Tesouro Nacional, o que reduz a capacidade de aportes deste no BNDES, segue
reiterando iniciativas para se afastar da posicdo de agente de financiamento a
infraestrutura. Contudo, o mercado de capitais padece, ainda, de incentivos a

potencializacdo da demanda de titulos atrelados a infraestrutura.

34 Rede de contratos

O project finance se concretiza mediante a contratacdo de uma rede de
contratos na qual se dispde uma série de negdcios juridicos de naturezas juridicas
distintas coligados pelo unico interesse de garantir a consecugdo de um
empreendimento.

Segundo Rodrigo Xavier Leonardo, em uma rede de contratos, cada contrato,
individualmente considerado, se interliga de modo a formar um todo organizado, ou
seja, o arranjo de contratos é conectado por um nexo funcional de viabilizar ou

potencializar uma operagao econémica compondo um verdadeiro sistema.

Tal como em qualquer sistema, em uma rede de contratos pode ser
percebido um conjunto dotado de ordem e unido. Os elementos desse
sistema sao, justamente, os contratos que se encontram unidos por um
nexo funcional e ordenado para o alcance de objetivos proprios ao sistema
(frise-se bem, objetivos que transcendem a individualidade de cada
contrato-elemento).

Note-se que uma rede de contratos, entretanto, ndo pode ser confundida
com um simples conjunto de contratos ou com uma pluralidade de
contratos. E necessario que entre os dois ou mais contratos que formam o
sistema exista um vinculo funcional, um nexo objetivo, que justifique a
percepcdo de uma rede: a ligagcédo entre os diversos contratos deve refletir
uma mesma operagao econdmica que € propiciada ou potencializada pela
unido referida.

A unicidade da operagao econémica, que marca na realidade dos fatos o
fendbmeno aqui chamado de rede contratual, corresponde em termos
técnico-juridicos a nogdo de causa sistematica, em sentido objetivo e
concreto, pertinente a rede (LEONARDO, 2011, p. 1.319).

No que tange ao project finance, a sua complexidade se assenta no empenho
em distribuir-se o 6nus do empreendimento da forma economicamente mais

eficiente com vistas a preservar o fluxo de caixa do projeto. Assim, todo o arranjo de
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contrato referente, tanto a fase de construgdo do empreendimento, quanto ao seu
financiamento e a sua operagao sao construidos sob a premissa vital de assegurar a
adequada utilizacdo dos recursos captados, zelar pela concretizacido das receitas
projetadas, mitigar os riscos do empreendimento e distribuir, de forma eficiente,
esses riscos, o que faz com que o project finance se consubstancie em uma rede de
contratos coligados pelo interesse comum de assegurar o0 sucesso do

empreendimento.

Os contratos de project finance sao baseados na analise e quantificagao
dos riscos envolvidos [...]. O objetivo basico é o de prever qualquer variagéo
no fluxo de caixa do projeto, minimizando esses riscos através de
obrigacdes contratuais (BORGES, 1999, p. 123).

O motivo pelo qual é formada uma rede de contratos é a viabilizagdo da
captacao de recursos suficientes a execu¢cdo do empreendimento e formacao de seu
ativo projetado, ativo este que é a garantia de pagamento desses recursos, sendo,
portanto, a formacgao desse ativo o objetivo de toda a conexao contratual erigida em
um project finance. Sem a legitima expectativa de performacdo e percepcéo das
receitas futuras, ndo haveria qualquer fundamento para a celebracido de quaisquer
dos varios negocios juridicos. Nesse sentido, seguem as ligdes de Guilherme Araujo
Drago.

O mesmo ocorre nesta rede de contratos coligados que consubstancia o
Project Finance objeto do nosso problema. O contrato sem o qual nenhum
dos outros existiria € o que gera lastro para o pagamento das despesas e a
remuneragdo do Investidor, o Contrato de Receita. Sem ele, ndo haveria
necessidade ou ndo faria sentido constituir um veiculo para o financiamento
(a SPE), firmar um acordo de credores da divida subordinada, contratar
mutuos com um sindicato de bancos, nem tampouco firmar contratos com
vistas a securitizacdo de parte da divida sénior ou constituir penhores e
hipotecas como forma de conferir uma maior seguranga aos financiadores
do projeto. A causa desta rede de contratos coligados, porém, ndo se
confunde com o seu objetivo, que é a construgdo do ativo. Na verdade,
frise-se, aqui a causa do negoécio juridico é a captagdo dos recursos
necessarios a construgdo do ativo, que terd como garantia os recebiveis
decorrentes da exploracao do referido ativo (DRAGO, 2012, p. 254).

Ramon Wiest e Giacomo Balbinotto Neto, com amparo em Robert Cooter e
Thomas Ulen, ao discorrerem acerca da finalidade do contrato sob a perspectiva da
analise econdbmica do direito, sublinham que os contratos tém seis propdsitos
fundamentais, quais sejam: o de promover interagdes cooperativas e eficientes entre

as partes contratantes, assegurar a convergéncia de esforgos na concretizagado do
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objeto contratado, garantir a confianga entre as partes, corrigir as falhas de mercado,
mitigar eventuais custos de transacao'® e promover uma relagdo contratual duradora

e harmbnica com a menor dependéncia da excussao do contrato.

Sob a abordagem da analise econémica do direito, Cooter e Ullen (2000, p.
205-243) estabelecem que o primeiro propdsito de um contrato é fazer com
que os agentes cooperem, convertendo interagbes nao cooperativas e
ineficientes em interagdes cooperativas e eficientes. Em contrapartida, se as
promessas estabelecidas fossem quebradas, a solugdo é assegurar o
compromisso reciproco para a realizagao do contrato, o que é considerado
pelos autores como o segundo proposito de um contrato. O terceiro
propdsito consiste em assegurar a confianga 6tima entre as partes, no
intuito de evitar a ineficiéncia causada por clausulas restritivas e melhorar o
desempenho dos agentes. O quarto e quinto propdsitos de um contrato
consistem em corrigir as falhas de mercado, com o objetivo de regular os
termos propostos a ponto de antecipar eventuais contingéncias, e reduzir
eventuais custos de transacgdo. O sexto e ultimo propdsito corresponde a
prover relagdes duradouras ou relagbes de longo prazo, que resolvam
problemas de cooperagdo com a menor dependéncia possivel da execugéo
dos contratos para tal (WIEST; BALBINOTTO NETO, 2015, p. 1.864).

Como a rede de contratos se presta ao estimulo ou a viabilizacdo de dada
operacao econdmica, no caso, a viabilizagdo do empreendimento estruturado, além
dos propodsitos fundamentais de uma relacdo contratual comum, poderiam se
destacar outros dois propoésitos, sendo eles a cooperacdo para a realizacdo do
objetivo vital do arranjo contratual construido e a protecéo das expectativas de todos
0s agentes que interagem ou aos quais os resultados da rede de contratos se dirige,
consistindo este ultimo propdsito em uma externalidade irradiada pela colaboragéo
interempresarial insita a rede de contratos, o que indica que o compromisso para a

consecucao dos objetivos ndo se restringe as partes contratantes.

Por outro lado, se os particulares decidem potencializar a fruigdo econémica
de suas atividades mediante a criagdo de redes de contratos, as
expectativas contratuais que devem ser protegidas ndo sdo apenas; as
expectativas das partes contratantes, mas também as expectativas de todos
aqueles que interagem em rede, sobretudo os destinatarios finais desta
relacdo, presumivelmente vulneraveis ante a organizagdo empresarial que
Ihes precede (LEONARDO, 2011, p. 1.322).

'® Custos de transacdo: custos incorridos pelos agentes econdmicos na procura, na aquisicao de
informacdo e na negociagdo com outros agentes com vistas a realizagdo de uma transagéo, assim
como na tomada de decisdes acerca da concretizagdo ou nao da transagao e no monitoramento e na
exigéncia do cumprimento, pela outra parte, do que foi negociado (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 75).
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Observe-se que a fase preliminar de todo o project finance envolve a analise
do ambiente em que o empreendimento sera executado e o desenho de cenarios
que buscam antever a maior gama de riscos e adversidades, assim como maneiras
de elimina-los ou mitiga-los principalmente por meio de contratos. Ao fim dessa
investigacdo prospectiva, conclui-se pela viabilidade ou n&do do empreendimento e
projeta-se o arranjo contratual demandado pela estrutura refletida que tera, em seu
bojo, ndo apenas restricbes de comportamento ou sugestdes de condutas
desejaveis, mas incentivos.

Toda essa fase preliminar envolve um trabalho técnico minucioso
desenvolvido por peritos a fim de demonstrar, de forma robusta, a viabilidade do
empreendimento e propor os mecanismos adequados, isto independentemente de
qualquer declaracédo concedida pelas partes.

A distribuicdo eficiente de riscos, obrigacdes e penalidades entre todas as
partes que se envolveram no empreendimento, desde os patrocinadores e
investidores até os fornecedores, prestadores de servico e poder publico, € o ponto
fulcral da coligacdo dos contratos, uma vez que é responsavel por criar um cenario
de cooperagdo em que é perseguido um resultado positivo para todos os polos da
relacdo. Observe-se que cooperar para um resultado comum, qual seja a
maximizagdo dos resultados comuns, ndo implica a necessidade de todos
comungarem do mesmo objetivo, podendo cada parte perseguir seu proprio lucro.
No entanto, a falta de cooperacdo impde que o resultado ndao sera o melhor para
todas as partes.

Ou seja, todas as partes envolvidas no empreendimento sdo coligidas em
uma rede de contratos com vistas a assegurar a consecugao do objeto do
empreendimento e, por conseguinte, o interesse particular de cada uma, haja vista
gue se cria um arranjo em que os 6nus sao distribuidos de forma a estimular uma
conduta cooperativa de todas as partes, sendo essencial que a racionalidade
empregada na projec¢ao dessa rede contratual ndo seja desprezada na interpretagao
e execucgao dos contratos. Nesse sentido, preleciona a doutrina de John D. Finnerty

ao abordar a necessidade de contratos em project finance.

Os arranjos do project finance envolvem, invariavelmente, fortes relagdes
contratuais entre multiplas partes. O project finance somente funciona para
aqueles projetos que possam estabelecer tais relagbes e manté-las a custos
toleraveis. Para montar um project finance, deve existir uma verdadeira
"comunidade de interesse” entre as partes envolvidas no projeto. O project
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finance somente tera sucesso se for do interesse de todas as partes
envolvidas que tal acontega; somente assim as partes fardo tudo que
puderem para assegurar tal sucesso. Para praticantes experientes, a prova
de fogo da solidez de uma proposta do project finance é se todas as partes
podem razoavelmente esperar beneficios sob o arranjo de financiamento
proposto. Para que alcance um arranjo do project finance bem-sucedido,
portanto, o engenheiro financeiro deve projetar uma estrutura de
financiamento - e embutir aquela estrutura numa série de contratos - que
possibilitara a cada uma das partes realizar um ganho decorrente do arranjo
(FINNERTY, 1999, p. 16).

Nessa toada de ideias, o esforgo na modelagem do project finance, assim
como de outros negdcios juridicos, em especial, os mais complexos em que esta
envolta uma gama de interesses, néo esta centrado no aspecto formal dos contratos
ou no desenho da estrutura juridica proposta, uma vez que as formas juridicas s&o
instrumentais, predominando o interesse de que as decisbes, promessas e trocas
realizadas pelos agentes econbmicos sejam exequiveis, isto €, uma garantia de que
os legitimos direitos e interesses de cada agente econdmico de uma dada relagéo
juridica possam ser plenamente exercidos ou satisfeitos.

Desse modo, os contratos sdo criados dotados de mecanismos de
salvaguarda dos direitos e deveres neles veiculados por meio de incentivos a uma
cooperagao eficiente para que, sobrevindo um evento indesejado na relagdo, as
partes persigam a solugédo que trara melhores beneficios econédmicos para ambos.

Importa destacar, ainda, que toda essa rede contratual envolve custos de

transacao elevados, podendo se mencionar os seguintes:

(1) custos referentes a busca de parceiros, fornecedores entre outros
interessados em realizar transagdes econdmicas no ambito do
empreendimento, haja vista o grau de responsabilidades assumidas, a
complexidade e o elevado investimento financeiro;

(i) custos de acordo resultantes da necessidade de pesquisa de
informagdes, negociagédo para a composigao do interesse das partes e
confeccéo dos respectivos contratos;

(i)  custos de execugao que correspondem aos custos de monitoramento e

penalizacdo da parte que descumprir as disposi¢des contratuais.

Eduardo Salom&o Neto destaca que o project finance, ao ser confrontado com

o corporate finance, apresenta duas grandes desvantagens, quais sejam: a sua
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complexidade documental e a demora na implantagdo o que eleva o seu custo de

implementagao.

A principal e grande desvantagem do project finance, em relagdo ao
financiamento corporativo simples, é sua complexidade documental e
demora na implementagédo. De fato, € comum que as negociagdes entre
todas as partes envolvidas demorem um ano ou mais. A demora e maior
esforco de negociagao envolvidos causam evidentemente um aumento dos
custos legais e mesmo uma diminui¢do do retorno financeiro do projeto, se
sua implementac&o for atrasada por negociagdes (SALOMAO NETO, 2004,
p. 56).

Os referidos custos de transagao sao inatos ao project finance e, de modo
geral, sao absorvidos pelo elevado custo de desenvolvimento do proprio
empreendimento e visdo do adequado dimensionamento de riscos para a
conformagéo de contratos e garantias. De forma exemplificativa, John D. Finnerty

esclarece as implicagdes da correta avaliagdo de riscos em um project finance.

A magnitude de certos riscos relacionados ao projeto podera exceder a
capacidade de suporte financeiro dos seus patrocinadores e/ou dos
compradores de sua producdo. Nesse caso, credores do projeto insistirdo
para que algum terceiro cubra esses riscos para que o projeto prossiga. Por
exemplo, os servigos publicos que operam num ambiente altamente
regulamentado geralmente dispdem de recursos financeiros limitados.
Buscam, portanto, repassar uma parcela dos riscos do projeto ao
consumidor final, fazendo com que as autoridades regulamentadoras
concordem em estabelecer niveis de pregos que cobrirdo os custos
operacionais e o servigo da divida do projeto. Alternativamente, o governo
anfitrido podera concordar em fornecer o suporte de crédito para o projeto,
ou emprestar recursos a uma taxa de juros subsidiada. A primeira opg¢ao
poderia tomar a forma de uma garantia da divida do projeto. Como terceira
alternativa, tal suporte financeiro poderia consistir em um compromisso de
adiantar recursos ao projeto durante certos eventos que os patrocinadores
ndo tém forga financeira suficiente para suportar. Entretanto, o governo
anfitrido somente concordara em providenciar tal suporte financeiro se
acreditar que os beneficios sociais a serem derivados do projeto justifiquem
o custo implicito em fornecer tal suporte (FINNERTY, 1999, p. 48).

John D. Finnerty noticia varias formas de arranjo contratuais estruturadas
para a mitigacado e melhor acomodacéo dos riscos dos empreendimentos, como 0s
contratos de compra e venda, resumidos no Quadro 1, acordos de fornecimento de
matérias-primas, pelo qual se "[...] obriga o fornecedor da matéria-prima a entregar
as quantidades necessarias de matéria-prima especificadas no contrato ou entao
realizar pagamentos a entidade-projeto que sejam suficientes para cobrir o servigo
de sua divida" (FINNERTY, 1999, p. 60), e os acordos de suporte crediticio
completar, por meio do qual "[...] uma ou mais partes com capacidade de obtencao
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de crédito de fornecer quaisquer recursos que se fagcam necessarios para que o
projeto atenda as suas obrigac¢des de caixa" (FINNERTY, 1999, p. 61).

Quadro 1 — Tipos de contratos de compra e venda

Tipos de Contratos de Compra e Venda

Tipo de contrato Grau de suporte crediticio oferecido

O contrato obriga o comprador da produg¢ao ou dos servigos do projeto
Contrato Take-if- a receber e pagar os servigos ou produgao apenas se 0 projeto for
Offered capaz de entrega-los. Nenhum pagamento é exigido caso o projeto

seja incapaz de realizar as entregas

O contrato obriga o comprador da produg¢ao ou dos servigos do projeto
a pagar por tal produgéo ou servigos, independentemente do fato de
recebé-los ou ndo. Pagamentos em dinheiro sdo geralmente
creditados contra despesas por entregas futuras

Contrato Take-or-Pay

Nao ha qualquer saida, mesmo em circunstancias adversas fora do
controle do comprador; o comprador devera pagar em qualquer
evento, mesmo que nenhuma produgéao lhe seja entregue

Durante um periodo de tempo especificado, os transportadores, ou
seja, empresas de petroleo ou produtores de gas transportam
quantidade suficiente de produto através do oleoduto ou gasoduto
para suprir o duto com receita em dinheiro suficiente para pagar todos
0s seus custos operacionais e para atender a todas as suas
obrigacdes de servico de divida

O contrato exige que cada devedor pague sua parte proporcional dos
custos do projeto a medida que forem efetivamente incorridos em
troca de uma parcela, definida em contrato, da produgdo ou dos
servigos disponiveis do projeto

A empresa-projeto cobra pedagio pelo processamento de matérias-
primas que geralmente é de propriedade dos e entregue pelos
patrocinadores do projeto

Fonte - FINNERTY, 1999, p. 58.

Contrato Hell-or-High-
Water

Acordo de Through put

Cost of Service
Contract (Contrato de
Custo de Servico)

Tolling Agreement
(Acordo de Pedagio)

Embora o enfrentamento das fontes de recursos para o financiamento do
project finance nao seja um dos objetos centrais desse afa, ndo se poderia se furtar
a analise com maior vagar dos contratos financeiros comumente celebrados nesse
tipo de operacgao a fim de obter recursos para a implementacdo do empreendimento

dada a relevancia para a compreensao de sua estrutura.

a) Empréstimo-ponte

Também conhecido como bridge loan, o empréstimo-ponte € um empréstimo
de carater emergencial e, em geral, de curto prazo contratado com instituicdes
bancarias como uma forma de viabilizar o inicio e a sustentacdo da operacao até

que sejam contratados recursos de longo prazo. A referida contratagcéo
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frequentemente assume a forma de mutuo de escopo, uma vez que a SPE, mutuaria
no caso, fica adstrita a obrigagdo de dar uma destinagdo especifica aos recursos
mutuados.

Usualmente, o empréstimo-ponte € o primeiro contrato de empréstimo
celebrado pela SPE e, por ser concedido em uma etapa incipiente, na qual a
sensagao de incerteza e riscos do empreendimento sdo mais acentuadas, as
condi¢gdes de sua contratagdo como juros, garantias necessarias e condigbes de

pagamento sao mais onerosas (ENEI, 2007).

b) Contrato de financiamento de longo prazo

O ponto central do project finance € o contrato de financiamento de longo
prazo (loan agreement) que, ao lado das garantias estruturadas para assegurar a
sua satisfacdo, é considerado componente imprescindivel para se conceber essa
modalidade negocial.

Trata-se de um mutuo de escopo regulado por um contrato complexo que néo
s6 cuida de fixar as condigbes de pagamento do empréstimo, suas condi¢des
suspensivas, declaragbes, obrigacbes de fazer e n&o fazer, hipdteses de
inadimplemento, aceleragado da divida, pagamento antecipado, tributos, eleicdo de
foro, lei aplicavel, tolerancia e renuncia, dentre outras, mas regula as relagdes

contratuais futuras com terceiros (ENEI, 2007).

C) Emisséo de titulos e valores mobiliarios

Como alternativa ao mutuo feneraticio contratado junto a instituicdes
bancarias, o project finance pode se valer da emisséo de titulos e valores mobiliarios
como forma de captacgao de recursos.

O principal valor mobiliario empregado para a captagdo de recursos sao as
debéntures que tém os direitos dos debenturistas, garantias e condigdes de emisséo
regulados na escritura de emisséo.

Como se vera adiante, as emissdes de debéntures podem se destinar a
distribuicdo privada ou publica, sendo que a segunda requer registro perante a CVM
e se sujeita a sua fiscalizagdo e exigéncias. Tratando-se de emissdes publicas além

da escritura de emissao, € essencial a elaboragdo de um prospecto de emissao,
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essencial para a avaliagao pelos investidores, que contera as caracteristicas da
emissao e das debéntures, finalidade dos recursos, descricdo da emissora e de seus

negocios, descricdo do empreendimento e dos riscos a ele associados.

d) Contrato de pré-pagamento ou cessao de recebiveis

O empreendimento pode, ainda, obter crédito mediante o adiantamento de um
recebivel que lhe seria devido no futuro por um bem produzido ou por meio da
cessao dos proprios recebiveis futuros. Os termos e condigcdes desses contratos
usualmente contemplam o mesmo conteudo dos contratos de financiamento (ENEI,
2007).

e) Contrato de empréstimo subordinado

Os patrocinadores do empreendimento participam de seu financiamento, nao
sO mediante o aporte de capital social, mas também por meio de mutuo realizado em
favor da SPE, decisdo de investimento que pode se ancorar no tratamento fiscal e
cambial mais favoravel, seja pela dedutibilidade das despesas do mutuo para fins de
apuracgéao do lucro real, seja pela maior facilidade da remessa ao exterior de juros e
recursos necessarios a amortizagdo dos valores mutuados em comparacao a
remessa de dividendos para o exterior.

O detalhe é que, no ambito do project finance, o mutuo realizado se da de
forma subordinada, assegurando-se prioridade ao reembolso dos financiadores
externos e demais credores do empreendimento, ndo s6 na eventualidade de
liguidacdo da SPE, mas no curso normal das operacdes. Ainda que o mutuo tenha
se realizado em um momento inicial sem qualquer subordinagéo, as partes podem
celebrar um acordo de subordinagdo pelo qual se alcancaria a pretendida

subordinacao.
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4 GARANTIAS APLICADAS AO PROJECT FINANCE

4.1 Finalidade das garantias e sua classificagao

O conceito de crédito é substancial para a compreensao da forma como a
sociedade se organiza para promover a intermediacdo de recursos entre agentes
econdmicos. A palavra crédito deriva da expressao crer e remete a confianga que
uma pessoa tem em algo ou em alguém, e é com base nessa confianga, intrinseca
as relagbes humanas, que uma pessoa antecipa valores confiante na sua restituicao
por outra acrescida de juros. Por esse angulo, seguem os ensinamentos de Oscar

Joseph de Placido e Silva ao dissecar o significado da palavra crédito.

Crédito. Em sua acepgéo econdmica significa a confianga que uma pessoa
deposita em outra, a quem entrega coisa sua, para que, em futuro, receba
dela coisa equivalente.

A confianga gozada por uma pessoa no animo daquela de quem se vai
tornar devedora, em virtude da entrega atual de coisa, que vai ser
transformada em prestacdo futura, fundamenta o préprio conceito de
credito, em seu aspecto econdmico.

E esta confianca, indicativa do crédito, generaliza-se a todas as relagbes
comerciais, tomando as mais variadas formas de cambio de coisas atuais e
presentes contra coisas equivalentes no futuro, servindo de base a uma
série avantajada de operagdes mercantis.

[...]

Mas, em Direito, ainda possui sentido mais restrito, desde que pode indicar
o direito de cobrar uma divida ativa, como pode significar o préprio titulo
dessa divida.

[...]

Crédito. Na técnica da escrituragdo mercantil, compreende o langamento de
haver feito em qualquer conta de uma escrita comercial ou a soma liquida
(resultado balanceado) anotada no haver da mesma conta (SILVA, 2007, p.
395).

A fiducia fundamental para a realizagcdo das trocas no mercado e que
possibilita a antecipacdo de recursos € primordial no sistema econdmico, pois
possibilita que empreendimentos sejam desenvolvidos sem que o empreendedor
tenha que dispor de recursos proprios para tanto (PATELLA; AZEVEDO, 2015).

A referida confianga decorre, ndo sé da relagao subjetiva entre duas pessoas,
mas de fatores objetivos como a seguranga juridica e a previsibilidade de um
sistema. Nesse sentido sdo os apontamentos de Jairo Saddi que, com assento em

Henry Thornton, aduz que
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[--.] € lugar comum também a idéia de que a seguranca juridica, a qualidade
da previsibilidade de um sistema, gera confianga, que por sua vez se
constitui num requisito basico e obrigatorio para investimentos e o préprio
desenvolvimento econémico. Nao € assim exatamente um conceito novo.
Henry Thornton, economista inglés do século XIX, acreditava que a maior
expressao do comércio consistia exatamente no crédito e na credibilidade,
constituindo ambos os pilares do sistema econémico: “O crédito comercial
pode ser definido como a confianga que subsiste entre homens de comércio
no que diz respeito a suas relagbes mercantis [...]. Em uma sociedade na
qual a lei e o senso do moral sao fracos, e o direito de propriedade, em
consequéncia, é inseguro, evidente que havera pouca confianga e crédito e,
igualmente, pouco comércio”. Vé-se, pois, que para Thornton tudo girava
em tomo da confianga - esse, sim, valor moral e ético irrepreensivel (SADDI,
2004, p. 22).

Nessa perspectiva, as garantias se prestam a guardar e proteger a confianga
dos financiadores de que terdo seus recursos restituidos ou das demais partes de
que terdo seus direitos e obrigagcdes contratados respeitados, ndo se referindo no
caso estritamente as garantias de direito, legalmente estatuidas, mas as garantias

convencionais contratadas pelas partes.

GARANTIA. Deriva-se de garante. E possui o sentido amplo de significar
a seguranga ou o poder de se usar, fruir ou de se obter tudo que é de nosso
direito, segundo os principios formulados em lei, ou consoante afirmativas
asseguradas por outrem.

Especializando-se, entao, a garantia mostra-se como de
direito ou convencional, a primeira das quais também se diz naturale a
segunda, conftratual ou obrigacional.

A primeira decorre de principio juridico ou regra instituida em lei, néo
necessitando de declaragdo de vontade da pessoa. A segunda € a que
decorre de obrigagao do garante, que assumiu o dnus da garantia.

No primeiro caso, a garantia evidencia-se um direito, uma prerrogativa ou
uma seguranga firmada legalmente.

No segundo caso, a garantia é a fianca, o aval, oendosso, o abono,
0 penhor, a caugéo, a hipoteca, dizendo-se pessoal ou real, segundo as
circunstancias em que se manifesta, as quais, por sua vez, demonstram os
tracos dominantes e distintivos de cada espécie.

E pode ser tida na equivaléncia da responsabilidade, quando num sentido
generalizado. E, assim, garantia exprime a situacdo em virtude da qual o
devedor é obrigado ou compelido a cumprir a prestacao devida ao credor
(SILVA, 2007, p. 650).

Como ja afirmado, a eleigcdo do project finance implica, em tese, a escolha
dos recebiveis futuros como principal garantia das obrigagcdes, podendo ser
cumulada as garantias tradicionais, como as fidejussérias e reais. Essa
particularidade, muitas vezes inserta no proprio conceito de project finance e, de
pronto, o distingue do financiamento tradicional no qual o financiador se fia no
patrocinador considerando o seu histérico de crédito, ativos da sociedade e

garantias oferecidas.
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Por isso, como se pode observar, a principal diferenca entre as duas formas
de financiamento reside nas garantias de retorno do capital financiado.
Enquanto que no financiamento convencional o financiador toma a decisao
para a concessdo do empréstimo com base nas garantias oferecidas pela
empresa examinando principalmente a capacidade que a empresa tem para
satisfazer os seus débitos, no Project Finance, mediante a exigéncia de
maior remuneragdo pelo risco enfrentado, o financiador analisa
individualmente a capacidade que o empreendimento tem de gerar cash
flow ap6s o inicio das suas atividades (TIMM; D'AVILA, 2011, p. 136).

A estrutura proposta pelo project finance acentua a importancia das garantias,
pois, por mais robusta que seja a demonstracdo da viabilidade e do potencial
lucrativo do empreendimento a ser operado, a limitagdo do patriménio afeto a
sustentacdo dos compromissos assumidos e O0s riscos associados ao
empreendimento imputam ao pacote de garantias a seguranga de que o
empreendimento sera concretizado e, dessa forma, formar-se-do os ativos
necessarios a satisfagcado dos interesses dos envolvidos em sua realizagéo.

No que tange ao pacote de garantias concedidas no ambito do project
finance, considerando que "[...] o pagamento dos empréstimos contraidos depende
da capacidade efetiva de o projeto gerar receitas" (SASDELLI, 2014, p. 365), é
criado um arcabouco de garantias validas e exequiveis sobre as receitas do
empreendimento e com preferéncia em relacdo aos credores dos patrocinadores.
Além das garantias sobre as receitas do empreendimento, sdo concedidas garantias
que permitem "[...] a transferéncia do projeto a terceiros em uma situagdo de
inadimpléncia ou, ainda, que tais credores possam assumir 0 comando da
administracao da sociedade do projeto" (SASDELLI, 2014, p. 365).

O grande diferencial do sistema de garantias estruturado no project finance
estd no interesse na preservagédo do empreendimento. Como ja mencionado, a
estrutura contratual no project finance é formulada de forma concertada estimulando
que as partes sempre persigam o sucesso do empreendimento. O contrario ndo
sucede com as garantias, sendo estas igualmente configuradas de forma
preponderante, ndo para a satisfacdo do credor na hipétese de sua execucéo, mas,
sim, com vistas a conferir alternativas de incentivo para que as condi¢cbes
contratuais sejam cumpridas sem qualquer evento de liquidagdo. Nessa perspectiva,

segue a doutrina de Eduardo Salomao Neto e Paulo Meira Lins.
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Uma importante caracteristica extra-juridica separa entretanto as garantias
tradicionais daquelas outorgadas em operagdes de project finance, a
intengao do credor. Enquanto muito freqlientemente a intengéo do credor ao
obter garantias é poder executa-las para quitacdo de sua divida, essa
intencdo é secundaria no project finance. Isso porque tipicamente os ativos
da sociedade do projeto valem menos se vendidos separadamente do que a
divida incorrida para adquiri-los. A principal esperanga para o credor de
pagamento integral do débito reside na continuagdo do projeto, com
geracao de recursos. Assim, tipicamente a existéncia de garantias e a
possibilidade de sua excussao servem como elemento de pressao para que
os financiadores influenciem a construgdo e operagao do projeto, caso o
inadimplemento das obrigagdes a eles devidas seja iminente ou ja tenha
ocorrido (SALOMAO NETO, 2004, p. 81).

As caracteristicas acima descritas tornam o tema de garantias
especialmente importante na matéria, pois afinal o patriménio da sociedade
financiada limita-se aos ativos do proprio projeto. Mas tornam o tema
também especialmente sensivel. Como no project finance a entidade
financiada tem apenas o projeto, se este nao vai bem ndo havera outros
recursos para pagar o financiamento, e pouco adiantara antecipar seu
vencimento. Assim, execugao imediata da divida e de suas garantias seriam
medidas indcuas, que serviriam apenas para precipitar a faléncia do projeto
e a liquidagao de seus ativos por valor inferior ao que valem conjuntamente.
Esta dltima situagdo seria bastante prejudicial aos interesses dos
financiadores e, portanto, é evitada por eles. A tipica reagcado do financiador
apdés um evento de inadimplemento é usar seu poder de vinculagdo das
garantias e controle sobre o fluxo de caixa do projeto para influenciar
decisdes administrativas, sem as quais a liberagdo de recursos para a
continuacdo das obras ndo contard& com o consentimento dos ditos
financiadores.

Assim, uma importante caracteristica, ndo juridica, separa as garantias
tradicionais daquelas outorgadas em operagdes de project finance: a
intengdo do credor. Enquanto como regra a intengdo do credor ao obter
garantias é poder executa-las para quitagao de sua divida, essa intengéo é
secundaria no project finance. Isso porque tipicamente os ativos da
sociedade do projeto valem menos se vendidos separadamente do que a
divida incorrida para adquiri-los. A principal esperanca para o credor de
pagamento integral do débito reside na continuacdo do empreendimento,
com geracdo de recursos. A existéncia de garantias e a possibilidade de
sua excussao servem como elemento de pressao para que os financiadores
influenciem a construcéo e operagéo do projeto, caso o inadimplemento das
obrigacbes a eles devidas seja iminente ou ja tenha ocorrido (LINS;
SALOMAO NETO, 2011, p. 175).

Assim, no project finance, a principal garantia incide sobre os recebiveis do
empreendimento, ndo obstante outros ativos e direitos vinculados direta ou
indiretamente ao empreendimento e sobre as participagcdes societarias da SPE
constituida para a operagao do empreendimento serem gravados de garantia. Nesse

sentido, seguem as notas de José Virgilio Lopes Enei.

As garantias constituem um dos pilares do financiamento de projetos. Como
o financiador externo ndo tem, via de regra, uma garantia efetiva do
patrocinador, ou acesso ilimitado ao seu patrimonio, deve satisfazer-se com
garantias prestadas pela sociedade de propésito especifico - SPE criada
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para explorar o empreendimento. A principal garantia € aquela incidente
sobre as receitas (recebiveis) do empreendimento, e que pressupde a
continuidade da operagao do projeto para sua materializagédo. Além dessa
garantia sobre os recebiveis, o financiador externo normalmente exige
também garantias reais sobre todos os demais ativos e direitos vinculados
ao empreendimento, assim como sobre as agbes ou cotas da SPE (ENEI,
2007, p. 353).

Com vistas a atragdo de financiadores e mitigacéo de seus riscos, tem-se na

pratica a concessao de outras garantias, ndo sendo o fluxo de caixa o unico meio de

satisfacdo dos credores. Nessa linha pode-se classificar o project finance de duas

formas, conforme as garantias concedidas aos financiadores, quais sejam:

(i)

(ii)

non recourse - Essa modalidade de project finance é baseada nos
preceitos classicos, ndo sendo fornecida qualquer garantia que né&o
sejam os ativos do empreendimento e seus recebiveis futuros, além de
obstaculizar qualquer investida contra o patriménio dos patrocinadores
para a satisfagcao do financiamento contratado;

limited recourse - No cenario dos paises em desenvolvimento, a
introdugdo do project finance "[...] mostrou a necessidade de incluir
garantias adicionais cujo objetivo era reduzir os riscos envolvidos no
empreendimento e o custo do financiamento" (FARIA, 2003, p. 52).
Dessa forma, passou-se a conferir uma série de garantias pessoais e
reais cedidas pelos patrocinadores por todo o periodo do
empreendimento ou durante uma etapa, sendo, em geral, uma garantia
subsidiaria que permite que o financiador acesse o patriménio do

patrocinador para a satisfagdo de seu crédito (SEABRA, 2013, p. 223).

Fala-se, ainda, na garantia total ou full recourse, na qual os patrocinadores

oferecem garantias que cobrem totalmente as obrigacbes contratadas, né&o

importando o sucesso do empreendimento e nao se restringindo aos bens da SPE.

Nao podendo os projetos que adotem esse esquema de garantia ser classificados

como project finance por vulnerarem o preceito basico da segregacdo, ainda que

limitada, do patriménio afetado ou originario do empreendimento do patriménio

exclusivo dos patrocinadores.

Destarte, o project finance desenvolve-se sob duas formas: a primeira, menos

verificada no mercado e alinhada aos classicos conceitos de project finance, que é a
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non recourse, € a segunda, que se aproxima mais de realidade brasileira e é
comumente verificada, que é a limited recourse.

Em ambas as formas, os financiadores creem no pressuposto da auto-
sustentacdo do empreendimento e, idealmente, anseiam que a compensacao de
seus respectivos créditos se dé pelo fluxo de recebiveis gerados pela operagdo do
empreendimento e que o patrimbénio da SPE seja prioritariamente suficiente para
garantir tal pagamento. E nessa esteira de raciocinio que se exige que o pacote de
garantias oferecido sobre a extensdo do patriménio da SPE "[...] seja adequado,
suficiente, de facil liquidacdo e execucado e, tanto quanto possivel, com riscos
juridicos minimos ou inexistentes" (SEIXAS, 2007, p. 41), preferindo-se, ainda, a
execucgao de garantias de forma extrajudicial e desembaragada e empreendendo-se
esforcos para que sejam priorizadas garantias abstratas, ou seja, garantias que

independem dos negdcios juridicos que as originaram.

4.2 Espécies de garantias

Em decorréncia da coligagdo de interesses que adstringe todos os
participantes de um project finance, a concentragdo de esforgos para o
desenvolvimento de um empreendimento de longo prazo, o valor agregado do
empreendimento em fase operacional ser significativamente mais relevante do que
os valores atribuidos aos ativos de forma segregada, existe a preocupagao precipua
de que a excussao de qualquer garantia ndo se dé em prejuizo da continuidade do
empreendimento e que, sobrevindo a necessidade de execucdo de qualquer
garantia, esta se dé de forma sincronizada, de modo que um feixe de garantias
possa ser levantado expandindo o seu valor auferivel.

E nessa constante intencdo de preservacdo dos interesses de toda uma rede
de negdcios juridicos que, uma vez modelada a distribuicdo de riscos entre os
personagens de um project finance, se veda a alteragao das preferéncias, garantias
e distribuicdo de risco sem a concordancia formal dos demais personagens. Isso por
forca da clausula pari passu ranking clause que impde que qualquer garantia
adicional fornecida a alguém confira direito aos demais de ter também um reforgo de
suas garantias (SEIXAS, 2007).

Ainda com foco na cooperacéo insita a rede de contratos em que se funda o

project finance, primasse pela manutencao da posse direta da SPE, devedora, sobre
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os bens concedidos em garantia com o intuito especifico de preservar a unidade
produtiva, abstendo-se os credores de privar a SPE de qualquer ativo essencial ao
sucesso do empreendimento. Essa possibilidade, propria do penhor rural, industrial,
mercantil e de veiculos, nos quais as coisas empenhadas continuam em poder do
devedor, que as deve guardar e conservar (art. 1.431, p.u., Cédigo Civil) é estendida
a outras espécies de garantias reais, possibilitando que o constituto possessorio
satisfaga o interesse de manutencao da posse e fruicdo dos bens oferecidos em
garantia com a devedora.

Ademais, devido a complexidade do project finance e por tratar-se de uma
técnica importada e desenvolvida no influxo da globalizagdo, € verificada uma certa
criatividade na estruturagdo das garantias, sendo comum o emprego de garantias

atipicas. Em igual sentido segue a doutrina de José Virgilio Lopes Enei.

Em razdo da complexidade do financiamento de projetos, da influéncia
exercida pelo direito estrangeiro e da inadequacdo de algumas das
garantias tipicas em face (das peculiaridades dos empreendimentos
considerados, € comum, no contexto do financiamento de projetos, a
utilizacdo de garantias atipicas, ou no minimo com clausulas atipicas, que,
na verdade, em vista da velocidade do fendbmeno da globalizagéo, vao-se
tornando cada vez mais difundidas no meio empresarial, incluindo,
exemplificativamente, negécios fiduciarios (cessdo condicional em garantia,
usufruto condicional de agdes em garantia), patriménio de afetagéo, cessao
ou penhor tendo por objeto posi¢cdes contratuais e ndo direitos de crédito
propriamente ditos, penhor de 2° ou 3° grau, step-in rights (vale dizer, o
direito de o financiador intervir na administragdo da sociedade financiada),
compartiihamento de garantias entre diversos credores, subordinagbes e
prioridades n&o previstas em lei etc (ENEI, 2007, p. 354).

Importa salientar que a referida criatividade é limitada por normas cogentes e
por principios de ordem publica como o da publicidade, obrigagdes registrais e
vedacgoes legais, primando-se para que a estrutura de garantias seja apta a

satisfazer as necessidades operacionais do empreendimento.

Pelo menos na pratica empresarial, da qual o financiamento de projetos é
um exemplo dos mais enriquecedores, tem-se verificado a possibilidade do
exercicio de uma ampla criatividade na estipulagdo de garantia: tipicas e
atipicas, com o objetivo de atender as mais variadas necessidades
suscitadas pelas operagdes econdmicas cada vez mais complexas.

A nosso ver, a criatividade empresarial em matéria de garantias deve
encontrar seus limites apenas nas normas cogentes e principios de ordem
publica que ndo podem ser afastados pelo mero emprego da técnica do
contrato atipico.

Dentre essas normas cogentes e principios de ordem publica, destacam-se
as normas que impdem publicidade as garantias reais, normalmente
mediante o registro dos contratos de garantia no registro publico
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competente, e, mais importante ainda, o principio que veda o pacto
comissorio, diferentemente, alias, do que se verifica em outros paises
(ENEI, 2007, p. 356).

De qualquer modo, devemos notar que na pratica é usual que a tomada de
garantias sobre quaisquer bens da sociedade do projeto seja submetida ao
crivo e aprovagao prévia do poder concedente, por exigéncia dos
financiadores e de seus consultores legais, antes do desembolso de
quaisquer recursos. Isso porque o capital, principalmente estrangeiro, s6 se
torna em regra disponivel na auséncia de quaisquer duvidas juridicas ou
praticas sobre a eficacia de garantias dadas (SALOMAO NETO, 2004,
p.88).

Sem qualquer ambicdo de exaurir o estudo das garantias, o que foge ao
objeto deste trabalho, mas no intuito de apresentar as principais garantias
concebidas para a mitigacdo de riscos no project finance e para a garantia da
continuidade das atividades do empreendimento, apresentam-se a seguir algumas

espécies de garantias.

4.2.1 Garantias fidejussorias

Como anteriormente mencionado, o project finance geralmente contempla
garantias limitadas dos patrocinadores, garantias estas fornecidas para a cobertura
de riscos e contingéncias delimitadas, que ndo tenham sido assumidos pelo
financiador ou que estrategicamente tenham sido deslocadas para os patrocinadores

como forma de elevar a confiangas dos investidores no projeto.

E muito freqliente que os empreendedores auxiliem na captacdo de
recursos, por meio de ag¢des variadas, como contribuir com parte dos
recursos financeiros necessarios ao projeto, fazer promessas de
compensagao aos financiadores em caso de materializagdo de riscos que
estes ndo estejam dispostos a assumir, ou induzi-los a concessdo dos
financiamentos por meio da outorga de garantias. Em relagcdo a estas
ultimas, podem, se de natureza real, ser também dadas pela propria
sociedade titular do projeto.

O project finance se baseia, como vimos, na concessdo de crédito com
base no retorno de um projeto, e sob esse prisma poderia parecer uma
impropriedade falar em garantias ou suporte crediticio de terceiros. Isso nao
é entretanto verdadeiro, porque certa medida de participagdo dos
empreendedores no projeto termina por ser necessaria de forma a eliminar
riscos inaceitaveis para os financiadores, ou cuja existéncia encareceria por
demais os custos do financiamento (SALOMAO NETO, 2004,p. 76).

As garantias fidejussoérias ou pessoais sdo aquelas prestadas por pessoas e,

nao, por bens podendo ser definida como aquela garantia na qual terceiro se
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responsabiliza pela satisfacdo do débito, caso o devedor ndo honre o seu
compromisso de pagamento.

Na esteira dos ensinamentos de Eduardo Salom&o Neto, as garantias
pessoais, como o aval e afianga “[...] ndo costumam ser concedidas no ambito do
project finance a ndo ser como suporte crediticio”, (SALOMAO NETO, 2004, p. 83),

ou seja, como medida de incentivo ao aporte de recursos pelos financiadores.

a) Fianca

A fianga é uma modalidade de garantia fidejussoria pela qual terceiro se
responsabiliza pela satisfacdo do débito, caso o devedor ndo honre o seu
compromisso de pagamento. Trata-se de uma obrigagdo acessoria a uma obrigagcao
principal e, por essa raz&do, a sua exigibilidade se sujeita aos eventuais Obices ou
excegdes que poderiam ser levantadas pelo fiador em relagdo a obrigagao principal.

Ressalte-se que a fianca deve ter escopo ou valor limitado sob pena de
descaracterizar a limitacdo de recurso ao patrocinador em caso de inadimplemento
de alguma obrigagao pela SPE. Ou seja, eventual fianga deve estar circunscrita aos
riscos advindos de eventos determinados, os quais os financiadores nao se
dispuseram a assumir ou limitada a um valor infimo quando comparado ao valor
global financiado.

Pode, também, ser cogitada a oferta de fianga bancaria, devendo esta
idealmente ser contratada para obrigagdes relevantes, dado o elevado custo de sua

contratagdo no mercado.

b) Compromisso de subscricao e integralizagao de capital

Por meio desse compromisso, o patrocinador se obriga a subscrever e
integralizar capital da SPE em determinadas circunstancias taxativamente previstas
ou com determinada periodicidade. Por meio desse compromisso, os credores
asseguram-se de que o empreendimento sera concluido, ainda que os custos
excedam os custos projetados inicialmente as expensas dos patrocinadores (TIMM;
D'AVILA, 2011, p. 141).
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Essa medida inibe condutas relapsas ou temerarias por parte dos
patrocinadores, uma vez que estes também sido expostos ao risco de crédito do

empreendimento e reforcam a confiabilidade dos patrocinadores.

C) Carta de crédito standby e garantia a primeira demanda

Com o intuito de precaver-se contra as eventuais exceg¢des arguidas pelo
fiador ou questionamentos quanto a exigibilidade da obrigacéo principal, erigiu-se a
garantia a primeira demanda como uma alternativa, garantia esta, pela qual uma
instituicdo financeira ou um terceiro obriga-se a pagar determinada quantia tdo logo
seja demandada pelo credor e uma vez concretizada a circunstancia necessaria a
sua exigéncia.

A carta de crédito standby é um documento que permite ao seu titular o
resgate da quantia mencionada na carta contra o seu emissor e € o instrumento

comumente empregado na formalizagdo da garantia a primeira demanda.

d) Opcéao de venda e opgao de compra

As opgdes de venda e de compra consubstanciam direitos e deveres. Ambas
tém sua eficacia suspensa até o implemento de determinada condi¢cado (condigao
suspensiva) previamente estabelecida pelas partes, sendo que, na opgao de
compra, a ocorréncia da condi¢do podera implicar a obrigacdo de uma parte
(concedente) de alienar as suas participagdes societarias a outra parte (optante ou
beneficiario). Ja, na opgao de venda, o optante podera ter o direito de exigir que o
concedente adquira suas participacdes, sendo imposto em ambas as situacdes que
0 optante pague um prémio/prego, previamente estabelecido, em contrapartida ao
exercicio do direito de opgéo.

Em alguns empreendimentos existe uma dependéncia entre determinado
fornecedor ou consumidor e o empreendimento a ser desenvolvido a tal nivel que a
auséncia de uma das partes inviabiliza todo o projeto. Assim, pode ser atribuido um
carater penal as opgoes, estipulando-se que o prémio sera uma espécie de verba
rescisoria paga por determinada parte. Exposi¢ao proficua é oferecida por Fabrizio
de Oliveira Sasdelli que aponta para a possibilidade de utilizacado da opg¢ao de venda

quando existe um grau de dependéncia acentuado entre o empreendimento e
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determinado fornecedor ou da opcédo de compra na situagao inversa, situacdes em
que eventual resolugdo contratual inviabilizaria o projeto e que seria justificavel a

atribuicao do direito de opcédo a uma das partes.

e) Seguro garantia

Paralelamente as garantias gerais representadas pelo patriménio das partes,
a pratica comercial vem exigindo a constituicdo de garantias complementares a fim
de resguardar os interesses comerciais envoltos na relagdo e € com vistas a atender
essa necessidade que bancos e seguradoras tém ofertado, comercialmente,
garantias complementares no mercado, destacando-se, para os primeiros, a fianga
bancaria e, para os segundos, 0 seguro garantia.

De acordo com a Circular SUSEP n. 477, de 30 de setembro de 2013, o
seguro garantia tem por objeto “[...] garantir o fiel cumprimento das obrigagdes
assumidas pelo tomador perante o segurado” (LEAES, 2011, p. 866). Por meio
dessa modalidade de garantia, o devedor, na condi¢gao de estipulante, ajusta com a
seguradora a emissdo de uma apodlice de seguro em favor do credor, ora segurado,
podendo o contrato de seguro, no ambito do project finance, prever como sinistro a
incapacidade da geragdo de receita ou cobertura de despesas extraordinarias e
resultantes do risco politico, situacbes em que o segurado perceberia uma

indenizacao frente ao inadimplemento do estipulante.

4 2.2 Garantias reais

As garantias reais apresentam o condao de vincular determinado bem a
satisfacdo de uma obrigagao, recaindo todas as garantias reais sobre bens moveis,
imoveis ou direitos que ficam afetados ao pagamento prioritario de determinada
obrigagao.

Importa destacar que, no que tange aos empreendimentos submetidos a Lei
n. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 (Lei de Concessdes de Servigos Publico),
embora ndo haja vedagao expressa a constituicdo de penhor ou de qualquer outra
garantia real sobre os bens vinculados a prestacdo do servigo, em virtude da
redacdo do caput do art. 28, que limita a oneragcdo dos direitos emergentes da

concessao ao vago marco de ndo comprometimento da operacionalizagdo e da
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continuidade da prestacédo do servigo, a garantia pode vir a ser comprometida, uma
vez que a sua execucao ficara limitada as hipoteses em que a remogédo do bem
onerado nao comprometa a continuidade do empreendimento ou a hipoétese em que
havera a alienagao de todo o ativo imprescindivel a viabilidade do empreendimento
e a propria concessédo (ENEI, 2007, p. 363), limitagdo alinhada ao interesse de
manutengao do empreendimento.

Podem ser elencadas, dentre as garantias reais, o penhor (arts. 1.431 a 1.472
do Cddigo Civil), a hipoteca (arts. 1.473 a 1.505 do Cédigo Civil), a propriedade
fiduciaria (arts. 1.506 a 1.510 do Caodigo Civil) entre outras.

a) Hipoteca

A hipoteca é uma modalidade de garantia que recai sobre bens imoveis,
inclusive, aqueles que, sédo incorporados artificialmente ao solo, seus acessorios, o
dominio direto, o dominio util, as estradas de ferro, as minas e pedreiras e 0s navios.

Em uma operacéao de project finance a hipoteca pode recair sobre o imovel de
propriedade da SPE e no qual preferencialmente é desenvolvido o empreendimento.

Nessa modalidade de garantia, a posse direta do bem onerado permanece
com o proprietario, devendo o credor, na hipotese de inadimplemento do débito,
executar judicialmente o bem dado em garantia pelo devedor, hipétese em que tal

bem sera alienado.

b) Penhor das participagdes societarias

O penhor é um direito real de garantia que implica a efetiva transferéncia da
posse de bem movel ou direitos, suscetiveis de transferéncia, em garantia do
pagamento do débito. Tal garantia & constituida mediante instrumento publico ou
particular registrado no Registro de Titulos e Documentos e, em se tratando de
quotas ou acbes, a sua constituicdo se dara por meio do arquivamento do
instrumento no org&o registral competente para o registro da sociedade cujas
participacdes sao oneradas ou na propria sede da sociedade, quando for do tipo
sociedade andnima, devendo, em tal hipétese, realizar a competente anotacdo no

livro de registro de agdes.
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Em regra, o penhor se aperfeicoa mediante a tradicdo do bem dado em
garantia nos termos do art. 1.431 do Cdédigo Civil, havendo, contudo, espécies de
penhor nas quais o objeto se mantém na posse do devedor (art. 1.431, p.u., Cddigo
Civil), assim, ndo desnatura o penhor a impossibilidade de tradicdo do bem dado em
garantia, como ocorre quando o penhor incide sobre bens incorporeos.

E possivel o penhor de participacdes societarias de emissdo da SPE, nos
termos dos arts. 1.451 a 1.460 do Cddigo Civil e do art. 39 da Lei de Sociedades
Andénimas.

Em razado do art. 27 da Lei de Concessodes de Servigos Publico, a oneracao
das participagdes societarias deve ser precedida de anuéncia da autoridade
concedente, caso se trate de empreendimento submetido ao regime das
concessodes. Isso porque, como o referido dispositivo requer a anuéncia do poder
publico para a transferéncia da concessdo ou da do controle societario da
concessionaria, eventual infragcdo a esse dispositivo podera implicar a caducidade da
concessao, evento de todo indesejado e que culminard na frustracdo da
performance dos ativos projetados.

Observe-se que, conforme disciplina do art. 113 da Lei das Sociedade
Anbnimas, o penhor de a¢gdes nao abstrai o direito de voto do acionista, mas ¢é licito
que se condicione o exercicio do direito de voto a aquiescéncia do credor.

Destaque-se, ainda, que, como somente sdo suscetiveis de penhor direitos,
suscetiveis de cessao, é reputada a impossibilidade de se gravar com o penhor as
participagdes societarias que nao estejam totalmente integralizadas, uma vez que,
nessa hipotese, tem-se um mix de direitos e deveres e, portanto, insuscetiveis de
serem penhorados (LINS; SALOMAO NETO, 2011, p. 181).

C) Penhor industrial e mercantil de ativos

O penhor industrial e mercantil abrange uma variada gama de bens moéveis
como maquinas, aparelhos, materiais, instrumentos, instalados e em funcionamento,
com 0s acessorios ou sem eles, bens semoventes, matérias-primas e produtos
industrializados o é previsto nos arts. 1.147 a 1.460 do Cdédigo Civil, sendo da

esséncia dessa modalidade de garantia o constituto possessoério.

d) Penhor de recebiveis
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Como as receitas do empreendimento sao tidas como a fonte primaria de
recursos para a satisfagdo do direito de crédito do financiador, as garantias
incidentes sobre essas receitas consistem nas garantias centrais no cenario
desenvolvido por uma operagdo de project finance, uma vez que todo o

empreendimento € sustentado com vistas a se pagar mediante esses ativos.

e) Penhor de conta corrente e contrato de administragado de contas

O adequado monitoramento de todo o arranjo propiciado pelo project finance
€ comumente realizado pela segregacao de contas que, néo raras vezes, estao sob
o controle de credores para que estes possam controlar as atividades da SPE, sem
intervir nas atividades hodiernas desta, havendo a possibilidade ainda de a conta ser
aberta em nome de um terceiro que se obriga a disponibilizar esses recursos nos
exatos termos dos contratos.

Segundo Krishnamurthy V. Subramanian e Frederick Tung, o project finance
incorpora severas restricbes sobre o uso e a disposicdo dos recursos de caixa do
empreendimento, ingerindo na ordem em que 0s recursos serao empregados ao que
normalmente € exigido que os recursos sejam empregados prioritariamente na
satisfacdo de despesas operacionais e, em seguida, no pagamento dos juros e do
principal dos empréstimos contratados, assim como regula o excesso de caixa e o
cronograma de reembolso de mutuarios (SUBRAMANIAN; TUNG, 2009).

A predilecdo por compromissos que garantam um elemento de presséo e de
influéncia financeira sobre as decisées gerenciais, destacando-se mecanismos que
confiram controle sobre as contas receptoras de recursos para o desenvolvimento
do projeto ou os resultados da exploragao do empreendimento, decorre da imanente
pretensdo de garantir a concretizagéo e zelar pela boa gestdo do empreendimento,
ambicao esta satisfeita em boa medida pelos mecanismos de monitoramento sobre
0S recursos.

O penhor de direitos creditorios da conta corrente é uma espécie de penhor
sobre a posi¢ao contratual de correntista detida pela SPE em relagao a determinado
contrato de conta corrente bancaria e respectiva relagao de depdsito, o que faz com

que o penhor abranja todos os direitos de créditos associados a conta corrente.
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Geralmente o penhor € instituido paralelamente a celebragédo de um contrato
de administragdo de conta corrente que fixa diretrizes de controle sobre as contas
receptoras dos recursos. Esse instrumento pode ser celebrado entre os
patrocinadores, os financiadores e a instituicao financeira custodiante dos recursos e
nele encontram-se insertas obrigagdes para que seja empreendido zelo na
destinagdo dos recursos, que estes sejam empregados estritamente nos objetivos
contratualmente estabelecidos e séo fixadas regras para o desembolso (ENEI,
2007).

f) Usufruto condicional de participagdes societarias

Como o penhor ou a alienagao fiduciaria de participacbes societarias nao
implicam a assungao do credor fiduciario do controle e administragdo da SPE, releva
de fundamental interesse a instituicado de usufruto condicional sobre as participacdes
societarias de modo que o implemento da condicido do inadimplemento importe a
conferéncia dos direitos de uso, administracdo e percep¢ao das receitas inerentes a
participagdo societaria. Essa garantia real pode estar associada a outras garantias
ou ndo e é imprescindivel que o direito de voto seja regulado em seu ato de
constituigao.

Quanto ao usufruto, prima salientar que, como o ordenamento legal brasileiro
obsta a estipulacédo contratual que confira a propriedade do bem dado em garantia
ao credor (arts. 1.428, 1.365 e 1.368 do Coadigo Civil), o que se convencionou
denominar de pacto comissério, a concesséo do usufruto condicional combinado ao
penhor ou a alienagdo fiduciaria de participagdes societarias tem sido
recorrentemente empregada como uma forma segura de se transpor ao 6bice legal
ao pacto comissério, uma vez que tal providéncia é pratica mais corrente nos usos

comerciais.

4.2.3 Garantias reais fiduciarias

A propriedade fiduciaria consiste na concessdo da propriedade de um bem
movel infungivel ou imovel pelo devedor (fiduciante) ao credor (fiduciario) em
garantia, sendo essa concessao realizada de forma condicional, uma vez que a

propriedade retorna ao devedor quando ocorre o adimplemento da divida.
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A alienagdo fiduciaria em garantia, como espécie do género negodcio
fiduciario, foi introduzida no ordenamento juridico brasileiro por meio da Lei 4.728,
de 14 de julho de 1965, que disciplina o mercado de capitais e estabelece medidas
para o seu desenvolvimento. Posteriormente a alienacao fiduciaria foi aperfeicoada
pela Lei n. 9.514 (Lei do Sistema Financeiro Imobiliario), de 20 de novembro de
1997, para viabilizar a cessao fiduciaria dos direitos creditérios decorrentes de
contratos de alienacdo de imoveis e, em 13 de fevereiro de 1995, foi inserta a
possibilidade de cessédo de recebiveis emergentes de contratos de concesséao pela
Lei n. 11.196, de 2005, que alterou o art. 28-A, da Lei n. 8.987, que dispde sobre o
regime de concesséo e permissao da prestagao de servigos publicos.

Semelhante iniciativa pode ser observada em outros paises como na
Argentina, por meio da Ley Hidrocarburos, e no Chile, por meio da Ley de

Concesiones, como anota André Castro Carvalho.

Com as reformas introduzidas na MP do Bem em 2005 e a sua posterior
incorporagédo na atual Lei de Concessdes, a fim de tornar as concessodes
mais atrativas a investidores, essa pratica consagrada internacionalmente
passou a ser uma realidade rotineira aos profissionais engajados com
projetos de infraestrutura, melhorando a financiabilidade desses
empreendimentos. Cumpre destacar que a iniciativa encontra paralelo em
outros paises latino-americanos, como na Argentina, com a Ley de
Hidrocarburos, pela qual a cessao fiduciaria nos contratos de exploragdo no
setor de 6leo e gas é possivel desde 1967. No Chile, a Ley de Concesiones
de 1996 também ja previa a cesséo fiduciaria tanto dos direitos emergentes
da concessao quanto de seus recebiveis — o0 que, para muitos juristas
andinos, foi um dos principais fatores que impulsionou o desenvolvimento
das concessdes no pais e o deixou na vanguarda, na década de 1990,
quanto ao melhoramento de sua infraestrutura publica pela iniciativa privada
(CARVALHO, 2013).

Na transferéncia fiduciaria, o credor adquire a propriedade resoluvel dos bens
dados em garantia no momento da constituigdo da garantia, e o implemento do
inadimplemento o autoriza a vender esse bem judicial ou extrajudicialmente para
quitar o débito.

O devedor fiduciante ostenta a posse direta e frui o bem dado em garantia
enquanto perdurar o débito, sendo-lhe restituido o dominio de forma automatica
quando do adimplemento do débito, por meio da resolugcdo da propriedade fiduciaria.
Conforme o disposto no art. 22 da Lei do Sistema Financeiro Imobiliario, a
propriedade imobiliaria também pode ser objeto de alienacdo fiduciaria em favor de

pessoa fisica ou juridica, seja ela instituicao financeira ou nao.
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A alienagao € dotada de maior eficacia executiva dada a transferéncia da
propriedade ao credor que apresenta a vantagem frente a outras garantias reais
como o penhor e a hipoteca por nao integrarem a massa falida do devedor
fiduciante, podendo ser objeto de pedido de restituigdo caso seja arrecado no
processo de faléncia nos termos do art. 85 da Lei de Faléncias e do art. 7° do
Decreto Lei n. 911, de 1° de outubro de 1969, além de que, em processos de
recuperacao judicial, os créditos ndo sédo afetados pelo processo de recuperagao
judicial prevalecendo os direitos de propriedade e as condigbes contratuais,

conforme §3°, do art. 49 da Lei de Faléncias.

a) Alienacao fiduciaria das participacdes societarias, bens e ativos

Consoante os arts. 40 e 113 da Lei das Sociedades Andnimas, as acdes
podem ser objeto de alienagdo fiduciaria e se equiparam ao penhor das
participagdes societarias, porém com as vantagens inerentes ao seu tipo, como a
exclusao dos bens alienados fiduciariamente da massa falida e a n&do sujeicéo a
recuperacéo judicial. O mesmo se pode dizer da alienagao fiduciaria de bens e

ativos.

C) Cessao de posicao contratual

As garantias fornecidas no ambito de um projeto n&o se limitam a bens e
recebiveis podendo recair também sobre a posicdo contratual estabelecendo-se a
sub-rogacdo de uma parte a outra na ocorréncia de determinado evento como o
inadimplemento (SASDELLI, 2014).

d) Cesséo de direitos

A cessao pode ser definida como o negdcio juridico pelo qual uma parte
(cedente), transfere a terceiro (cessionario) a sua qualidade, mantendo-se indene a
relac&o juridica subjacente, inclusive em relagdo aos negocios juridicos acessorios.
Trata-se de um ato de sub-rogagao convencional em que se transmite o polo da
relacdo juridica. Essa cessao idealmente se dara de forma condicional e com o

escopo de se ver garantida uma pretenséao.
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A cessao de crédito é regulada fundamentalmente pelos artigos 286 a 298 do
Cddigo Civil, podendo estar sujeita a regulamentagdes adicionais conforme a
natureza do crédito em negociagdo. Essa cessao podera recair sobre quaisquer
créditos, sejam eles vincendos, vencidos ou futuros, certos ou incertos, se a isso néo
se opuser a natureza da obrigacgéo, a lei, ou a convencédo com o devedor, sendo que
eventual clausula proibitiva deve constar do instrumento contratual firmado com o
devedor, sob pena de nao poder ser oposta ao cessionario de boa fé.

Existe, ainda, a possibilidade de a cesséao recair sobre débitos (art. 299 a 303
do Caodigo Civil) e sobre uma posi¢cado contratual, ndo sendo essa ultima regulada
pela lei, mas amplamente aceita pelo uso.

A cessao direitos ou créditos podera também se dar de forma fiduciaria,
consoante o art. 1.361 do Cédigo Civil, art. 17, inciso Il, e 18 da Lei sobre o Sistema
Financeiro Imobiliario e art. 66-B da Lei n. 4.728/65, hipétese em que o direito de
retencdo do crédito passaria de imediato ao credor fiduciario, salvo disposi¢céao
contratual em contrario.

No ambito do project finance, € comum o emprego da cessédo a fim de
transmitir-se o direito de percepcao de créditos ou indenizacdo aos financiadores,
ainda que de forma condicional, de forma que, em caso de eventual inadimplemento,

eles possam ter a sua pretensao realizada.

4.3 Covenants

Nos empreendimentos estruturados sob a forma de project finance costumam
ser celebrados compromissos ou promessas que fixam obrigacdes de fazer ou nao
fazer de modo a preservar os interesses dos financiadores, sendo tais
compromissos homeados no direito anglo-saxao como covenants (SEABRA, 2013).

O covenant € uma espécie de garantia indireta consubstanciado em
obrigagcdes contratuais acessoérias que impdem determinada conduta (positive
covenants) essencial a eficiente administragcdo do empreendimento ou impdem que
os patrocinadores deixem de exercer determinados atos na gestdo do
empreendimento (negative covenants). Ambas sdo convencionadas com o intuito de
preservar os interesses dos financiadores concentrando-se no compromisso com a
boa administragao e na manutencgéo da integridade do patriménio, o que asseguraria

a credibilidade do empreendimento.



84

Essas garantias acessorias geralmente vém atreladas a multas ou a
vencimento antecipado das obrigagdes apos determinado periodo de cura como
forma de desestimular o incumprimento.

Exemplos de covenants sao as regras de limitacdo ao endividamento,
limitagdo ou impedimento para a contratagdo de novas ou determinadas obrigagdes,
manter capital de giro minimo, prestar contas, contratar seguro, auditar contas,

informar fatos relevantes entre outros.

4.4 Outras consideragoes

4.4 1 Transferéncia da concessao

Como em project finance o principal escopo das garantias ndo € a criagao de
uma alternativa de recomposicdo patrimonial, mas a segurangca de que o
empreendimento sera concretizado, eleva-se a pretensdo de fornecimento de
mecanismos de fiscalizacdo ou controle do empreendimento. Ja que
economicamente a SPE, detentora da outorga publica, se diferencia de seu
controlador, a despeito de esse ter sido levado em consideracdo na obtencao da
outorga publica, o uso das participagdes societarias representativas do controle da
SPE como garantias é realgado por permitir a efetiva transferéncia da outorga
publica ou de sua administragao ao substituir-se a figura do controlador.

O referido realce decorre de a participagdo societaria acumular,
intrinsecamente, toda a extensdo patrimonial e posigdes juridicas a ela atreladas.
Embora possa se mencionar que existem inumeros deveres associados as
participagdes societarias, o carater ativo, ou seja, os direitos tém maior destaque, o
que nao infirma a possibilidade de sua concessdo em garantia (LINS; SALOMAO
NETO, 2011).

Cumpre anotar que a outorga da prépria concessao ou parceria publico-
privada em garantia é vista de forma restritiva e com certo conservadorismo, uma
vez que consiste em um conjunto de direitos e deveres, assim, embora se admita
oneracao de direitos (arts. 1.451 do e 1.361 do Cdodigo Civil e art. 66-B da Lei n.
4.728/65), a possibilidade de oneragado da posigao de concessionario € rechacada
pela evidéncia das obrigacdes resultantes da posigao juridica de concessionario e

"[...] admitir que as obrigagbes também s&o passiveis de transferéncia contraria
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frontalmente uma caracteristica basica das garantias, a de s6 poderem recair sobre
bens e ndo sobre obrigagdes" (LINS; SALOMAO NETO, 2011, p. 177).

Os arts. 27 e 27-A, da Lei de Concessdes de Servigos Publico, permitem o
uso de participagdo na concessionaria como garantia, condicionando a autorizagao
pela administragdo publica para transferéncia do controle da concessionaria aos
financiadores e garantidores ao cumprimento das condigbes estabelecidas no
contrato de concessao, ao atendimento das exigéncias de regularidade juridica e
fiscal e, se nao alteradas ou dispensadas, ao atendimento das exigéncias de
capacidade técnica e idoneidade financeira.

Observe-se que a discricionariedade da administragcdo publica se restringe a
incluir ou nao, entre tais pressupostos, a exigéncia de capacidade técnica e
idoneidade financeira, sendo que presentes os pressupostos inscritos no contrato de
concessao é cogente a expedigdo do ato administrativo permissivo, visto se tratar de
um ato administrativo vinculado (LINS; SALOMAO NETO, 2011).

A autorizacdo a que alude a Lei de Concessdes de Servigos Publicos nao
precisa se dar de forma prévia, havendo, inclusive, a possibilidade de a garantia que
tenha por objeto o controle societario da SPE titular da concess&o ser executada
validamente sem a autorizacdo do poder publico. Contudo, a concessao caducara
caso isso ocorra (LINS; SALOMAO NETO, 2011), o que torna a providéncia de se
obter a autorizagao da administragao publica previamente um ato de prudéncia.

Por fim, anote-se que a disciplina do art. 27 da Lei de Concessbes de
Servigos Publicos, ao autorizar a transferéncia da concessdo ou do controle
societario da concessionaria, pode ser interpretada como uma exceg¢ao a proibigao
do pacto comissorio (LINS; SALOMAO NETO, 2011).

4.4.2 Oneragao de créditos futuros

Os créditos pecuniarios suscetiveis de cessdao podem decorrer de relacbes
juridicas ja constituidas e exigiveis como no caso dos créditos performados,
vencidos ou vincendos, que ja estdo vinculados a uma obrigacdo de pagamento do
devedor, mas poderdo, ainda, decorrer de relagdes juridicas constituidas cuja
formacao do crédito pende do cumprimento de obrigagbes futuras, sendo esses
créditos denominados como créditos a performar, uma vez que nao performados no

momento da cessao, podendo o seu valor ser certo, hipétese em que apenas a sua
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exigibilidade pende de um evento ou de conduta futura, ou incerto, no caso de haver
mera expectativa sobre a originagao futura do crédito.

Nao existe qualquer ilegalidade na negociacdo de bens e direitos futuros,
havendo previsdo expressa quanto a possibilidade de venda de coisa futura ou da
celebragdo de contrato aleat6rio, ou seja, que verse sobre coisa ou fato futuro,
respectivamente disciplinados pelos artigos 483 e 458 do Cadigo Civil, eventos que
se aproximam da figura da cessao onerosa de crédito futuro. Importa destacar que a
CVM, no uso de suas atribuicdes regulamentares e em sintonia as praticas do
mercado financeiro, ja cuidou de prever expressamente acerca da possibilidade da
negociagao de créditos futuros. A Instrugdo Normativa n. 444, de 8 de dezembro de
2006, dispde sobre o funcionamento de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios Nao-Padronizados, em seu §1°, do art. 1°, elencados expressamente os
direitos creditorios de existéncia futura e montante desconhecido, desde que
emergentes de relagdes ja constituidas, o que denota a possibilidade de negociagéo
de bens futuros.

As operagdes com créditos nao performados envolvem riscos maiores, pois,
ainda que as relagdes juridicas ja estejam constituidas, o seu objeto pode vir a ndo
se concretizar total ou parcialmente, o que prejudica a geragao da totalidade dos
créditos estimados e compromete o fluxo de caixa projetado para o pagamento dos
investidores.

Nos termos da legislagao civil, o cedente é responsavel pela existéncia do
crédito ao tempo da cesséao e podera responder pela solvéncia do devedor somente
se assim contratado, ndo podendo lhe ser imputado valor superior ao que recebeu

do cessionario com os respectivos juros e eventuais despesas de cobranga.

A cessao realizada sem coobrigacédo da cedente é conhecida como cessao
pro soluto. Havendo coobrigagdo da cedente, a cesséo sera pro solvendo.
Sendo subsidiaria a responsabilidade eventualmente assumida pela
cedente, esta somente pagara a entidade de propdsito especifico o valor
devido, apos constada a inadimpléncia do devedor e excutidos os seus
bens (art. 827 do Cadigo Civil). Na hipotese de responsabilidade solidaria, a
cedente concorrera com o devedor no pagamento da divida, podendo a
entidade cessionaria cobrar diretamente da cedente antes de esgotados os
meios de cobranga em face do devedor original (art. 264 do Cddigo Civil)
(CHAVES, 2006, p. 94).

Preceitua-se que a celebracdo de instrumento definitivo de cessao de crédito

pressupde que os créditos estejam performados. Assim, na hipétese de serem
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créditos nédo performados, o adequado é a celebragdo de um instrumento de
promessa de cessdo por referirr-se a uma obrigagdo futura, situagdo realgada
quando se tratar de créditos futuros de montante incerto, "[...] o contrato que regula a
cessao assume o carater de contrato aleatério, dado que no momento da celebragao
do acordo existe mera expectativa sobre a originagdo futura do crédito" (OIOLI;
FALEIROS, 2014, p. 305), desfazendo-se o negdcio e restituindo-se o prego pago
pelo cessionario ao cedente caso o crédito ndo venha a se concretizar.

De igual modo, o problema na incidéncia da garantia sob bens futuros pode
ser solucionado pela celebragcdo de dois negodcios juridicos, sendo o primeiro a
obrigacao de se instituir o penhor ou a garantia fiduciaria sobre o bem tao logo esse
bem se concretize e, 0 segundo, com a existéncia do bem, a efetivagdo da penhora
ou alienacgao fiduciaria.

Uma vez que o art. 1.451 do Codigo Civil permite a incidéncia do penhor
sobre direitos suscetiveis de cessao, direitos estes reputados como bens moveis
para fins de direito, conforme art. 83 do Cddigo Civil, ndo havendo qualquer
exigéncia a que tais direitos sejam existentes ao tempo da oneragao, uma vez que o
§ 1° do art. 1.420 do Codigo Civil ratifica a oneracao de bens que nédo integravam a
propriedade do alienante, resta indene de duvida a possibilidade de gravar-se com
penhor os recebiveis ainda que futuros, entendimento que deve ser estendido a

alienacao fiduciaria.

4.4.3 Notificacao

Para que o penhor de recebiveis, o penhor dos direitos de crédito do devedor
no contrato de abertura de conta corrente, a cessao de posicao contratual e a
cessao de direitos tenham eficacia perante a devedora ou contraparte, € necessario
que estas sejam notificadas mediante escrito publico ou particular, devendo haver a
manifesta ciéncia da devedora no caso da cessao. No caso da cessao de direitos,
uma vez notificada a devedora, esta podera opor as excegdes que tinha contra o
cedente, assim como eventual compensagdo realizada anteriormente ao
conhecimento da cessao.

Em situagbes em que o numero de devedores ou contrapartes € pulverizado,
a notificacdo de todos eles € uma providéncia onerosa e de dificil execug¢ao, o que

sugere o emprego de estruturas alternativas para garantir-se a pretendida
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efetividade, hipétese em que o cedente ou devedor poderia ser nomeado como
agente de cobranga dos direitos cedidos ou onerados, situagcdo em que cobraria e
receberia os créditos cedidos por conta e ordem do cessionario ou titular da
garantia, podendo esses direitos, quando monetarios, ser vertidos para contas
bancarias do cedente ou do cessionario (OIOLI; FALEIROS, 2014).

4.5 A importancia das garantias para o project finance

4.5.1 O project finance como estrutura de protecéo

E consabido que o adequado funcionamento de um mercado fecundo para a
concretizagdo de novos negocios requer uma estrutura de incentivos que inclui, além
da estabilidade econbmica, institucional e seguranga juridica, um sistema de
garantias ageis que permitam o ressarcimento do crédito dos investidores de uma
forma rapida e desburocratizada, destacando-se as garantias como um instituto de
incentivo aos negdcios.

Em uma relagdo juridica comum, as partes admitem contrair obrigacdes
animadas pela confianga e seguranga de que 0s compromissos ajustados seréo
cumpridos, ainda que como efeito de incentivos positivos ou negativos introduzidos
na relagdo negocial, ou que, sobrevindo o indesejado inadimplemento, o seu
interesse patrimonial estara resguardado por uma garantia, derradeiro mecanismo
de protecao patrimonial.

O project finance, por se orientar prioritariamente para empreendimentos
alavancados, requer um cenario juridico favoravel a celebragdo de relagdes
contratuais customizadas, que transbordam o acanhamento legislativo em prol da
estruturagdo de uma rede de contratos e um pacote de garantias proprio para a
conformacédo dos interesses e distribuicio dos riscos associados a dado
empreendimento, sendo que a falha na rede de contratos ou no pacote de garantias
acarretara, invariavelmente, o efeito perverso de que o custo de captacdo de
recursos seja majorado em prejuizo direto de empreendimentos bem planejados e
viaveis ou podera resultar, ainda, no total insucesso do empreendimento em prejuizo

dos investidores e da credibilidade do mercado.
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Nesse sentido, importante perceber que o bom funcionamento do mercado,
onde haja estimulo para novos negécios, depende de garantias ageis que
permitam uma rapida recuperagdo de crédito para os provedores de
recursos. A proépria literatura de Law and Economics, entendendo as
garantias como problemas institucionais, demonstra que um melhor sistema
de garantias contratuais tende a estimular as relagdes das mais diversas
formas.

No Project Finance, os investidores, mesmo que dotados de grande poder
aquisitivo, também necessitam de crédito para o desenvolvimento dos
projetos. Nesse contexto, precisam de um ambiente juridico aperfeicoado
que permita o estabelecimento de relagbes contratuais proprias e
condizentes com uma economia moderna. Assim, de um lado, tem-se o
investidor em busca de crédito, em um tipo de financiamento que exige a
estruturagdo de garantias mais complexas que aquelas tradicionais
previstas na legislagdo brasileira. Ja de outro lado, tem-se a instituicdo
financiadora do projeto, que exige garantias eficientes de adimplemento do
capital concedido ao investidor (TIMM; D'AVILA, 2011, p. 145).

Nesse ponto, € oportuna a digressdo de que nao se olvida a boa aceitagao e
adequacao dos esquemas e tipos de garantias ofertados atualmente no ambito de
empreendimentos de project finance, mas nao se pode descurar da necessidade de
que sejam diversificados os tipos de garantias concebiveis na ordem juridica de
forma que possa alcangar dada uniformidade com o que vem se propugnando no
cenario internacional, com destaque para a facilitagdo do registro e publicidade
como meio de promogao de um sistema mais eficiente.

A necessidade de uma configuragdo propria para os contratos e garantias é
determinada por duas circunstancias fundamentais a compreensdao do project

finance, sendo elas:

(i) o fato de a decisao de crédito nao se basear no patrimdénio geral da
SPE, mas, sim, na capacidade de o empreendimento gerar receitas
quando alcangar o estagio operacional, receitas estas suficientes ao
ressarcimento dos créditos’”;

(i) a compreensdo de que as garantias nao séao tipicas alternativas de
ressarcimento do crédito, mas mecanismos de controle e influéncia dos
investidores e garantidores sobre o desenvolvimento do empreendimento,
caso o inadimplemento das obrigagdes a eles devidas seja iminente ou ja

tenha ocorrido'®.

" Ver item 2.2.
'8 Ver item 4.1.
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Note-se que a estrutura protetiva inerente ao project finance é tdo destacada
que Subramanian e Tung (2009) asseveram que essa técnica € mais provavel em
relacdo ao corporate debt finance em paises com menor protegdo legal aos
investidores, como os paises de origem juridica francesa, do que nos paises com
origem juridica inglesa em que, tradicionalmente, a protec&o legal aos investidores &
mais consistente. Isto porque o project finance poderia ser definido como um arranjo
unico com caracteristicas organizacionais e contratuais que atuam sinergicamente
como substituto privado para as leis de proteg¢ao ao investidor, favorecendo o aporte
de recursos dos investidores ao reforgar sua confianga.

Fernando Araujo, ao tecer consideragcbes sobre os contratos de logo prazo,
anota que esses contratos suscitam problemas peculiares como problemas de
agéncia, de partiiha de informagdes, de alteragdo das circunstancias, de
renegociabilidade e de governagao, o que exige do direito meios de salvaguardar e
preservar as posi¢cdes e interesses das partes, seja conferindo mecanismos de
combate a abusos e oportunismos, seja propiciando a preservagao da relagcao ou do
negdcio ao permitir a procura por novos parceiros comerciais (ARAUJO, 2007). Tais
apontamentos se aplicam as relagdes encetadas no project finance e tém no sistema

de garantias um adequado mecanismo de combate.

4.5.2 Garantias como mecanismos de incentivo no project finance

Como o pagamento dos financiamentos contratados e as possibilidades de se
auferir qualquer vantagem sobre o capital investido dependem prioritariamente do
fluxo de caixa projetado para o empreendimento em operagao, havendo uma relagao
de interdependéncia entre os envolvidos, no project finance sobressai a
coordenacéao de contratos.

A coordenacdo de contratos tenciona assegurar a consecugao do
empreendimento ao qual a SPE se dedica e implica a insercdo de mecanismos de
incentivo para o encadeamento de condutas dos agentes no desempenho de suas
funcdes, de forma que os participantes possam confiar no estabelecimento de uma
relacdo estavel e perene em que os objetivos predefinidos poderdo, em um cenario

ideal, ser alcangados ou que, no advento de uma circunstancia adversa, havera
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recursos alternativos para a satisfacdo das pretensdes ou mitigagdo dos prejuizos
experimentados.

Nesse cenario, a eleigdo de um arranjo contratual adequado a conformacgéao
dos diversos interesses detidos por cada parte e do ideal maior, que € o éxito do
projeto, esta intrinsecamente conectada a ideia de que o arranjo deva oferecer os
mecanismos de incentivo e salvaguarda suficientes a preservacéo das posi¢des e
interesses das partes e € sob essa toada de ideias que se propde a interpretacao
das garantias convencionais insertas no bojo das relagdes contratuais e, em
especial, nas transacgdes que envolvam a captag¢ao de recursos como um destacado
mecanismo de incentivo.

Nao se propde que qualquer garantia seja vista como condutora de uma
conduta positiva de qualquer dos contratantes, até mesmo pela circunstancia légica
de que a execugdo de qualquer garantia se da em momento posterior ao
inadimplemento da obrigagdo garantida, mas que o sistema de garantias usualmente
modelado em um project finance se afasta de qualquer pretensdo reparatoria,
cumprindo a missdo de reforgar a confianca do contratante ou, em especial, do
financiador de que seus interesses estdo suficientemente resguardados. Por isso
mesmo, a qualidade das garantias no project finance nao se funda na solidez do
patriménio da SPE, mas na capacidade geracional do empreendimento quando em
operacgao, sendo, portanto, a garantia um mecanismo de incentivo em razdo de
fortificar a confianca.

Rachel Sztajn, Décio Zylbersztajn e Paulo Furquim de Azevedo aduzem que a
criacdo de um cenario cooperativo em um arranjo contratual, a despeito da ampla
possibilidade de ganhos eventualmente existente, € algo complexo e exige o
estabelecimento de regras capazes de influenciar a conduta das partes incitando-as
a cumprirem os seus deveres (SZTAJN; ZYLBERSZTAJN; AZEVEDO, 2005) e esta
€, sendo outra, a funcionalidade a que se prestam garantias como o usufruto
condicional e a possibilidade imanente ao penhor ou alienacdo fiduciaria de
participagdes societarias de se regular o exercicio do direito de voto, garantias estas

em que o potencial de controle e de influéncia gerencial € destacado.

4.5.3 A assimetria de informacao no project finance
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Os agentes econdémicos realizam trocas constantes no mercado, e a maioria
dessas trocas € realizada sob assimetria de informagdes, ou seja, um dos agentes
econdmicos constantemente tem mais informacdes sobre os custos e beneficios de
uma dada operagao econbmica, podendo a parte que detém uma informacao
privada agir de forma desleal guardando para si informagéo relevante (informagao
oculta) ou inobservando ag&o contratualmente prevista (agcao oculta).

A mencionada deficiéncia de informacdo pode ser atribuida a uma das
principais causas das maiores dificuldades em se fazer cumprir os contratos,
conforme preceituado por Rachel Sztajn, Décio Zylbersztajn e Paulo Furquim de
Azevedo:

As principais dificuldades de fazer cumprir contratos, levantadas pela Teoria
Econdmica, decorrem da dificuldade de obter informacdes relevantes e da
impossibilidade de redagédo de um contrato que dé conta de todas as
contingéncias futuras (SZTAJN; ZYLBERSZTAJN; AZEVEDO, 2005, p.
120).

Aqueles que perseguem a obtencdo de crédito tém uma vantagem
informacional em relacdo aos possiveis emprestadores devido ao dominio da
informagéo quanto a capacidade de pagamento do crédito contraido. Considerando
a auséncia de informacao, os credores oferecem o crédito a uma taxa média de
risco, o que faz que os demandantes de crédito, que apresentam um risco menor de
crédito, se retiram do mercado e somente permanecam os credores que tenham
uma taxa elevada de risco, fendmeno este que ilustra a selecdo adversa no mercado

de crédito.

Quando os agentes econdmicos realizam trocas com base em informacdes
incompletas sobre os custos e beneficios que cada um tera como resultado
de uma transagdo, o mercado falha e, por conta prépria, ndo maximiza o
bem-estar social. Um caso em que isso ocorre € quando ha uma assimetria
de informagdo entre os agentes, isto &, quando uma das partes na
transagao sabe mais sobre o bem ou servigo transacionado do que a outra.
Um caso classico € aquele em que o vendedor sabe mais sobre o produto
que comercializa do que o comprador, por exemplo, na venda de um carro
usado. S6 o dono sabe se, onde e como o carro sofreu algum acidente, se
apresenta problemas no motor etc. O potencial comprador sé vé um carro
polido e lustroso, em 6timo estado. (Este € o argumento debatido na obra
The market for “Lemons”: quality uncertainty and the market mechanism, do
prémio Nobel de Economia George Akerlof.) Outro exemplo sédo as
emissdes primarias de agdes ou titulos de divida corporativa, circunstancia
em que a empresa sabe muito mais sobre sua verdadeira situagao
financeira do que os potenciais investidores (PINHEIRO; SADDI, 2005, p.
259).
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Sociedades empresarias com longo histérico de operagdo e crédito
normalmente sdo menos sensiveis a assimetria de informacdes, sucedendo, via de
regra, o inverso com sociedades novas que assentam a sua pretensao de crédito em
sua propria estrutura patrimonial.

Embora o project finance possa consistir em uma estrutura privada tendente a
reduzir os conflitos de agéncia, como resultado direto da segregagao do patriménio e
da existéncia de mecanismos de incentivo em que sao previstas acbes desejaveis e
indesejaveis, possibilidades de controle de contas e influéncia gerencial sobre o
fluxo de caixa pelos investidores e garantidores, o que reforca o controle do
empreendimento e, ainda, em que o esquema organizacional do project finance
propicie um menor custo de monitoramento do fluxo de caixa do empreendimento
dado que as contas vinculadas a este, ndo bastassem as diversas regras de
administracdo, geralmente sdo submetidas ao controle dos financiadores e
garantidores, o que implica a redugdo dos custos de informagdo (SUBRAMANIAN;
TUNG, 2009), a assimetria de informacgdes esta longe de ser eliminada.

A assimetria informacional € marcante em empreendimentos de project
finance, ndo s por se tratar de uma sociedade nova, mas devido a complexidade
insita a sua estruturagdo e a existéncia de uma alea de incerteza associada aos
riscos do empreendimento que fazem com que os proprios patrocinadores do
empreendimento, apesar de todo o esforgo e cuidado, também nao detenham todas
as informacgdes associadas ao negocio, ou seja, a assimetria da informagdo n&o
decorre apenas de informagdes oclusas, mas de informagdes ndo observaveis ou

observadas.

Dispor de informacgdes relativas aos produtos, direitos de propriedade e
sobre as agdes das partes € uma condicdo fundamental para ndo haver
dificuldades ao fazer cumprir os contratos. Via de regra, essas informacdes
ndo podem ser obtidas sem custos, o que consiste em uma dificuldade para
o estabelecimento do acordo (negociagédo que antecede o contrato) e para a
constatagdo de se os termos do contrato estdo de fato sendo cumpridos
(SZTAJN; ZYLBERSZTAJN; AZEVEDO, 2005, p. 121).

O BNDES, enquanto maior financiador dessa modalidade de investimento,
desfruta de estrutura suficiente para a compreensdo adequada dos
empreendimentos, e sua confiangca € baseada nos estudos técnicos, o que nao pode

se supor de um investidor comum que nao esteja familiarizado com as
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peculiaridades desse tipo de projeto e do qual seria exigivel investimento mais
vultoso para a compreensdo da estrutura. E € nesse sentido que se preceituam as
garantias como elementos essenciais a recuperagao da confianga dos financiadores
em detrimento de qualquer desconfianca potencialmente ocasionada pela assimetria

de informacdes.

A assimetria de informagado € mais a norma do que a exceg¢do, mas nem
sempre, em fungao disso, a regulagdo é necessaria ou recomendavel. Em
muitas situagdes, o interesse do vendedor em manter uma boa reputacao
e/ou a existéncia de garantias fornecem incentivos suficientes para que
essa assimetria ndo prejudique a parte menos informada. Além disso, o
custo em que o regulador incorre para informar-se e divulgar essa
informacgao tende a ser muito alto, em comparagdo ao ganho marginal que
pode resultar disso (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 259).

As garantias, marcas e certificagbes sao apontadas por George Akerlof
(AKERLOF, 1970) como institutos de controle da assimetria da informacdo. Nesse
sentido, com o intuito de manter a boa reputagdo, sdo oferecidas garantias como
mecanismos de incentivo na relagdo contratual de forma que a assimetria
informacional ndo prejudique a relagdo. Assim se opera nos mercados e no ambito

do project finance.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar o sistema de garantias inserto no project
finance e sua peculiar denotacdo. Para isso, foi necessario principiar a exposicao
pela apresentacdo e compreensado do project finance como uma técnica de
engenharia financeira que se assenta preponderantemente na circunscrigdo das
garantias de todos os investimentos e das contratagbes sobre os ativos presentes e
futuros do empreendimento ao qual se dedicara a SPE especialmente constituida,
engenharia esta largamente empregada em empreendimentos de longo prazo como
os de infraestrutura.

O cenario econbmico adverso experimentado pelo Brasil nos ultimos anos
realgou o interesse por tal modelagem em virtude de seu potencial de congregar
diversas fontes de recursos e confirmou o entendimento de que o Estado e os
bancos publicos ndo podem prosseguir encabegando a promogéo de recursos para
o desenvolvimento desses empreendimentos devendo ser perseguido o incentivo a
participacao privada. Providéncia esta que transborda a necessidade de criagao de
instrumentos financeiros especificos e perpassa pela alteracdo da imagem do
Estado e de seus empreendimentos no mercado, restituindo a seguranca de que os
compromissos pactuados serao indistintamente cumpridos.

Como se pode demonstrar, o project finance ndo consiste em um tipo juridico
especifico se consubstanciando e sendo apreendido pelo direito mediante o
vislumbre da rede de contratos que habitualmente sustenta os interesses envoltos
em tal modelagem financeira, dispondo-se, nessa rede de contratos, de uma série
de negdcios juridicos de naturezas juridicas distintas coligados pelo interesse de
viabilizar a captacdo de recursos suficientes a execucdo do empreendimento e
formagdo do ativo projetado e esperado pelas partes envolvidas, impondo-se a
formacao do ativo como o fundamento de toda conex&o contratual erigida em um
project finance, uma vez que sera ele o viabilizador da satisfacdo das expectativas
de performance e percepc¢ao de receitas futuras.

Qualquer esforgo envolto na modelagem do project finance pressupbe a
instrumentalizagdo de uma estrutura dotada de mecanismos de salvaguarda das
decisdes, promessas e trocas realizadas pelos agentes econdmicos para que haja o
incentivo de condutas concertadas e direcionadas a satisfagcdo dos interesses de

cada agente econdmico e para que, sobrevindo um evento indesejado na relagao, as
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partes possam alcancar a solugcdo que permita a sustentacdo do empreendimento e
das expectativas que animaram o inicio das relagdes juridicas.

Contextualizada e problematizada a assimilacdo do project finance, foi
dedicado espago a compreensado do sistema de garantias concebido na rede de
contratos. Espago no qual as garantias convencionadas se prestam a guardar e
proteger a confianga dos contratantes e financiadores de que terdo suas legitimas
expectativas respeitadas.

Por esse angulo, sustenta-se a ideia de que a estrutura proposta pelo project
finance acentua a importancia das garantias, pois, ainda que todo projeto se revista
de inumeros estudos técnicos, extenso numero de contratos e robusta
demonstracido da viabilidade e do potencial lucrativo do empreendimento a ser
operado, a limitagdo do patriménio afeto a sustentacdo dos compromissos
assumidos e o0s riscos associados ao empreendimento imputam ao pacote de
garantias a seguranga de que os ativos necessarios a satisfagdo dos interesses dos
envolvidos serao performados.

Assim, ainda que qualquer sistema de garantias seja insuficiente frente a um
cenario em que as instituicbes nao sao vistas com seriedade, € for¢oso reconhecer
que a confianga e a seguranga no cumprimento dos compromissos ajustados s&o
depositadas nas garantias, ainda que estas ndo se traduzam em mecanismos de

recomposigao, mas, sim, de incentivos positivos ou negativos.
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