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RESUMO

O presente estudo retrata uma solucdo viavel para o
financiamento privado da infraestrutura através do Project Finance.
Tal sistema consiste em uma operac¢do estruturada por meio de
uma engenharia juridica financeira consolidada em uma complexa
rede de contratos coligados em que é fundamental a releitura dos
conceitos tradicionais do direito empresarial.
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ABSTRACT

This study portrays a viable solution for private financing of
infrastructure through Project Finance. Since, such a system consists
of a structured transaction through a legal consolidated financial
engineering in a complex network of linked contracts where it is
essential to reconsider the traditional concepts of business law.

Keywords: Financing. Infrastructure. Project. Market.

Introducao

O Brasil possui um extraordinario potencial para o crescimen-
to econdmico com diversos aspectos positivos para um vertiginoso
desenvolvimento sustentavel da economia e capacidade para assu-
mir uma posicdo de destaque no cendrio global. Contudo, em vir-
tude de uma série de fatores como os investimentos deficitarios no
setor de infraestrutura, o custo da producdo no pais ainda é exces-
sivamente oneroso.
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O presente trabalho pretende demonstrar que existem solu-
¢6es de mercado viaveis para o financiamento privado da
infraestrutura, derivadas de uma visdo pragmatica e empirica, de-
senvolvida nos paises percussores do capitalismo a partir de avan-
¢adas técnicas juridicas e financeiras, como o Project Finance, tema
deste artigo. Tal paradigma foi incorporado a cultura empresarial
patria, principalmente, apos a abertura econémica perceptivel no
novo ordenamento juridico dogmatizado pela Constituicao da
Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/88).

Apds uma abordagem dessa concepcao sistémica, pretender-
se-a demonstrar que o referido modelo de obtencdao de recursos
privados para a infraestrutura pode ser aplicado para solucdo de
diversos entraves ao desenvolvimento econémico do pais como a
producdo de matrizes energéticas, programas de mobilidade urba-
na, sistemas vidrios de transportes e escoamento de cargas, portos,
aeroportos, saneamento basico, telecomunica¢des, entre outros.

Assim sendo, serdo apresentados alguns dos principais aspec-
tos das operacdes estruturadas em Project Finance como uma das
solucdes vidveis para o financiamento privado da infraestrutura,
consistindo em avancada e complexa engenharia juridica financei-
ra embasada em uma série de contratos coligados tipicos e atipicos,
0s quais exigem uma releitura dos paradigmas classicos do direito
obrigacional patrio, necessitando do profissional da area juridica
uma ampla expertise e uma cognicdo multidisciplinar para atuacao
nesse ramo promissor do direito empresarial.

1 Concepcao sistémica

A Ordem Econdmica na Constituicdo da Republica Federativa
do Brasil de 1988 (CRFB/88) optou por uma solu¢do complexa e
eclética, buscando a harmonia entre o capitalismo liberal e o
intervencionismo estatal sistematico, aliada ao dirigismo planificador
(BULOS, 2001).

Nesse novo ordenamento juridico, houve uma ruptura sistémica
com o modelo econdmico anterior, no qual era adotada uma es-
tratégia desenvolvimentista priorizando a industrializacdo como o
meio mais eficaz para vencer o subdesenvolvimento, com pesados
investimentos publicos em infraestrutura, alavancados por vultosos
financiamentos externos, com o aval do Tesouro Nacional, consi-
derando o excesso de liquidez no mercado internacional (TOLEDO
DA SILVA, 2012).

Neste sentido, reza a doutrina:

Esta estrutura de financiamento concentrava no gover-
no e nas empresas por ele controladas os riscos de mer-
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cado, tecnoldgicos e econdmico-financeiros dos proje-
tos. Adotava como padrao para a contratagdo o regime
tradicional Design-Bid-Build (DBB), também denomina-
do “empreitada de precos unitarios” ou “empreitada
de preco global”, no qual cabe a construtora (ou o con-
sorcio contratado) somente a fase de constru¢do do em-
preendimento, sem se preocupar com o projeto (design)
ou aquisi¢do dos fornecimentos (procurement) (TOLEDO
DA SILVA, 2012, p. 62).

De acordo com o supracitado autor, sob a regéncia do modelo
econOmico anterior a CRFB/88, o financiamento publico da
infraestrutura no Pais ocorreu de forma extremamente onerosa,
principalmente, em virtude da adocdo de técnicas e sistemas ina-
dequados ou até mesmo inoperantes para tal endividamento.

Esse novo ordenamento promoveu uma ampla revisdo do
modelo de intervencionismo na economia de acordo com o “direi-
to corporificador da sociedade estatal”, fixando-se novos “precei-
tos normativos identificadores do Estado” (TEMER, 2003, p. 29).
Acerca do tema, justificando essa nova concepcao:

Com o esgotamento das fontes de recursos, o Estado
brasileiro viu-se incapaz de sustentar a maquina estatal
hipertrofiada pelos anos de intervencionismo. O mode-
lo do Estado-empresario sucumbiu. Os investimentos
estatais cessaram e suas obras foram paralisadas. De-
cretou-se a moratéria em relacdo a divida externa. Ins-
taurou-se uma crise econémica sem precedentes (ENEI,
2007, p. 20).

Assim sendo, considerando esse complexo cendario politico,
social e econémico envolvido nessa nova realidade mercadolégica,
o Estado promoveu grandes reformas estruturais e legislativas. Con-
forme Vicentino (1997, p. 465):

Cumprindo a nova légica do capitalismo globalizado, ga-
nhou enorme intensidade a venda de empresas esta-
tais por todos os paises, as privatiza¢des, ampliando os
espacos econdmicos empresariais e também a subordi-
nac¢do dos Estados minimizados a l6gica do mercado in-
ternacionalizado.

De acordo com a especialista na matéria Di Pietro (2002, p. 20), o
Poder Publico instituiu varios regimes de parcerias para a desestatizac¢ao,
abarcando “todas as técnicas possiveis, ja aplicadas ou ainda a serem
criadas, com o objetivo de reduzir a atuacao estatal”.

Neste sentido:

O modelo puro e simples das privatiza¢des, concessdes
comuns, permissdes e autorizac¢des, revigorado a partir
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da década de noventa, permitiu ao Estado atrair inves-
timentos privados significativos para diversos segmen-
tos do setor de infraestrutura (ENEI, 2007, p. 403).

Desta forma, pode-se afirmar:

O Estado, que inicialmente regulava a vida econdmica
da nag¢do para atender a necessidades ditadas pelas suas
financas, desenvolvendo politicas mercantilistas, passou
a fazé-lo para assegurar o laissez faire e, concomi-
tantemente, prover a protec¢ao social, visando a defesa
e preservagao do sistema (GRAU, 2012, p. 31).

Em suma, o novo ordenamento econdmico prestigiou uma
economia de mercado de cunho eminentemente capitalista, sendo
pressuposto basico desse sistema constitucional a livre iniciativa com
pouca ou nenhuma interferéncia estatal nas solu¢des econdémicas
desenvolvidas pela iniciativa privada (TAVARES, 2003).

Sob esse prisma, a infraestrutura assume uma importancia pri-
mordial, considerando ser o setor responsavel pelo conjunto de
elementos estruturais para a producdo e o fluxo de bens e servicos.
Assim, atualmente, resta inexoravel que o financiamento de tal ati-
vidade econémica possui uma concepcdo hibrida, envolvendo in-
teresses publicos e privados, como fator essencial ao crescimento e
desenvolvimento do proéprio Pais (TOLEDO DA SILVA, 2012).

Nesse aspecto, verifica-se a necessidade de uma intensa
reformulacdo da atividade de consultoria juridica voltada para os
negécios de infraestrutura, a qual, inexoravelmente, deve ser in-
cluida nos custos da transacdo, conforme se demonstrara.

2 Do projeto de infraestrutura

De acordo com a doutrina (ZIMMERMANN, 2012), a infraes-
trutura é a atividade econémica associada as grandes obras de en-
genharia e construcao civil pesada, imprescindiveis ao desenvolvi-
mento econdbmico, especialmente, em relacdo a:

a) matrizes energéticas voltadas para a producdo de petréleo
e gas, energia hidro/termoelétrica, edlica, nuclear, entre outras fon-
tes, abrangendo toda a logistica das redes interligadas de distri-
buicao;

b) industriais navais e sistemas de transporte, envolvendo as
malhas rodo/ferro/aero/hidroviarias, complexos portuarios, estalei-
ros, aeroportos, terminais de carga e escoamento de producao etc;

d) complexos industriais de base para a producdo de
commodities (setor petroquimico, mineracao, siderurgia, metalur-
gia, cimentos, agropecuaria, entre outros), integrados a logistica
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de transporte e escoamento de cargas, interligados aos parques
das industrias de transformacao;

e) saneamento basico, envolvendo complexos hidricos de cap-
tagdo, tratamento e fornecimento de dgua potavel, dutos para o
manejo de aguas pluviais, sistemas para a coleta e tratamento de
esgoto e residuos soélidos, entre outros;

f) sistemas de telecomunica¢des, abrangendo todos os meca-
nismos necessarios a transmissdo, emissao ou recep¢ao de dados,
por fio, radioeletricidade, meios épticos, entre outros processos ele-
tromagnéticos;

g) outras atividades que necessitem de vultosos investimentos
na construc¢do pesada, como, por exemplo, amplos complexos
habitacionais e/ou empresariais.

De acordo com pesquisas recentes (FRISCHTAK, 2008, p. 307),
atualmente, o volume de investimentos em infraestrutura no Brasil
é insuficiente para a sustentacdo de um significativo crescimento
econdmico, com uma participacdo paritaria dos setores publico e
privado, em torno da cifra anual de 2% do PIB - Produto Interno
Bruto. Assim, seria necessaria uma expansdo continua de “4% - 6%
do PIB investido ao longo de 20 anos, para alcancar niveis observa-
dos atualmente na Coréia do Sul e em outros paises industrializa-
dos do leste da Asia".

Por outro lado, é notéria a deficiéncia e a precariedade da
infraestrutura brasileira, que implica a perda de competitividade
no mercado globalizado, bem como o aumento do chamado “cus-
to-Brasil”, o qual equivale ao “risco invariavelmente presente nos
projetos financiados no Brasil em comparacdo aos paises desenvol-
vidos, associado as a¢des e omissdes do Poder Publico” (ENEI, 2007,
p. 203).

De acordo com Baptista (2011, p. 101):

O inicio do século XXI é marcado pela mudanca do papel
do Brasil no cenario internacional. A estabilidade e o
crescimento da economia, conjugados com o aumento
da distribuicdo de renda, criam um ambiente favoravel
para os negocios. [...] O fenémeno se verifica de manei-
ra exemplar no ambito da construcgdo civil. As
empreiteiras nacionais figuram entre as maiores e mais
qualificadas do mundo. Sua atuagao é conhecida do ci-
dadao brasileiro, habituado a testemunhar a realiza-
¢do de grandes obras, reputadas necessarias ao desen-
volvimento do pais.

Considerando que o Estado sozinho ndo é capaz de suprir toda

a demanda de recursos necessarios para o setor de infraestrutura,
faz-se necessario o desenvolvimento de mecanismos para a atracdo
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de investimentos privados, principalmente, no modelo econémico
adotado pelo atual ordenamento constitucional.

Neste sentido, considerando a complexidade e os riscos en-
volvidos nos investimentos privados em infraestrutura, torna-se
imprescindivel a realizacdo de estudos para um profundo conhe-
cimento do mercado (aspectos juridicos, técnicos, operacionais etc)
e um planejamento estratégico acerca de todas as possiveis varia-
veis que envolvem tal atividade econOmica, objetivando aferir a
viabilidade do empreendimento, segundo diversos cenarios e pers-
pectivas.

Na concepcdo doutrinaria (ENEI, 2007, p. 17), os supracitados
“estudos traduzem-se entdo em planos de negocios (business plans)
que indicam, dentre outros fatores relevantes a decisdo de investi-
mentos, o volume de recursos necessarios ao desenvolvimento e a
execucdo do projeto”. Assim, em termos gerais, o plano de negéci-
os “trata-se de metodologia utilizada para descrever, analisar, ava-
liar e propor uma determinada oportunidade estratégica” (ROSSI,
2010, p. 61).

Sobre a importancia do projeto de infraestrutura, dispde a
doutrina:

A definicdo do objeto ou escopo da obra de engenharia
é feita ordinariamente por meio de um projeto, que é
uma peca eminentemente técnica. Na sua elaboracao,
o projetista considera diversas informacées provenien-
tes de diversas fontes, desde as fornecidas pelo préprio
dono da obra, as provenientes de pesquisas e consultas
de cunho legal e regulatoério, as provenientes de levan-
tamentos tais como sondagens geoldgicas, medi¢des
hidrolégicas e levantamentos topograficos, entre vari-
as outras (BAPTISTA, 2011, p. 69-70).

Ainda, segundo a concepcdo doutrinaria (BONOMI, 2008), a
elaboracdo de um business plan para o setor de infraestrutura é
uma atividade complexa que deve envolver diversos fatores como
a descricdo completa e detalhada do empreendimento, inclusive
sob o aspecto legal, declarando sua missao, viséo e valores envolvi-
dos no empreendimento, seu estagio e estratégia de desenvolvi-
mento, o mercado alvo, estudos da concorréncia, diferenciacdo e
vantagens, sistemas de gestao, sistemas operacionais, metas de cur-
to, médio e longo prazo, riscos envolvidos, sistemas de alavancagem
financeira para a viabilidade do empreendimento, resultados
projetados, estratégias alternativas, entre outros mecanismos.

Nessa perspectiva, entre os diversos estudos constantes em um
plano de negodcios de infraestrutura, constata-se que o planeja-
mento financeiro integra tal projeto e tem como “principal objeti-
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vo formalizar um fluxo de caixa projetado que esteja sustentado
por premissas consistentes” (ROSSI, 2010, p. 81).

Desta forma, no caso especifico, o referido planejamento fi-
nanceiro é bem mais complexo do que o ordinariamente percep-
tivel no mercado como parte do estudo de um plano de negdcios
de um empreendimento empresarial comum, necessitando de uma
ampla cognicao de aspectos e instrumentos juridicos, principal-
mente, para o financiamento com foco no projeto de
infraestrutura.

Em regra, os projetos de infraestrutura demonstram que para
sua viabilidade operacional é exigivel vultoso investimento para a
sua concretizacdo, sendo que o empreendedor ndo possui disposi-
¢do ou capacidade para assumir individualmente perante os agen-
tes financeiros as obrigacdes associadas a integralidade do aporte
necessario ao empreendimento.

Neste sentido, acerca dos itens que devem ser analisados em
um planejamento financeiro de projetos de infraestrutura, reza a
doutrina:

Estes itens evidenciam normas e métodos de controle
financeiro: * estrutura organizacional e recursos envol-
vidos nos processos de controle financeiro; * responsa-
bilidade pela definicdo de normas e procedimentos da
area financeira; * critérios para concessao de crédito e
liberacdo de pedidos; * politica de crédito; * estrutura
de controle de contas a pagar e normas de compras; *
informacdes integradas de recebimentos, pagamentos,
disponibilidade financeira, fluxo de caixa e outros as-
pectos contabeis; * sistemas operacionais de transmis-
sdo continua dos fluxos de informaces financeiras para
demais areas; * periodicidade dos relatérios e como eles
sdo divulgados (BONOMI, 2008, p. 47-48).

Assim sendo, diante dessa realidade mercadolégica, o direito
assume uma relevancia cientifica significativa para o mercado de
infraestrutura, principalmente, como instrumento de harmonizac¢ao
e integracdo entre todos os setores envolvidos nessa complexa di-
namica empresarial. Assim, de forma geral, é perceptivel que as
melhores praticas e conceitos aplicaveis ao setor juridico dos nego-
cios de infraestrutura sdo forjados, geralmente, sob o crivo do
Common Law, sem uma regulamentacdo estatal especifica (ENEI,
2007).

Neste sentido, de acordo com Tavares (2003, p. 147), “a
globalizacdo, como fendmeno de nitida conotacdo econdmica,
implica, em parte, no [sic] reconhecimento da importancia da eco-
nomia internacional para a saude do Pais”. Fato que, inevitavel-
mente, gera amplos reflexos ao direito.
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3 Do financiamento do projeto - Project Finance

Sob a 6tica empresarial, “o direito deve ter como um de seus
objetivos a reducdo ou neutralizacdo dos custos de transacdo” (ENEI,
2007, p. 189), propiciando para os negdcios juridicos o alcance de
suas finalidades sociais com a menor onerosidade possivel.

Neste sentido, o direito pode fornecer solu¢des de mercado
que proporcionem a mitigacdo dos riscos empresariais envolvidos
na atividade de infraestrutura, inclusive com o desenvolvimento
metodolégico de sistemas de alavancagem financeira para tal se-
tor econémico.

Acerca do tema:

O financiamento de grandes empreendimentos ndo
envolve somente a meta tradicional de obter o financi-
amento mais barato, mas implica num [sic] aspecto es-
tratégico muito importante que afeta a estrutura, o
controle e a propriedade do empreendimento. [...] As
diversas opg¢oes de financiamento, como, por exemplo,
a alavancagem financeira de um projeto, ndo podem
ser separadas de consideracdes sobre riscos, controles e
incentivos (GOMEZ, 2006, p. 52).

Assim sendo, ao ressaltar a extrema relevancia da atividade
crediticia, Fazzio Junior (2003, p. 575) preconiza que “sua funcao
econdmica extravasa os lindes da mera intermediacdo financeira,
podendo caracterizar-se como implementadora da mobilizacao
crediticia e suplementadora do mercado”.

Entretanto, ndo é incomum que, diante da conjugacdo de di-
versos fatores de riscos (de mercado, tecnolédgicos, de construcao,
operacionais, regulatérios, sociais, institucionais, entre outros), as
instituicdes de crédito adotem técnicas de mitigacao de instabili-
dades do negdécio que impliguem uma excessiva onerosidade
operacional. Consequentemente, tais mecanismos podem influen-
ciar na prépria viabilidade econémica do empreendimento, possi-
bilitando o surgimento de situacdes danosas para a prépria estabi-
lidade da empresa tomadora de recursos.

Sobre essa dificuldade de financiamento, preconiza a doutrina:

Na fenomenologia do mercado e nas determinantes
que o sistema apresenta, com a respectiva redu¢do do
limite de lucro e a constante presenca da concorréncia,
inclusive desleal, tudo indica que o mutuario, ao preci-
sar de socorro financeiro do banco, se coloca em posicdo
desfavoravel e, ao enfrentar a menor crise operacional,
terd uma divida em progressdo geométrica, e o seu
patriménio nem sequer apresentara uma variagao arit-
mética (ABRAO, 2009, p. 99).
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Assim sendo, com objetivo de harmonizar tal questdo, os ne-
gocios juridicos financeiros voltados a infraestrutura devem ser
estruturados em vinculos obrigacionais focados “exatamente na
manutenc¢do de uma rela¢do de cooperacdo entre os seus participes
— bem como entre eles e a sociedade — a fim de que seja possivel a
consecuc¢do do bem comum da relacdo juridica” (FARIAS, 2008,
p. 33), evitando, assim, crises operacionais.

Portanto, o paradigma contratual para o financiamento da
infraestrutura deve estabelecer entre os pactuantes mecanismos de
cooperagdo voltados ao sucesso do projeto, em uma ampla
integracdo de todos os envolvidos em busca de resultados positi-
vos (TOLEDO DA SILVA, 2012).

Por outro lado, em virtude de sua magnitude, as relagdes
obrigacionais devem ser pactuadas em diferentes niveis envolven-
do diversas pessoas fisicas e juridicas, estabelecendo-se uma série
de acordos e contratos, os quais devem ser interpretados de uma
forma integrada dentro de uma concepcao sistémica — sdao os de-
nominados “contratos coligados”. Neste sentido:

Os contratos coligados sdo, portanto, fruto da
hipercomplexidade das relagdes sociais e econdmicas da
atualidade, bem como da crescente especializacdo das
atividades e divisdo de trabalho. Operacdes econémicas
que outrora podiam ser concretizadas por um Unico con-
trato, fosse tipico ou atipico, agora, em virtude da mai-
or complexidade destas e do envolvimento de um nu-
mero maior de partes, exigem a celebracdo de diversos
contratos interligados (ENEI, 2007, p. 284).

Diante dessa supracitada realidade contratual, a atividade fi-
nanceira voltada para o mercado de infraestrutura tem adotado
uma modelagem obrigacional, derivada de concepc¢des empiricas
internacionais, a qual deve fixar “diretrizes de relacionamento que
enfatizam a confianca, objetivos matuos, negocia¢des justas, boa-
fé, cooperacdo e compromissos firmes em relacdo ao empreendi-
mento, na busca da minimizacdo de conflitos” (TOLEDO DA SILVA,
2012, p. 73).

Alias, tal acepc¢do foi adotada pelo Cédigo Civil de 2002, o
qual estipulou que “a liberdade de contratar serd exercida em ra-
za0 e nos limites da funcdo social do contrato” (artigo 421). Neste
sentido, preconiza a doutrina:

A funcéo social interna do contrato concerne a indis-
pensavel relacdo de cooperagdo entre os contratantes,
por toda a vida da relacdo. Implica a necessidade de os
parceiros se identificarem como sujeitos de direitos fun-
damentais e titulares de igual dignidade. Assim, deve-
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rdo colaborar mutuamente nos deveres de protecao,
informacdo e lealdade contratual, pois a finalidade de
ambos é idéntica: o adimplemento, de forma mais
satisfatéria ao credor e menos onerosa ao devedor
(PELUSO, 2008, p. 409).

Desta forma, o mercado de crédito desenvolveu uma ampla
gama de servicos financeiros especificos para o desenvolvimento
de tal setor. Assim, como um dos mais importantes mecanismos de
alavancagem financeira dos empreendimentos de infraestrutura, o
Project Finance consiste em uma operacao estruturada que visa a
“captacdo de recursos para um projeto de investimento de capital
separavel” (TOLEDO DA SILVA, 2012, p. 63).

De acordo com a concepg¢do doutrinaria (ZIMMERMANN, 2012,
p. 24), tal instituto consiste em uma “engenharia juridica suporta-
da contratualmente pelo fluxo de caixa de um projeto, servindo
como garantia os ativos e os recebiveis desse mesmo empreendi-
mento”. Neste sentido:

Uma estrutura de Project Finance é um exercicio de en-
genharia financeira que permite que as partes envolvi-
das em um empreendimento possam realiza-lo, assu-
mindo diferentes responsabilidades, ou diferentes com-
binagdes de risco e retorno, de acordo com suas respec-
tivas preferéncias (BONOMI, 2008, p. 009).

Segundo Enei (2007), em uma operacdo estruturada de Project
Finance devem participar diversos agentes com diferentes vinculos
obrigacionais, mas todos vinculados ao sucesso do empreendimen-
to projetado. Desta forma, usualmente, forma-se uma ampla rede
de contratos coligados entre a empresa autora do projeto/patroci-
nadora, o empreendimento personificado/SPE, os diversos forne-
cedores, os consumidores finais, e, na maioria dos casos, o préprio
Poder Publico, este ultimo com regulamentacdo contratual prépria,
regida por normas do direito administrativo.

Para tanto, sdo indispensaveis diversos arranjos e reorganiza¢des
societarias para adequacdo da situacdo juridica empresarial a finali-
dade proposta com a conjunc¢ado dos interesses das diversas entidades
envolvidas, em uma estrutura¢do contratual que envolve solu¢des di-
versas financeiras, administrativas, operacionais e pré-operacionais.

Para a concretizacdo de tal modalidade de financiamento, ini-
cialmente, é imprescindivel que o empreendimento adquira perso-
nalidade juridica prépria, em regra, como uma Sociedade de Pro-
posito Especifico — SPE (paragrafo Unico do artigo 981 do Cédigo
Civil), “normalmente constituida sob a roupagem de uma socieda-
de limitada ou de uma sociedade andénima, visando a consecucao
de um projeto determinado” (BAPTISTA, 2011, p. 157).
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Neste sentido:

Modelo mais indicado para grandes projetos de investi-
mentos, o Project Finance é uma engenharia
(estruturacao) financeira cujo objetivo é aumentar as
chances de sucesso dos projetos de investimentos por
meio da criacdo de uma sociedade de propdsito especi-
fico (Special Purpose Company). Ao criar uma empresa
desta natureza, o que se busca é diminuir o risco geral
de um empreendimento separando o risco inerente a
uma companhia do risco de um projeto especifico
(ZIMMERMANN, 2012, p. 27).

Portanto, considerando a supracitada necessidade de personi-
ficacdo do empreendimento no Project Finance, as tratativas, as
negociacdes e os vinculos obrigacionais entre os empreendedores
do ramo da infraestrutura devem ser previamente pactuados antes
mesmo da apresentacdo da proposta de alavancagem financeira
propriamente dita, visando a organizacdo societaria da SPE. Assim
sendo:

Com efeito, diante do aumento da complexidade das
operacdes, as negociacdes e tratativas tornaram-se
essenciais a constituicdo dos contratos. A necessida-
de de consenso acerca dos diversos tépicos pertinen-
tes a essas transagdes reclama inimeros ajustamen-
tos preliminares, tal como ocorre com as reorgani-
zacdes e reestruturacdes societarias (QUATTRINI,
2012, p. 81).

Tais “ajustamentos preliminares” exigem extrema pericia e cau-
tela na fixacdo das principais diretrizes e vinculos obrigacionais,
sendo imprescindivel para o profissional do direito uma ampla
cognicao e habilidades multidisciplinares para avaliar os diversos
aspectos da transacdo, possuindo uma visdo de todo o negécio, e
ndo apenas pleno dominio da matéria juridica envolvida.

Por outro lado, de acordo com o entendimento especializa-
do, apesar de constituir uma figura atipica sob a perspectiva
positivista brasileira, o direito ja denota um “tipo juridico estru-
tural” (ENEI, 2007, p. 34) na figura do Project Finance, percepti-
vel pela concep¢do normativa via contratos coligados com clausu-
las padronizadas.

Desta forma, constata-se que tal modalidade de financiamen-
to é estruturada em relag¢des contratuais tipicas e atipicas (artigo
425, Codigo Civil). Assim, nesse contexto, de acordo com a doutri-
na (VENOSA, 2003, p. 367), o contrato “passa a ser o instrumento
fundamental do mundo negocial, da gera¢do de recursos e da pro-
pulsdo da economia”. Ainda, de acordo com a doutrina:

Revista de Direito da ADVOCEF —Ano IX—N° 17 — Nov 13 I 163




Leanpro Jacos NEto ARTIGO

Em um mundo globalizado e informatizado, marcado
pelo incessante trafego econdémico e juridico, aflora a
atipicidade na contratacdo. Atualmente, a lex
mercatoria pretende conceber um direito universal que
rompa com as limitagdes juridicas produzidas pela pe-
culiaridade dos regimes juridicos de cada Estado. A fi-
nalidade negocial consiste na circulagdo rapida de cré-
ditos globalizados, por meio de modelos atipicos que
correspondam ao interesse do mercado, com a unifor-
miza¢do de condutas comerciais (PELUSO, 2008, p. 416).

Esse tipo de estrutura contratual financeira possui uma ampla
aceitacdo no setor empresarial exatamente por segregar riscos com
a personificacdo do empreendimento. Nesse contexto, as relagdes
crediticias serdo pactuadas diretamente entre a nova estruturacao
societaria (SPE) e os agentes financeiros que irdo financiar os inves-
timentos, os quais também fardo rigorosas avaliagdes do projeto
de infraestrutura visando obter uma conjuncdo de variaveis que
garantam seu lucro operacional.

Por outro lado, os custos dessa operacdo devem integrar o pro-
jeto de infraestrutura a ser desenvolvido pela SPE, considerando
que “a alavancagem acarretara a necessidade de se estimar o custo
médio ponderado de capital, que é a média ponderada entre o
custo do capital préprio e de terceiros” (ROSSI, 2010, p. 81). O Project
Finance envolve uma intensa estruturacdao de fluxos financeiros com
a utilizacdo de diversos instrumentos operacionais equacionados
pelo indice de Cobertura do Servico da Divida — ICSD, a partir da
Taxa Interna de Retorno - TIR, entre outros aspectos (ZIMMERMANN,
2012).

Neste ponto, é preciso salientar que a avaliacdo das projecdes
dos supracitados fluxos financeiros do empreendimento é primor-
dial ao sucesso da operacao estruturada em Project Finance, consi-
derando que o resultado positivo em longo prazo é o que propor-
cionara o adimplemento das obrigacdes pactuadas nessa respecti-
va modalidade de financiamento.

Em termos praticos:

Com efeito, a decisdo de crédito baseia-se preponde-
rantemente nas perspectivas de sucesso do empreen-
dimento explorado. Mais do que isso, sua concessao
exige um grau de confianga minimo por parte dos agen-
tes financeiros quanto a capacidade de o projeto gerar
lucros e receitas suficientes para manter-se em opera-
¢do e pagar o financiamento no longo prazo (ENEI,
2007, p. 20).

Portanto, o Project Finance é concebido em uma rede de vin-
culos contratuais convergentes para o sucesso do empreendimen-
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to, tendo por natureza um carater hibrido das relagdes obrigacionais
que envolvem a mixagem de aspectos comutativos e aleatérios,
sendo que esses pactos “preocupam-se com a aloca¢do transparen-
te e justa de riscos entre as partes contratantes, alocando-os aquele
que melhor os administra” (BAPTISTA, 2011, p. 204).

No que se refere a dinamica de riscos de tal operacao
estruturada, de acordo com Enei (2007), para garantir o emprésti-
mo, os socios/acionistas da SPE podem oferecer bens e direitos
equivalentes ao total financiado, na modalidade denominada full
recourse, e/ou garantir parcialmente o montante emprestado, na
modalidade /imited recourse. Contudo, no uso dessa forma de
financiamento o mais comum consiste na modalidade non-
recourse, em que as instituicdes credoras ndao tém acesso ao
patriménio dos socios/acionistas da SPE, além das respectivas acoes
ou quotas sociais.

Desta forma, considerando que, em regra, o financiador do
projeto de infraestrutura ndo tem acesso ilimitado ao patriménio
dos socios/acionistas da SPE, é imprescindivel a adocdo de avanca-
das técnicas contratuais coligadas, objetivando propiciar seguran-
¢a juridica ao negécio e visando ainda assegurar o pagamento do
empréstimo, o que na pratica convencionou-se denominar “paco-
te de garantias” (security package).

Conforme o preconizado pela doutrina, “a principal garantia
é aquela incidente sobre as receitas (recebiveis) do empreendimen-
to, e que pressupde a continuidade da operacao do projeto para a
sua materializacdo” (ENEI, 2007, p. 353). Por outro lado, adicional-
mente, é necessdria uma série de contratos de seguros (insurance)
para garantir a continuidade do empreendimento em virtude de
diversos fatores que podem atrasar o prosseguimento ordinario das
obras de infraestrutura.

Todavia, além dos supracitados recebiveis, o aludido pacote
inclui varias outras garantias reais e fidejussorias, acessoérias e abs-
tratas, tipicas e atipicas, como o direito de intervencdo (step-in
rights) e outras obrigacdes de fazer ou ndo fazer (covenants), se-
gundo entendimento doutrindrio (ENEI, 2007), o que, associado
a outros mecanismos juridicos do direito imobiliario patrio (ne-
gocios fiducidrios, direito real de superficie, entre outros), pro-
porciona uma consideravel penetracdo do instituto no setor de
infraestrutura.

Outro aspecto importante a ser ressaltado, ainda segundo o
supracitado doutrinador, é que, em virtude dos custos envolvidos e
da complexidade para uma abordagem multidisciplinar de um
Project Finance, o prazo de maturacdo para tal financiamento é
relativamente superior ao dos demais empréstimos tradicionais, sen-
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do que os custos operacionais para a realizacdo do projeto, geral-
mente, sdo aportados por meio de um empréstimo ponte (brigde
loan). Assim, acerca de tal espécie de contrato preliminar, esclarece
a doutrina que:

Forcoso, portanto, extrair-se dessas teorias alguns pon-
tos em comum. Se houver, efetivamente, um contrato
preliminar que ultrapasse a simples negocia¢do ou ma-
nifesta¢des de inteng¢des, alcancando a vontade das par-
tes, um acordo quanto aos elementos essenciais do con-
trato a ser efetivado, entdo o pré-contrato consistiria
na faculdade que se atribuem as partes de exigir, uma
da outra, a concretizagdo do negécio juridico (AVVAD,
2012, p. 365).

Portanto, considerando todos esses fatores, nas operagdes
estruturadas em Project Finance, os custos da transa¢do sdo mais
onerosos do que aqueles relativos ao financiamento tradicional
embasado na estrutura corporativa da empresa (corporate finance),
sendo que tais despesas podem ser substancialmente minimizadas
com a efetiva participacdo de consultores multidisci-plinares para a
conducdo técnica do negécio e tratamento da “assimetria das in-
formagdes”. Neste sentido:

A assimetria das informacgdes, no linguajar econémico,
consubstancia-se na dispersdo das informacdes no am-
biente em que os negdcios se dao, fazendo com que
alguns agentes tenham maiores prejuizos ou lucros em
fun¢do da quantidade e qualidade de informacées de
que dispdem para a concretizacdo dos negdcios
(QUATTRINI, 2012, p. 41).

Um exemplo pratico da utilizacdo de tal modalidade de finan-
ciamento, de acordo com Enei (2007), foi a construcdo do Eurotunel
concluido em 1994 com o objetivo de interligar por via férrea a
Inglaterra a Franca, com um investimento superior a 16 bilhdes de
délares, financiados por mais de 200 instituicdes de crédito, e pos-
suindo uma SPE, sob a forma de sociedade anénima, com mais de
500 mil acionistas.

No ambito nacional, um exemplo classico citado pela doutrina
(BONOMII, 2008) é a ponte Rio-Niterdi, empreendimento cuja via-
bilidade econémica ocorreu — apés a concessdao administrativa, por
meio de procedimento licitatério efetivado pela Unido (primeiro
trecho de rodovia federal privatizado no Brasil em 1994) — com a
constituicdo de uma SPE (Ponte S/A), cujos principais acionistas sdo
as empresas Camargo Corréa Transportes S/A, Construtora Andrade
Gutierrez S/A, Odebrecht Servicos de Infraestrutura S/A, Serveng-
Civilsan S/A, SVE Engenharia S/A e Brisa — Autoestradas de Portugal
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S/A, e o financiador do projeto foi o BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social.

Ainda de acordo com a doutrina (BONOMI, 2008), especi-
ficamente no Estado de Goias, o supracitado paradigma de
alavancagem financeira viabilizou a operacionalizacdo da Usi-
na Hidrelétrica de Serra da Mesa, com capacidade de geracao
de 1.275 MW, através da SPE (Serra da Mesa Energia S/A), cujos
principais acionistas sdo as empresas Camargo Corréa S/A, Com-
panhia Luz e Forca Santa Cruz e Unido do Comércio e Partici-
pac¢des Ltda, possuindo como patrocinadores privados do pro-
jeto o Grupo Votorantim e a Bradespar, que integralizaram ini-
cialmente o capital social da SPE, além do aporte financeiro do
BNDES.

Tal sistema de alavancagem financeira encontra-se consolidado
na CAIXA, principalmente, no portfélio de produtos direcionados
ao financiamento da infraestrutura, conforme o perceptivel nos
manuais normativos AE 117 001 (Analise socioambiental para finan-
ciamento de operacdes estruturadas - principios do equador), SA
052 014 (Financiamento - Operacdes estruturadas de financiamento
em saneamento e infraestrutura), SA 055 034 (Financiamento - Pré
transporte - Programa de infraestrutura de transporte e mobilidade
urbana), entre outros. Sendo evidenciado que "o desenvolvimento
de uma operacao estruturada requer um prazo de maturacgado relati-
vamente mais longo, além de exigir criatividade e um profundo co-
nhecimento quanto as legislacdes e normas do mercado nacional e,
em alguns casos, internacional, utilizando-se de especialistas inter-
nos e externos, na avaliacdo e aconselhamento na estrutura¢do da
operagao - subitem 3.2.7 do SA 052 014.

E fundamental ainda ressaltar que as técnicas de tal sistema de
financiamento podem ser absorvidas por outras areas da econo-
mia, além do setor de infraestrutura, como, atualmente, esta ocor-
rendo no mercado imobiliario, que “tem conseguido realizar
estruturagdes de menor valor, mais simples que usam, quase sem-
pre, mecanismos locais de distribuicdo nos titulos (BONOMI, 2008,
p. 20).

Por outro lado, o principal elemento de instabilidade para tal
sistema de financiamento consiste na inseguranca juridica sistémica
dos investidores, principalmente, considerando o longo prazo dos
investimentos. Neste sentido:

As operacoes de Project Finance sdo, costumeiramente,
operacoes de longo prazo. Uma das dificuldades geradas
pelo longo prazo é a dificuldade de previsdo pelas partes
de todas as varidveis de risco possiveis e sua formalizacdo
guando da redacdo dos contratos referentes ao empre-
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endimento. Além disso, por conta do prazo das opera-
¢des, as naturais trocas de governo que deverdo ocorrer
causam preocupacao as partes, especialmente aos inves-
tidores estrangeiros (BONOMI, 2008, p. 52).

Portanto, o Project Finance possui ampla aceitacdo e
credibilidade consolidada na experiéncia consuetudinaria global
para o financiamento de projetos de infraestrutura, exatamente
por propiciar uma excelente mitigacdo de riscos para todas as par-
tes envolvidas. Assim, o Brasil apresenta um extraordinario poten-
cial para a aplicacdo de tais técnicas de financiamento, as quais
conjugadas aos institutos patrios maximizam sua eficacia, poden-
do fornecer magnificas soluc¢des juridicas privadas ao setor de
infraestrutura, desde que “haja um excelente trabalho de coorde-
nacdo das equipes participantes, executando um rigoroso e preci-
so planejamento, com condicdo basica para viabilizar empreendi-
mentos assim estruturados” (BONOMI, 2008, p. 20).

Conclusao

De acordo com todo o exposto no presente trabalho, perce-
be-se que um dos grandes empecilhos ao desenvolvimento do po-
tencial econdémico do Brasil é a precariedade e a falta de investi-
mentos na infraestrutura, sendo que o Poder Publico, por si s6, é
incapaz de suprir todo o volume de recursos necessarios para tal
setor. Desta forma, principalmente, a partir do novo modelo eco-
némico dogmatizado pela Constituicdo da Republica Federativa
do Brasil de 1988, possibilitou-se o investimento massivo privado
em tal setor de infraestrutura.

Neste sentido, o Project Finance é apresentado como uma das
solucdes viadveis para o financiamento privado da infraestrutura
considerando tratar-se de uma engenharia juridica contratual que
proporciona uma ampla seguranca juridica para todas as partes
envolvidas, desde que os riscos sejam corretamente calculados e
direcionados aos pactuantes que melhor os absorvam.

Deste modo, nota-se que em tal sistema de financiamento o
empreendimento é desenvolvido e explorado segregadamente
da atividade principal do patrocinador do projeto, através de
uma Sociedade de Propodsito Especifico, a qual se responsabiliza
pelas obrigacdes assumidas total ou parcialmente. Assim, adicio-
nalmente, o financiador é protegido por um “pacote de garan-
tias”, constituido a partir de avancadas técnicas contratuais tipi-
cas e atipicas.

Assim sendo, verifica-se a existéncia de uma rede de contratos
coligados que exigem extrema fiducia entre os participantes de tal

168 l Revista de Direito da ADVOCEF —Ano IX—N° 17 — Nov 13




ProJECT FINANCE: UMA SOLUCAO VIAVEL PARA O FINANCIAMENTO PRIVADO DA INFRAESTRUTURA

operacao estruturada em Project Finance, considerando que do
sucesso do empreendimento dependerd o resultado positivo para

todos os envolvidos.

Por fim, é ressaltado que o Brasil apresenta um extraordinario
potencial para a aplicacdo de tais técnicas de financiamento, as
quais, conjugadas com os institutos juridicos patrios, maximizam
sua eficacia, podendo fornecer magnificas solugdes juridicas para a

infraestrutura.
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