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RESUMO

As operacOes de Project Finance consistem em alternativa atual a dificuldade de
empresarios e poder publico investirem em grande projectos. A finalidade do referido modelo
de financiamento é a alteracdo do modelo tradicional de andlise de riscos para concessao,
pelas entidades financiadoras, de financiamentos de grande montante. Contudo, este modelo
utilizado desde os anos 1970 ainda € pouco estudado na doutrina luso-brasileira. Em
decorréncia dessa lacuna académica, surge a necessidade de definir, com precisdo, as
caracteristicas do modelo de financiamento empresarial. N&o se vislumbra, nos ordenamentos
juridicos portugués e brasileiro, regra juridica que estabeleca, de maneira direta e inequivoca,
os contornos de licitude para realizacdo das operacdes analisadas, sendo necessario se recorrer
a interpretagdo sistemética de diversas normas. Ante a suscitada auséncia de concisdo nos
ordenamentos juridicos mencionados, faz-se necessario ponderar 0s sujeitos, interesses,
garantias e natureza juridica de institutos envolvidos na realizacdo das operacdes de Project

Finance, de modo a harmonizar os principios e direitos em conflito.

Palavras-chave: Direito Empresarial. Project Finance. Sociedade de Propdsito

Especifico. Sociedade do Projecto.



ABSTRACT

Project Finance operations consist of current alternative to the difficulty of
entrepreneurs and public authorities to invest in big projects. The purpose of this funding
model is to change the traditional model of risk analysis, by donors, for granting finance large
amount. However, this model used since the 1970s has been little studied in the Luso-
Brazilian doctrine. Due to this academic gap, the need to define accurately the characteristics
of the business financing model arises. It is not clear, in Portuguese and Brazilian legal
system, legal rule providing, directly and unequivocally, the contours of lawfulness for
carrying out the operations analyzed, being necessary to resort to systematic interpretation of
several standards. Raised against the lack of brevity in the aforementioned jurisdictions, it is
necessary to weigh the subjects, interests, guarantees and legal institutes involved in the
realization of project finance transactions, in order to harmonize the principles and rights at

issue.

Keywords: Business Law. Project Finance. Special Purpose Vehicle. Special Purpose
Company.



RESUMEN

Operaciones de Project Finance consisten en alternativa actual a la dificultad de los
empresarios y de las autoridades publicas para invertir en grandes proyectos. El propdsito de
este modelo de financiacion es cambiar el modelo tradicional de analisis de riesgos para la
concesién, por los donantes, de financiacion de gran cuantia. Sin embargo, este modelo
utilizado desde la década de 1970 ha sido poco estudiada en la doctrina Luso-brasilefa.
Debido a este vacio académico, surge la necesidad de definir con precisién las caracteristicas
del modelo de financiacion de las empresas. No esta claro, en el ordenamiento juridico
portugués y brasilefio, regla juridica que preste directamente y de manera inequivoca, los
contornos de la legalidad para llevar a cabo las operaciones analizadas, siendo necesario
recurrir a la interpretacion sistematica de varias normas. Criado en contra de la falta de
brevedad en las jurisdicciones antes mencionadas, es necesario sopesar los temas, intereses,
garantias e institutos de Derecho que participan en la realizacion de las operaciones de

financiacion de proyectos, con el fin de armonizar los principios y derechos en juego .

Palabras-clave: Derecho Empresarial. Project Finance. Compafiia de Propdsito.

Sociedad del Proyecto.
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INTRODUCAO

A presente tese de dissertacdo, através do recurso a andlise e comparacao
bibliogréfica, buscara a apreciacdo de modalidade de financiamento empresarial atualmente
largamente utilizada ao redor do globo e, destacadamente, em Portugal e no Brasil, o chamado

Project Finance.

Com utilizacdo recomendavel a projectos que demandem grande valor de investimento
inicial, como veremos, estes financiamentos demandardo extensos e minuciosos estudos de
viabilidade, estudos técnicos e uma complexa rede contratual interligada, necessitando de

constante suporte e atuacdo de profissionais do sector juridico.

Entretanto, apesar desta actividade fundamental dos juristas, percebe-se um
descompasso da doutrina juridica luso-brasileira em relacdo a acentuacdo da aplicacdo do
tema, posto que a producdo dogmatica encontra-se restrita a parcos trabalhos, decorrentes,
principalmente, do relato técnico de advogados que atuaram em casos de destaque e ou de

profissionais de outros sectores.

Destarte, esta dissertacdo tera o conddo de buscar a unificacdo desta producao literaria,
identificando os elementos caracteristicos e fundamentais das opera¢des de Project Finance,
destacadamente os riscos inerentes a sua aplicacdo e as medidas mitigadoras destes riscos,
comparando as normas reguladoras do tema em Portugal e no Brasil, na esteira de sua grande
utilizacdo sob o formato de prestacdo de servicos e realizacdo de obras publicas em ambos 0s
paises, com a firme crenca na necessidade de se buscar uma aproximacgdo de um estudo
juridico comum de lingua portuguesa, visto as semelhancas ainda marcantes entre os povos de

cultura lusofonal e o crescente intercambio econdmico entre os paises pertencentes a este

grupo.

Ainda, no decorrer desta pesquisa constatamos a frequente importacdo de solucbes do
common law, compreensivel ante o destaque econdmico, politico e cultural do Reino Unido e,

principalmente, dos Estados Unidos da América nos ultimos dois séculos, mas que deve ser

1 DARIO MOURA VICENTE, Direito Comparado, pp. 564, Almedina, Coimbra, 2012, p. 79 e seguintes.

17



tratada ainda como excecdo, visto o grande esfor¢o necessario para adaptacdo de alguns

institutos as normas dos paises lus6fonos.

Por fim, entendemos como consequéncia desta necessaria e ndo tdo simples adaptacéo
de institutos do common law ao sistema romano germanico, a reiterada utilizagdo, neste
trabalho e na pratica juridica, de termos anglofénicos, pois ineficientes ou imprecisas as
tentativas de traduc@es, que restam frustradas ao nao representarem fielmente a ideia original,

apesar de concordarmos que dogmaticamente seriam relativamente valiosas.

Discorrendo sobre o &mbito estrutural da exposicao desta dissertagéo, iniciaremos pelo
estabelecimento de noc¢bes gerais, tais como conceituacdo do tema, génese, evolucdo

historica, citacdo de marcos normativos e apontamento das caracteristicas fundamentais.

Apds, abordamos os principais aspectos, identificando sujeitos participantes destas

operacdes, fases e tipologia de relacdes entre alguns dos participantes.

Em sua terceira parte, o trabalho apresentara os estudos de viabilidade do

financiamento, 0s riscos inerentes ao projecto e as medidas mitigadoras destes riscos.

Existindo importante aplicagdo do tema no ambito da administragdo publica,
analisamos sua utilizacdo sob o formato de Parceria Pablico-Privada, trazendo a baila as
normas gerais publicadas em Portugal, no Brasil e também orientaces de entidades

supranacionais.

Por fim, discorridos o0s principais aspectos das operacfes de Project Finance,
apontamos suas vantagens e desvantagens recorrentes, além de breves consideracdes sobre

sua natureza juridica.

Da utiliza¢éo do termo em inglés

Assim como variados outros temas juridicos de direito empresarial cuja aplicacao e

desenvolvimento se deram com maior intensidade recente em paises de lingua estrangeira,
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principalmente de origem anglo-saxdnica, o termo Project Finance acabou por se consagrar
no mercado e doutrina internacional. Destarte, entendemos que a utilizagdo da expressao no
original inglés concede maior facilidade de identificacdo do tema, em decorréncia,

principalmente, da imprecisdo das tentativas de traducéo.

Neste sentido, cumpre destacar que, embora seja mais facilmente identificada na
forma anglo-saxdnica, o modelo de financiamento ora analisado possui correlato em
Portugués, sendo chamado por alguns autores como Financiamento de Projectos. Todavia,
como ja ressaltado, esta parece-nos uma tentativa de traducdo imperfeita, pois se atrela em
demasia a literalidade das palavras no original em inglés e acaba por ndo expressar o

verdadeiro significado da expressdo como unidade, tornando-se inadequada.

Isto porque a expressio “Financiamento de Projecto” abarca muitos outros
significados além do expresso em Project Finance, e acaba por ndo singularizar aquilo que
nomeia, causando, em verdade, um efeito contrério, posto que demasiado abrangente. Em
verdade, o termo em lingua portuguesa pode abranger tanto o proprio Project Finance, que é
uma modalidade especifica de financiamento de projectos, quanto modalidades alternativas,
tais como empréstimos corporativos, emissdo de titulos com garantias corporativas,

securitizagdo de recebiveis e ou utilizagio de recursos proprios?.

Outrossim, a expressao anglo-sax6nica remete a outros institutos juridicos modernos
oriundos do direito americano e ou britanico que acabaram por delinear a utilizagédo atual do

Project Finance.

Ante as raz0es expostas, conclui-se que, principalmente em razdo da facilidade de
identificacdo e associacdo da modalidade de financiamento que se busca analisar, a utilizacédo

da expressao em lingua inglesa parece mais correta e sera, pois, utilizada nesta dissertacao.

2 JOAO LUIZ COELHO DA ROCHA, Novas alternativas de derivagdes juridicas para a agregacio
empresarial. Revista de Direito Mercantil, n® 118, pp. 94-100, Malheiros, Sdo Paulo, 2002, p. 96.
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CAPITULO |

1. NOCOES GERAIS SOBRE AS OPERACOES DE PROJECT FINANCE

1.1. Conceito

A conceituacao de Project Finance, superando-se em muito a simples traducéo literal
do verbete em lingua inglesa, ndo suscita muitas davidas quanto as suas caracteristicas
basilares, sendo, todavia tarefa ardua tentar delimitar uma nocdo definitiva, eis que essas
operacOes envolvem, nos moldes atuais, complexas interligagdes de institutos juridicos e
variadas manifestacdes em paises de sistema juridico completamente diversos, o que nédo
desautoriza a definicdo simples apresentada por José Engracia Antunes, que norteia o inicio
do raciocinio sobre o tema. Segundo o jurisconsulto, Project Finance seria “a operacao de

financiamento de um projecto de investimento e auto-financiado. ” 2.

Todavia, a seguir o préprio autor nos traz aquela que parece a definicdo mais sucinta

deste novo modelo de atuacdo empresarial, e assim passo a citar:

“..o Project Finance antes que um simples contrato bancario, representa uma
operagdo complexa de financiamento, de natureza inominada e atipica, que se

desdobra numa multiplicidade de contratos, relag@es juridicas e sujeitos. ” 4.

Entretanto, apesar de ndo estar incorreta a definicdo apresentada, seria indispensavel a

presenca de determinados aspectos para que se pudesse classificar certa operagdo como

3 JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito dos Contratos Comerciais, pp.875, Almedina, Coimbra, 2010, p. 529.
4 Idem.
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Project Finance, citando-se, dentre outros, a analise de fluxo de caixa, a alocacéo e a tentativa
de mitigacdo de riscos e a separacdo do capital dos investidores do capital do

empreendimento.

Assim, debrucando-se sobre o tema, Figueiredo Dias, em sua proposta de
conceituacao, apresenta-nos mais detalhes sobre procedimentos que envolvem estas operacgdes

financeiras, afirmando que o Project Finance seria:

“(...) modalidade de engenharia ou colaboragdo financeira, contratualmente
sustentada e garantida pelo fluxo de caixa gerado pelo projecto empresarial
financiado.Trata-se, fundamentalmente, de uma técnica de captagdo de recursos
financeiros destinados ao suporte e desenvolvimento de um projecto
economicamente autonomizével, cujos activos pertencem a uma empresa criada

com o proposito especifico de implemententar o projecto . 5.

No trecho destacado, percebe-se o teor descritivo da autora quando cita os (multiplos)
contratos que fardo parte deste modelo de financiamento e que acaba por explicar como se
daria 0 “auto-financiado” de Engracia Antunes: “pelo fluxo de caixa gerado pelo projecto

empresarial financiado.” ®.

A autora citada acaba também por descrever dois aspectos fundamentais nas operacdes
de financiamento analisadas, quais sejam: a autonomizacao do projecto, que permitira que as
empresas interessadas ndo associem as dividas e riscos assumidos ao seu passivo particular,
sendo ambos inerentes ao projecto em si; e a criagdo de uma empresa com 0 proposito
especifico de centralizar as relacdes afeitas ao projecto, destacadamente as relacGes
contratuais e de representacdo, pontos fundamentais que serdo reiteradamente explorados

neste texto.

Por sua vez, John D. Finnerty, em sua aclamada obra sobre o Project Finance,

> GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, Project Finance — Primeiras Notas, in: “Miscelaneas do IDET”, p. 113-
160, Almedina, Coimbra, 2004, p. 115.
6 1dem.
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conceitua estas operagfes como:

“(...) captacdo de recursos para financiar um projecto de investimento de capital
economicamente separavel, no qual os provedores dos recursos veem o fluxo de
caixa vindo do projecto como fonte primaria de recursos para atender ao servico de

seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital investido no projecto. ” 7.

Desta definicdo extrai-se que o fluxo de caixa servira como garantia e retorno
financeiro para os envolvidos na operacdo, sendo inicialmente utilizado como meio de
amortizacdo dos empréstimos garantidos pelo sucesso do projecto e, em seguida, como forma
de remuneragdo proporcional, segundo uma pré-determinada ordem de preferéncia, a qual a
pratica empresarial denomina cash flow waterfall, ou, em Portugués, “cascata de

pagamentos”, devido a sua citada metodologia.

N&o obstante estas definigBes, autores varios apresentam diferentes prismas para
conceituacao do objeto de estudo.

Para Borges e Faria, 0 Project Finance caracterizar-se-ia como “modalidade de
financiamento cujo processo de avaliagdo, estruturacéo e concessdo de recursos se baseia,

primordialmente, na capacidade financeira do projecto. ” 8.

Em outras palavras, a viabilidade seria sustentada pela capacidade futura do
empreendimento em gerar receita e ndo na capacidade de endividamento dos participantes do

projecto, parametro comum de analise para a concessao de empréstimos privados.

Assim também entende Eduardo Saloméao Neto:

7 JOHN D. FINNERTY, Project Finance — Engenharia Financeira Baseada em Ativos, pp.355, Qualitymark,
Rio de Janeiro, 1998, p. 2.

8 LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, VIVIANA CARDOSO DE SA E FARIA, Project Finance:
Consideracdes sobre a Aplicacdo em Infra-Estrutura no Brasil, in Revista do BNDES, Volume 9, n° 18, pp.
241-280, Rio de Janeiro, 2002. Disponivel em
http://www.bndes.gov.br/SittBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arguivos/conhecimento/revista/rev

1808.pdf.
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“Dois tragos distintivos basicos nos parece existir em relagdo aos referidos
financiamentos. (...) Em segundo lugar, e nisto se distinguem dos outros
financiamentos empresariais, 0s mutuantes aceitam que em principio seu crédito
deve ser pago com recursos gerados pelo préprio projecto, ao invés de por um

tomador de recursos autbnomos e preexistente, cujo crédito tenha sido aprovado. ”
9

Neste sentido, aproximam-se os conceitos das defini¢des financeiras e econdémicas do
tema, ao tratarem destacadamente da analise da viabilidade financeira do projecto. Para
Camargo e Ribeiro!®, deve-se analisar a utilizacio do Project Finance sob a perspectiva da
garantia dos investidores, que sera alocada no fluxo de caixa e ndo nos activos da empresa.
Segundo os autores, 0 embasamento tradicional baseia-se na combinagdo do valor do activo

da empresa suportada com a andlise da credibilidade e ou renda do tomador do empréstimo.

Proceder-se-ia de maneira diversa quanto aos projectos financiados via Project
Finance devido a complexidade e, muitas vezes, multiplicidade dos empréstimos realizados e

os altos custos gerados pelas estruturas demandadas.

Além desta alteracdo da andlise de riscos, parece-nos ser inovador o Project Finance
guanto as variadas garantias proporcionadas aos financiadores do projecto e:

“na possibilidade conferida aos sujeitos envolvidos na operacdo de assumirem
diferentes combinagdes de risco, de responsabilidade e de retorno — bem como no

facto de se tratar, aqui, do financiamento de um projecto, quando tradicionalmente

se financia uma sociedade. ” 1.

9 EDUARDO SALOMAO NETO, Financiamento de projetos com recursos internacionais (Project finances),
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, n° 23: Revista dos Tribunais, 2004, p. 56.

10 JOAO LAUDO DE CAMARGO e MARILDA ROSADO DE SA RIBEIRO, Project Finance e outras formas
de financiamento: Guerra comercial ou integragcdo mundial pelo comércio, pp. 533, LTr Editores, Sao Paulo,,
1998, p. 528 apud ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, Project Finance, pp. 109,
dissertacdo apresentada como forma parcial de conclusdo do curso de Mestrado em Direito Empresarial da
Faculdade de Direito Milton Campos, Belo Horizonte, 2005, p. 22

1 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 117.
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Como se percebe, a conceituagdo do tema estd directamente ligada a diferentes
prismas acerca de suas caracteristicas, sendo inolvidavel a importancia, pois, de sua anélise
sob o viés econdmico. Destarte, com o fito de definir o objeto de analise de modo definitivo
deve-se levar em consideracdo todas suas possiveis caracteristicas, mesmo que variaveis.
Desta feita, em termos econémicos, 0 conceito que nos parece mais completo é apresentado

por Bruno Ferreira ao citar Esty e Sesia, que definem Project Finance como:

“(...) uma forma de recolha de fundos numa base nonrecourse ou limited recourse
(expressdes explicadas adiante) com o objetivo de financiar um projecto de
investimento de capital economicamente separavel, no qual os provedores
(investidores) dos fundos veem o fluxo de caixa do projecto como fonte de
reembolso dos empréstimos assumidos e como fonte de rendimento do respectivo
capital investido (...) envolvendo a cria¢do de uma sociedade comercial, legalmente
independente, financiada com divida nonrecourse (e com capitais de outras
sociedades, denominadas como promotores) com o propoésito de possibilitar o
investimento em um ativo com fim especifico, sendo, normalmente, de duracéo

limitada. .12,

Superada a conceituacdo econdmica, passamos a uma breve analise sob o panorama
juridico do tema, remetendo-nos a conceituacdo de Alexandre Pimenta da Rocha de Carvalho,

em sua tese de dissertagéo:

“Sistema Juridico, composto por diversos subsistemas juridicos interdependentes e

12 «__the raising of funds on a limited-recourse or nonrecourse basis to finance economically separable capital
investment Project in wich the providers of the funds look primarily to the cash flow from the project as the
source os funds to service their loans and provide the return of and a return on their equity invested in the
project.(...) involves the creation of a legally independent project company financed with nonrecourse debt (and
equity from one or more corporations know as sponsoring firms) for the purpose of financing investment in a
single purpose capital asset, usually with a limited life.”. Cfr. BENJAMIN C. ESTY/ALDO SESIA JR., An
Overview of Project Finance & Infrastructure Finance — 2006 Update — Case Note, cit., p. 2 apud BRUNO
FERREIRA, Mecanismos de garantia em Project Finance, in Temas de Direito Comercial, Cadernos de Direito
n° 4/2009, pp. 105-181, Almedina, Coimbra, 2009, p.8.
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reciprocamente articulados, que fazem com que, a unidade deste sistema seja

interna, necessaria e objetiva.” 3.

Como visto, o jurista mineiro destaca a existéncia de um emaranhado de relagdes
juridicas bilaterais e ou multilaterais, interconectadas via diversos acordos contratuais que
representam, todavia, uma unidade, que somente poderia existir com o advento de uma pessoa
juridica que centralizasse tais rela¢des. Sendo assim, as partes envolvidas no projecto criam a
Sociedade de Propdsito Especifico (Special Purpose Vehicle), pessoa juridica de vida finita,
cuja existéncia é de exclusiva ligacdo ao desenvolvimento e consecucdo do objeto, e cujos

fluxos de caixa (ou rentabilidade) terdo o escopo inicial de autofinanciamento .

Ainda apresentando as caracteristicas que cita em sua definicdo, Rocha de Carvalho
explica que os subsistemas juridicos do Project Finance teriam o objetivo de regular a
obtencdo e a preservacao do fluxo de caixa, “através da limitacédo de responsabilidade e da
alocac&o eficiente de riscos entre os participantes.” 1°. Apesar da correta apreciacio, parece
demasiado simples estabelecer apenas dois objectivos a multifacetada rede de contratos
existentes em um Project Finance. Obviamente a obtencédo e a preservacédo do fluxo de caixa
da Sociedade de Propdsito Especifico sdo dois dos objectivos principais dos contratos
realizados, entretanto junto a estes estariam a distribuicdo do fluxo de caixa, a delimitacdo de

preferéncia no recebimento dos recursos e a alocacéo e mitigacao de riscos, dentre outros.

Buscando avancar sobre o objeto estudado, Bruno Ferreira cita obras iconicas de
juristas de origem anglo-saxdnica que nos apresentam outros elementos fundamentais a

conceituacdo do tema.

Em sua traducdo de Scott Hoffman, afirma que:

“A expressdo Project Finance utilizada para referir uma estrutura de financiamento

em que os promotores ndo se responsabilizam pelo ndo reembolso do crédito

13 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit, p. 25.
4 1dem, p. 23.
15 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit., p. 23.
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(nonrecourse or limited recourse), em que divida (de terceiros), capital (no sentido
de capitais proprios) e mecanismos de mitigacao de risco (“ debt, equity and credit
enhancement”) sdo combinados para a construgdo e exploragdo, ou
refinanciamento, de uma particular infra-estructura (ou, melhor, projecto) numa
indUstria de capital intensivo, na qual os financiadores baseiam a avaliacdo do
risco de crédito nas receitas que se estima venham a ser obtidas na exploragéo da
referida infra-estructura, e ndo no patriménimo em geral ou no risco de crédito do
promotor do projecto, confiando nos activos da infra-estructura, incluindo
quaisquer contratos geradores de receitas e outros fluxos de caixa, como garantia
do crédito. " %6,

Na defini¢do apresentada, insta ressaltar a citacdo de expressdes caracteristicas destas
operacdes e que serdo pormenorizadas adiante, quais sejam: nonrecourse, limited recourse e
credit enhancement. As duas primeiras dizem respeito a possibilidade, mesmo que parcial, de
assuncao, por parte dos promotores, de responsabilidade sobre o reembolso dos empréstimos
assumidos. Ja credit enhancement trata da gestdo e distribuicdo dos riscos sobre o
aproveitamento e reembolso deste crédito concedido, mediante instrumentos variados e

melhor explicados em capitulo préprio.

Ainda na tentativa de conceituacdo definitiva do tema, Ferreira cita que parte da
doutrina italiana aceita a nocdo econdmica apresentada por Nevitt, sobretudo tendo em conta
as necessarias adaptacdes do tema aos diversos sistemas juridicos, que acabam por moldar sua

conceituacao juridica as permissdes e ou proibi¢cdes de cada ordenamento.

Assim, na visdo de P.K. Nevitt, citado por Scilla Castenasi o tema ora tratado seria:

"Operacdo de financiamento de uma determinada unidade econémica em que um

particular financiador devera considerar, numa fase inicial, o fluxo de caixa e o

16 “The term ‘Project Finance’ is generally used to refer to a nonrecourse or limited recourse financing
structure in wich debt, equity and credit enhancement are combined for the construction and operation, or the
refinancing, of a particular facility in a capital-intensive industry, in wich lenders base credit appraisals on the
projected revenues from the operation of the facility, rather than the general assets or the credit of the sponsor
of the facility, and rely on the assets of the facility, including any revenue-producing contracts and other cash
flow generated by the facility, as collateral for the debt.”, SCOTT L. HOFFMAN, The Law and Business of
International Project Finance, cit., pp. 4 e 5 apud BRUNO FERREIRA, op. cit.
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lucro da unidade econémica em questdo, como a origem dos fundos que permitira o
reembolso do empréstimo, e as actividades da unidade econémica como garantia do
empréstimo.” %7,

Entretanto, apesar de guiar determinados autores italianos, o0 conceito apresentado é
combatido por Castenasi, por considera-lo demasiado técnico e insuficiente do ponto de vista
juridico levando-se em conta que ndo apresenta 0s mecanismos juridicos que possibilitam o

autofinanciamento explicado®®.

Destarte, passa 0 autor a elucidar as caracteristicas juridicas que deverdo compor uma
operacdo de Project Finance, independentemente de suas peculiaridades, sendo tais: a) o
autofinanciamento da obra (a partir de seu fluxo de caixa e da gestdo/alocacdo da
responsabilidade sobre os riscos); b) a independéncia econémica e legal do projecto
(capacidade de investidores patrocinarem o projecto sem comprometerem o patriménio de
outras actividades, sendo fundamental a criacdo da Sociedade de Propésito Especifico, cuja
existéncia € limitada ao desenvolvimento do projecto, e cujos riscos e relacdes sdo isolados
das demais actividades dos envolvidos — chamado ring fence, adiante especificado); e c) a
pluralidade e heterogeneidade dos envolvidos (representada pela diversidade de interesses
envolvidos e pela complexa “teia” contratual estabelecida com profissionais liberais, bancos,

seguradoras, consultores, auditores, fornecedores de matéria-prima, e etc.).

Atento a estas denominadas caracteristicas fundamentais e a conclusdo trazida por

Bruno Ferreiral®, acreditamos que as operagdes de Project Finance, em termos juridicos,

17 “operazione di finanziamento di una particolare unita economica, nella quale un finanziatore & soddisfatto di

considerare, sin dallo stadio iniziale, il flusso di cassa e gli utili dell’unita econémica in oggetto come la
sorgente di fondi che consentira il rimborso del prestito e le attivita dell'unita economica come garanzia
collaterale del prestito.”, P.K. NEVITT, Project financing, (ed. italiana) Cacucci, 1987 apud SCILLA
CASTENASI, La finanza di progetto tra interesse pubblico e interessi privati, pp. 193, Firenze University Press,
Florenga, 2009, p. 7.

18 SCILLA CASTENASI, op. cit, p. 7.

19 “Project Finance é uma estrutura de financiamento a longo prazo, na qual a entidade ou entidades
financeiras disponibilizam crédito para a construcdo e exploragdo de determinado projecto, levando em linha
de conta, principalmente, a capacidade do projecto gerar as receitas e ndo, ou ndo tanto,a capacidade dos
promotores, cujo envolvimento € bastante limitado em termos de responsabilidade pelo servigo da divida, sendo
que como forma de tentar assegurar que 0 projecto gera as receitas que permitem o reembolso do capital e
pagamento dos juros sdo estabelecidos diversos mecanismos de garantia que envolve ndo apenas garantias
reais ou pessoais, mas também outros mecanismos de garantia, utilizando outros institutos com fungdes de
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poderiam ser consideradas como uma estrutura de financiamento na qual entidade ou
entidades financeiras, a partir da analise da potencialidade econdémica de determinado
projecto, em primazia sobre a capacidade singular dos envolvidos, disponibilizam crédito a
fim de suportar a consecucéo e exploracdo deste projecto que, com a formacéo de seu fluxo de
caixa, passara a distribuir, de maneira previamente estabelecida em mdltiplos contratos
centralizados por uma sociedade auténoma e formada para atuar especificamente no projecto,
0s pagamentos dos débitos assumidos por cada um dos envolvidos na iniciativa e que, até este
momento foram garantidos através de uma rede de mecanismos de garantias, cujo fito é alocar

e gerenciar, entre os envolvidos, os riscos e lucros potenciais advindos do empreendimento.

Superada a discussdo sobre o conceito das operacbes examinadas, apresentamos

investigacdo sobre a génese e evolugdo do Project Finance.

1.2. Historico e Evolugdo do Tema

A origem do Project Finance suscita demasiada indefinicdo na literatura
especializada, definindo, muitos autores?, origens diversas para essa forma de financiamento

relacionada com projectos de grandes dimensdes e visibilidade.

Assim afirma-se sendo inolvidavel o facto da utilizacdo, na antiguidade classica e no
periodo medieval, de técnicas afeitas, ou pelo menos semelhantes, as atualmente praticadas
nos casos de Project Finance, especialmente quanto a sua peculiar forma de financiamento e

garantia de pagamento??.

Entretanto, a complexidade das relacBes contratuais/bancarias decorrentes dos atuais

casos de Project Finance, embasa a remissdo, por grande nimero de autores, da origem das

garantia e estabelecendo um conjunto de contratos capazes de assegurar a manutencdo dos pressupostos
relativos a viabilidade do projecto. ”. BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 111.

2 LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, Project Finance e Infra-estrutura: descricdo e criticas, 1998.
Disponivel em www.bndes.gov.br; GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit.,; JOHN D. FINNERTY, op. cit.

21 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 108
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operacOes estudadas as grandes obras estatais de infraestrutura das décadas finais do século
passado??,

Todavia, entendemos que, obviamente, tratando-se de instituto por vezes relacionado
com préticas comerciais milenares, sua origem se dard de forma rudimentar, tendo sua
evolugdo acompanhado, de maneira concomitante, a evolugdo das perspectivas sobre
propriedade, contratos e responsabilidade. Portanto, filia-se o presente trabalho, a origem do
Project Finance nas actividades das empresas maritimas gregas e romanas do mar

mediterraneo.

De mesmo modo, Jodo de Assun¢do Ribeiro, em seu “Aproximacdo juridica ao
Financiamento Estruturado de Projectos ou Project Finance”, ressalta e critica a tendéncia de
atribuir-se o surgimento do Project Finance & “actividade frenética dos escritdrios de
advogados britanicos e norte-americanos durante as décadas de 80 e 90, do século
passado ’?%. Contrariamente ao pressuposto criticado, o Professor da Faculdade de Direito da
Universidade de Macau, afirma que a origem das operacdes aqui analisadas se deu na
antiguidade classica, ou periodo greco-romano, em conformidade com o posicionamento

alinhavado acima.

Em seguida explica as razdes pela qual estabelece como marco inicial o periodo

classico:

“(...) esté (consolidada ) na doutrina a ideia do Project Finance como uma partilha
de riscos e um investimento, encontramos registros de uma fenus nauticum?*

(empréstimo maritimo), pedida por mercadores marinheiros gregos e romanos a

22 |LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, op cit. p. 51: “De forma concreta, 0 Project Finance surgiu no inicio
da década de 70 no Reino Unido em virtude da expansdo de suas plataformas continentais de exploracao de
petrdleo e gas. Por conta dos altos investimentos necessarios e do risco representado pela prospecgdo de
petrdleo e gés, os participantes dos empreendimentos buscaram alternativas para dividir os riscos do negdcio,
surgindo, entdo, como melhor opg¢éo, o Project Finance.”.

23 JOAO DE ASSUNCAO RIBEIRO, Aproximagéo juridica ao Financiamento Estruturado de Projectos  ou
“Project Finace”, Revista de Administracdo Publica de Macau,Volume 19, n° 74, pp.1329-1344, Macau, 2006,
p. 1329.

24 Conceito adiante elucidado.
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uma espécie de banqueiros que assumiam a partilha do risco das viagens

maritimas.” % .

Neste sentido, conclui afirmando que, independentemente do motivo, se a viagem néo
chegasse a bom porto o empréstimo nédo era reembolsado, entretanto, caso contrario, ou seja,
se chegasse a bom porto, os proveitos da viagem comercial seriam repartidos conforme

previamente acordado.

Este procedimento teria se desenvolvido e tornado-se tradi¢cdo comercial na regido do
mediterraneo a época do mercantilismo, decorréncia dos financiamentos cedidos por

banqueiros florentinos, venezianos e de outras cidades-estados e reinos da regiéo.

Tal modelo de investimento perdurou por séculos, sendo de extrema relevancia os
registros datados de 12992 27, referentes a acto pelo qual o Reino Inglés contraiu empréstimo
junto ao Frescobaldi, grande banco italiano de investimento a época®®, para financiar a
exploracdo das minas de prata da regido de Devon, ou seja, de maneira mais semelhante as
experiéncias das décadas recentes, quando bancos, empresas e demais instituicdes nacionais e
ou internacionais de fomento investem em paises carentes de infraestrutura para exploracédo
de riquezas naturais ou prestacdo de servicos de interesse publico. O citado projecto garantia
ao Frescobaldi a retirada da quantidade desejada de minério ndo refinado, durante um ano, ou
seja, de maneira que a limitacdo residiria na capacidade de extracdo, desde que assumisse
integralmente o custo de operacdo das minas. Segundo Borges e Faria, 0s maiores riscos ao
Banco, residiriam no facto de o contrato firmado entre as partes ndo prever clausulas de
aplicagdo de juros e nem qualquer tipo de exigéncia de garantia tradicional a ser oferecida
pela coroa britanica caso a quantidade de prata extraida durante o periodo ndo fosse suficiente

para recompor o capital investido®.

25 |dem.

ZHAM’S SUZIE, KRUEGER KATHY, in “An Overview of the Project Finance Market.” Note Harvard
Business School, December 1999, apud SERGIO BEKEIERMAN, O Project Finance como estrutura de
investimento, 2008, p.36. Disponivel em http://pro.poli.usp.br/wp-content/uploads/2012/pubs/o-project-finance-
como-estrutura-de-investimento-analise-de-caso-de-uma-pequena-central-hidreletrica.pdf.

27 JOAO DE ASSUNCAO RIBEIRO, op. cit., pp. 1329-1330.

%8 LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, VIVIANA CARDOSO DE SA E FARIA, op.cit., p. 245.

2 JOHN D. FINNERTY, apud LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, VIVIANA CARDOSO DE SA E
FARIA, op. cit. p. 246.
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Na descrita operacdo, de facto, ao final o banco recebeu o direito sobre um ano da
producdo total das minas em troca do pagamento de todos os custos operacionais, ndo sendo-

Ihe concedida qualquer outra garantia da monarquia inglesa.

Outro exemplo cujo registro se faz mister devido a importancia historica, é o periodo
das grandes exploragdes maritimas, incluindo-se a descoberta e exploracdo da América

colonial pelas metropoles europeias.

Nomeadamente quanto a descoberta do Brasil, o Estado Portugués, entdo representado
pela Coroa, em parceria com mercadores e banqueiros, financiou as expedi¢Oes de
descobrimento, dividindo, a posteriori, com o capitdo e a tripulacdo, os riscos e ganhos do

empreendimento®.

Bruno Ferreira, analisando o momento seguinte, sobre os séculos XVII e XVIII, cita as
expedicBes da Companhia Holandesa das indias Orientais e da Companhia Inglesa das indias
Orientais - cujos financiamentos deram-se mediante empréstimos contraidos pelos promotores
das viagens, condicionando o pagamento a venda dos bens importados - e as aproxima do
contrato de risco ou empréstimo a risco, outrora previsto nos artigos 626° a 633° do Cddigo
Comercial Portugués®!, determinando para ambos institutos a mesma origem, 0 nauticum

foenus romano.

Sobre o nauticum foenus, assim descreve Walter Vieira do Nascimento:

“Seja como for, o nauticum foenus, era um financiamento de expedi¢fes maritimas
comerciais, em que capitalistas assumiam o risco de investir nas mesmas mediante
a participacdo altamente vantajosa nas vendas das mercadorias trazidas ou a
cobranga de juros elevados como compensacdo por eventuais prejuizos com o
insucesso da empresa. A principio, por mar, essa pratica mercantil passou depois a

ser também operada por terra.” %.

30 CLAUDIO A. BONOMI e OSCAR MALVESSI, Project Finance no Brasil - Fundamentos e Estudo de
Casos, pp. 418, Atlas, S&o Paulo, 2008, p. 51.

31 BRUNO FERREIRA, op. cit. p. 112.

32 WALTER VIEIRA DO NASCIMENTO, LicGes de Histéria do Direito, Atlas ,Sd0 Paulo, 1996, p. 100.
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Conclui-se, pois, que o nauticum foenus decorria de uma relagdo contratual anterior as
viagens mercantis, sendo o pagamento dos investimentos condicionado exclusivamente ao
sucesso da empreitada e das vendas posteriores, repartido o risco da viagem entre 0s
financiadores e os marinheiros, jazendo, pois, de facto reconheciveis as caracteristicas basicas

do Project Finance.

Entretanto, conforme citado algures, variados autores, dentre os quais Gabriela
Figueiredo Dias, Claudio Bonomi e Oscar Malvessi, determinam como marco inicial de
utilizacdo deste instrumento o periodo pds-guerras do século passado, destacando-se neste
periodo a afirmag&o da funcionalidade destas opera¢des no Reino Unido na década de 1970,
em virtude, principalmente, da expansdo da exploracdo de petroleo e gas nas plataformas

continentais britanicas®?.

Especificamente acerca da relacéo entre as grandes guerras do século XX e o Project
Finance, destaca-se a alteracdo de origem do capital financiador em consequéncia dos
conflitos. Como ressaltado por Santos Ribeiro® citando Bruno Vitalli Bello®®, no inicio do
século XX, anteriormente a eclosdo da Primeira Grande Guerra, projectos estruturais, tais
como estradas, ferrovias e pontes foram financiados por capitais privados. Concordam 0s
autores que ap6s a Primeira Grande Guerra Mundial verifica-se a escassez de capital privado
no mercado, passando os Estados a financiar seus projectos de infraestrutura mediante
endividamento publico. Destarte, os principais financiadores passam a ser os proprios Estados
e Entidades de Utilidade Publica e os investimentos migram para projectos de reparacdo dos

danos causados em infraestrutura e nos parques fabris.

Atingindo relativo sucesso®, este modelo de investimento passou a ser aproveitado

por paises em via de desenvolvimento objetivando solucionar problemas de financiamento e

3 CLAUDIO A. BONOMI e OSCAR MALVESSI, op. cit., p. 51.

3 SONIA PATRICIA DOS SANTOS RIBEIRO, O Impacto do Project Finance nas empresas portuguesas no
setor téxtil, pp. 57, dissertacdo de Mestrado apresentada ao Instituto Politécnico do Porto, Porto, 2012, p. 8.

35 BRUNO VITALI BELLO, Modelagem de garantias governamentais em Project Finance e parcerias publico-
privadas através da aplicacdo da teoria de opgdes reais, pp. 97, dissertacdo de Mestrado em Administracao de
Empresas apresentada a Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2009, p.20.

%A infraestrutura dos paises beligerantes foi parcialmente reconstruida, entretanto, a grande crise das décadas
seguintes evidencia erros nas politicas econdmico-financeiros dos estados desenvolvidos.
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eficacia empresarial nos sectores de infraestrutura bésica e prestagdo de servicos publicos (ex:
Brasil ainda utiliza deste modelo para distribuicdo de energia e telecomunicagfes)®’.

Usualmente este investimento publico deu-se via emissdes de titulos de divida ou por
empréstimos concedidos por organiza¢cdes de fomento, como o Banco Mundial, o Fundo

Monetério Internacional e o Banco Interamericano de Desenvolvimento.

Em um momento posterior, de recuperacdo das economias mundiais e tentativa de
consolidacao do capitalismo, durante as décadas de 1970 e 1980, ao Project Finance atribuiu-
se uma utilizacdo em larga escala, mais especificamente nos campos de petréleo do mar do
norte onde os riscos dos investimentos superavam a capacidade das empresas e dos consorcios

de empresas envolvidos na efectivacdo dos projectos estruturais e exploratérios.

Amparado no éxito desse tipo de aplicacdo, as mais recentes experiéncias em Project
Finance estdo relacionadas com a participacdo do Estado, através das chamadas Parcerias
Publico-Privadas (PPP, adiante detalhadas), que tornam-se alternativas de investimento
atractivas haja vista 0 menor risco para os cofres publicos, seja pela participacdo econémica
do sector privado, seja pela divisdo dos riscos técnicos inerentes as préoprias operacdes de

Project Finance.

Assim, passam as autoridades a recorrer ao capital privado, via institui¢cdes financeiras
e ou empresas privadas de outros sectores, atraindo os privados com a possibilidade de
exploracdo, mormente mediante concessdo, das estruturas e servicos publicos por

determinado periodo de tempo, tais como hospitais, prisdes e estradas.

Difere esta nova maneira de construcdo das estruturas estatais daquelas comumente
empregadas essencialmente sob dois aspectos: recurso e exploragdo. Isto porque
anteriormente a percepcdo do potencial atractivo das PPP, 0os governos concretizavam as
obras e prestavam a maior parte dos servigos via recursos publicos e as exploravam sem
quaisquer fins lucrativos, sendo tal modelo, no contexto atual de endividamento estatal,

completamente inviavel.

3" GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op.cit., p. 118.
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Destarte, sendo necessaria a busca por novas maneiras de investimento em
infraestrutura, a administracdo puablica vislumbra no Project Finance, via PPP, boa

perspectiva de realizacdo destas obras necessarias.

Como principal marco desta alteracdo na exploracdo das estruturas e servigos estatais,
Bruno Ferreira cita a Private Finance Initiative, PFI, criada por John Major, em 1992, no
Reino Unido®®, que teria surgido como alternativa aos tradicionais contratos de procurement,
nos quais os entes privados adquirem bens ou direito de prestarem servi¢os sem, contudo,
assumirem parcela da responsabilidade pela economia e eficiéncia dos servigos de interesse

publico prestados®®.

Sendo considerado exitoso, 0 modelo inglés influencia diversas nagdes, tendo, nesta
esteira, 0 Estado Portugués inicialmente utilizado o Project Finance em experiéncias de
concessdo de bens e servigos plblicos* aos sector privado, especialmente quanto as obras
publicas da segunda metade da década de 1990. Corroborando a tese, Figueiredo Dias cita
como maiores exemplos o caso Lusoponte - concessdo da Ponte Vasco da Gama e da Ponte

25 de Abril — bem como concessdes de portagens reais e autoestradas®:.

Seguindo este modelo, o Estado capta e incentiva a utilizacao de capitais privados para
a implementacdo de projectos e fornecimento de servigos tradicionalmente inseridos no sector
publico e o sector privado se torna responsavel pela concepgdo, construcdo, financiamento e
exploracdo de determinada infraestrutura ou de um servico, por um periodo de tempo
especifico e limitado, ap6s o qual o empreendimento é transferido (ou ndo, consoante a

modalidade) para o sector publico.

O sector publico pode adquirir, entdo, o servico ou a infraestrutura aos privados

pagando-lhes um determinado preco baseado em especificos critérios.

Destarte, diz-se que a Private Finance Iniciative, modelo inspirador das PPP

largamente aplicadas em Portugal e no Brasil, diferiria do conceito original de Project

3 BRUNO FERREIRA, op. cit. p. 114. Adiante a politica de PFI sera melhor explicitada.

39 ANTONIO POMBEIRO, As PPP/PFI Parcerias Publico-Privadas e a sua Auditoria, Areas Editora, Lishoa,
2003, p. 45, apud BRUNO FERREIRA, op cit., p. 114.

40 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p.121.

41 1dem.
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Finance devido ao facto de, naquela, o Estado — ou entidades publicas - sempre ser o
adquirente final dos bens/servicos produzidos, sendo, pois, 0 projecto totalmente dependente

do sector puiblico®.

Em uma andlise geral deste mercado de Project Finance, afirma-se, pois, que
enquanto o processo de desvinculagdo da prestacdo dos servigos publicos pelo Estado e o
acentuado intercambio econdmico global continuarem, o uso do Project Finance em novas

areas geograficas e em novas aplica¢Ges tende a continuar indefinidamente.

1.2.1. Do panorama histdrico brasileiro

O Brasil, ao contrario de boa parte de seus grandes parceiros comerciais
internacionais, ndo se aproveitou da baixa inflagdo praticada nos anos 1980 que alavancou o
investimento a partir de iniciativas do sector privado, tendo por principais actores os fundos
providos por companhias seguradoras, fundos de pensao e investidores institucionais. Pelo
contrrio, o pais vivenciou a chamada “década perdida”, tendo culminado na ruina financeira
e operacional do sector publico, cuja principal causa foi o enorme endividamento publico

causado pelas politicas financeiras dos governos militares e anteriores.

Entretanto, tal cenario sofreu drastica modificacdo em decorréncia da intensificacao
dos processos de internacionalizacdo da economia nos anos 1990, acarretando em uma
necessaria reducdo do papel do Estado brasileiro na economia sob influéncia do movimento
neoliberal, e que culminou na privatizacdo de grandes empresas de capital publico,
destacadamente nos sectores de mineracao, petroleo, energia e telecomunicagdes.O facto de o
fim deste ciclo de privatizacbes do sector industrial e de servicos no pais ocorrer
concomitantemente ao auge da crise financeira dos chamados “tigres asiaticos™3, tornou-o
ainda mais atractivo, tendo em vista a disponibilidade de capital privado no mercado

internacional e o grande contingente populacional a se utilizar dos servigos publicos

42 |b idem.
43 Hong Kong, Coréia do Sul, Tailandia, Malasia, Cingapura dentre outros.
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brasileiros, passando a surgir casos emblematicos de aplicacdo do Project Finance,
principalmente ao sector de geragéo e fornecimento de energia.

Ressalte-se que, apos a finalizacdo dos concursos publicos que tornaram privadas as
antigas empresas publicas (ou sociedades de economia mista com prevaléncia de capital e
controlo publico), os participantes vencedores perceberam nas operacdes de Project Finance a
solucdo para a necessaria alocacdo de grandes vultos financeiros nas estruturas das empresas
adquiridas, pois seria necessaria a modernizacdo para adequacdo as concorrentes
internacionais privadas. Destarte, 0 modelo econémico/contratual ora analisado mostrou-se
ideal para a mitigacdo dos riscos envolvidos, uma vez que seriam repartidos entre credores e

devedores**.

Com a escalada econémica do pais e seu grande potencial de exploracdo, a tendéncia é
a acentuacdo deste modelo de investimento, principalmente em regides de menor

desenvolvimento econdmico social, como as regiGes norte e nordeste.

Recentemente, pode-se citar como exemplo de aplicacdo do Project Finance as obras
realizadas nos estadios publicos para realizacdo da Copa do Mundo de Futebol em 2014%,
fendmeno semelhante ao experimento por Portugal em 2004, quando sediou a fase final da

Eurocopa.

1.3. Marcos normativos da matéria

Tratando-se de instituto juridico cujas bases modernas desenvolveram-se no ambito do
direito anglo-saxénico como consequéncia da efervescéncia econdémica de seus principais
actores, Estados Unidos e Inglaterra, bem como da maior liberdade e importancia dos
contratos no sistema juridico de Common Law, 0s primeiros destacados marcos legais a

regular e ou impulsionar a utilizacdo deste metodo de financiamento surgem nestes paises.

4 CLAUDIO A. BONOMI e OSCAR MALVESSI, op. cit, p. 51.
4 Conferir Acorddao AC-3067-47/12-P do TCU, Plenério, Processo 015.236/2011-0, Ministro-Relator Valmir
Campelo, Publicado no Diario Oficial da Unido em 14 de Novembro de 2012.
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Finnerty cita a impulséo, nos EUA, na utilizagdo de Project Finance, no ano de 1978,
a partir da publicacdo da Public Utility Regulatory Policy Act (Lei da Politica de

Regulamentacdo de Servicos Publicos), denominada PURPA.

Segundo o autor, as directrizes estabelecidas pela lei sdo directamente responsaveis
pelo crescimento do sector de producdo independente de energia elétrica nos EUA, tendo em
vista que empresas de distribuicdo de energia elétrica passaram a consumir a energia gerada
por produtores qualificados e independentes, firmando contratos de longo prazo, sendo o

preco igual ao custo de geracio “evitado” pela empresa distribuidora“®.

Na doutrina portuguesa, como ja destacamos, Gabriela Figueiredo Dias e Bruno
Ferreira citam a grande importancia da Private Finance Iniciative ou simplesmente PFI, como
padrdo de concessdo de servicos e obras de infraestrutura na atual administracdo publica do
Reino Unido. Este modelo de concessdo surge nos EUA na década de 1970, mas se consolida
a partir de 1992, sob o governo do Primeiro-Ministro Inglés John Major®’, como forma
alternativa de aplicacdo do tradicional procurement, modelo este, através do qual, o Estado
(directamente ou indirectamente, via 6rgdos e ou entidades publicas) adquire bens e ou
servicos fornecidos pelos privados, apds o cumprimento de especificacbes e encargos
constantes de cadernos previamente formulados, ndo respondendo, os privados, pelos riscos,
eficiéncia e impacto na sociedade advindos desta aquisi¢do, em modelo semelhante a algumas

concessoes praticadas em Portugal e no Brasil.

Diferentemente, a PFI, sobretudo a partir de 1997, ap6s um pequeno periodo de
experimentacdo e enquadramento juridico da matéria®® firma-se, entdo, como modelo de
concessdo segundo o qual a iniciativa privada é responsavel por determinado projecto
(concepcdo, construcdo, financiamento, exploracdo de uma obra e ou prestacdo de um servigo
de interesse publico) durante certo periodo de tempo, sendo o tal projecto, ap6s decorrido o
prazo acordado, transferido (ou ndo, como adiante veremos) ao sector publico mediante o
pagamento de determinada quantia. Percebe-se, portanto, neste novo modelo proposto, como
principal objetivo a tentativa de atrair a participacdo da iniciativa privada em projectos

46 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 5.

47 ANTONIO POMBEIRO, As PPO/PFI e a sua Auditoria, Areas Editora, Lisboa, 2005, p. 45 apud BRUNO
FERREIRA, op. cit., p. 114.

48 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 120.
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publicos e, conseguinte, a busca por maior eficiéncia na prestacdo dos servicos, existindo
previsdes de multas em casos de ndo cumprimento das directrizes estabelecidas pelo Estado

durante a prestacao do servi¢o ou consecuc¢édo da obra.

Insta salientar, como caracteristica marcante da PFI, a sua semelhanca com as

Parcerias Publico-Privadas, tendo em vista que na PFI o principal adquirente sera o Estado.

Acerca da regulamentacao desta politica publica nos paises da comunidade europeia,
observa-se, de maneira geral, a primazia da normatizacdo especifica das Parcerias Publico-
Privadas em detrimento das demais modalidades de prestacdo de servigcos publicos por

particulares.

Especificamente em Portugal, através do Decreto-Lei 86/2003, datado de 26 de abril
de 2003, o Estado Portugués, de acordo com o artigo 1° da norma, buscou a definicdo de
normas gerais aplicaveis a intervencao do Estado nos procedimentos e nas fases das Parcerias
Publico-Privadas. O mesmo diploma legal, em seu artigo 2° apresenta-nos o conceito de
Parceria Publico Privada, que sera apresentado em tdpico especifico a tratar do tema. Todavia,
neste momento ndo podemos olvidar de citar que este Decreto-Lei sofreu significativas
alteracdes com o advento do Decreto-Lei 141/2006, de 27 de julho, com o fito de conferir

maior resguardo ao interesse publico na condugéo dos projectos®.

Assim como em Portugal, os demais paises de heranca latina e optantes pelo sistema
juridico romano-gérmanico, como Espanha e Italia, apresentam legislac6es especificas acerca
do tema. Em Espanha cita-se a Ley 13/2003, de 23 de mayo, e em Italia a Legge 109/1994. A

respeito da norma italiana, eis o entendimento de Castenasi:

“No entanto, percebe-se claramente que tal legislacdo ndo fornecera uma

disciplina geral e abrangente do financiamento de projectos, mas apenas se

4 SUSANA PINTO DE SOUSA, O Uso de Parcerias Publico-Privadas em Portugal para a construgdo de
infra-estruturas de Distribuicdo de Agua e Saneamento Basico, Rodoviarias e de Salde, pp. 52, dissertacdo de
Mestrado apresentada ao Instituto Superior de Ciéncias do Trabalho e da Empresa, Lisboa, 2009, p. 15.
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limitou a ditar regras especificas que permitiram a inclusdo (do Project
Finance) no dominio das obras e servicos publicos. ” .

Ressalta 0 autor que, assim como em Portugal, no ano de 2006, em Italia publicou-se
Decreto-Lei®* com o intuito de adequar a regulamentacio do instituto as exigéncias
decorrentes da experiéncia préatica e ao posicionamento da Comunidade Europeia, expresso
através do Livro Verde sobre as Parcerias Publico-Privadas e o Direito Comunitario em
matéria de Contratos Publicos e Concessdes, de 30 de Abril de 2004 e a Comunicagdo da
Comissdo sobre as Parcerias Pablico-Privadas e o Direito Comunitario sobre Contratos

Publicos e Concessdes, de 15 de Novembro de 2004.

Mais recentemente, afeito a matéria, destaca-se a aprovacao, pelo poder legislativo
portugués, do novo Cédigo dos Contratos Publicos (CCP) através do Decreto-Lei n° 18/2008,
de 29 de Janeiro, que entraria em vigor em 30 de Julho do mesmo ano. Como veremos no
Capitulo IV do presente trabalho, este Cdodigo representa o reconhecimento, pelo Estado, da
importancia da adequacdo da legislacdo as modernas praticas de financiamento de grandes
obras e servigos, dentre as quais destaca-se 0 modelo de financiamento na modalidade Project

Finance.

Por sua vez, na América Latina, Carlos Motta Nunes destaca o pioneirismo de Chile e
México em meados dos anos 1990°?, e, em vista da recente relevancia internacional, ressalta o

atual momento do Brasil.

Destarte, tratando-se brevemente neste espaco da regulamentacdo do Project Finance
no Brasil, cita-se a Lei 11.079, de 30 de dezembro de 2004, que instituiu normas gerais para
licitagdo e contratagdo de Parcerias Publico-Privadas no &mbito da administracdo publica

brasileira e que sera melhor examinada em topico proprio.

%0 «“Tyttavia, occorre subito precisare che tale normativa non ha fornito una disciplina generale e completa della
finanza di progetto, ma si é limitata a dettare regole specifiche che ne hanno consentito [’inserimento nel campo
delle lavori pubblici ”. Conferir SCILLA CASTENASI, op. cit., p. 32.

51 Decreto-Legislativo 163/2006.

52 CARLOS MOTTA NUNES, Modelagem Financeira de uma Parceria Publico-Privada para a operagéo do
projecto de integragdo do Rio Sdo Francisco com as bacias hidrograficas do Nordeste Setentrional
(Transposicéo do S&o Francisco), p. 14. Disponivel em
http://www.esaf.fazenda.gov.br/editor/resolveuid/381890b6d6d24735a1a0e20381be6330
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No ambito supranacional a Comissdo das Nac¢des Unidas para o Direito Comercial
Internacional publicou modelos legislativos, langando em 1994 o Model Law on Procurement
of Goods, Construction and Services e em 2003 o Model Legislative Provisions on Privately
Financed Infraestructure Projects, ambos voltados ao financiamento de obras e servicos

publicos pela iniciativa privada, ou com sua parceria.

Como se percebe, tratando-se de Project Finance envolvendo apenas particulares, a
maior parte das obrigacdes decorrerdo dos arranjos contratuais estabelecidos e da aplicacéo
derivada da legislacdo aplicavel aos projectos (ex: codigo e leis ambientais, de transporte,
laborais, dentre outras) publicos.

1.4. Caracteristicas Fundamentais

Como se infere da tentativa de conceituacdo do tema, as caracteristicas das operacdes
de financiamento ora analisadas possuem grande variacdo, principalmente em razdo das
muitas possibilidades de projectos aos quais podem ser aplicados. Todavia, certos aspectos
fundamentais se fazem presentes independentemente do objetivo do projecto suportado, e
tornam o Project Finance Unico, decorrendo, principalmente de sua utilizacdo para
financiamento de projectos de grande escala, que demandam grandes montantes de

investimento e cuja consecucao se dara em longo prazo.

Aqui buscaremos apresentar as peculiaridades identificadas pelos principais trabalhos

afeitos ao tema e, a partir da analise conjunta, elucidar aquelas de menor variacéo.

Tendo em vista que o Project Finance é, resumidamente, tipo de financiamento
baseado na captacdo e alocacdo de capital financeiro destinado a um projecto, sendo usado,
principalmente, para suportar grandes investimentos de infraestrutura, cuja principal forma de
pagamento e amortizacdo dos capitais captados sera seu fluxo de caixa, obviamente reunira
uma gama extensa de contratos de garantia, prestacdo de servigos e fornecimento. Assim,
como j& aventado, sera necessaria a criagdo de uma entidade a centralizar as mdultiplas

relagdes juridicas relacionadas ao projecto. Deste breve resumo do conceito do tema
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podemos, pois, extrair trés caracteristicas invariaveis (e outras variaveis, como o suporte a

grande projectos de estrutura):

o A utilizacdo do fluxo de caixa como principal forma de pagamento do capital
obtido para concretizagdo do projecto.

o A criacdo de uma personalidade, a Sociedade de Propdsito Especifico, que
centralizard as relagdes juridicas afeitas ao projecto.

o A existéncia de uma multiplicidade de sujeitos e contratos que os interligam.

Dentre as caracteristicas citadas, Susana de Sousa aponta a existéncia da SPE como a
principal caracteristica do Project Finance, que teria como Unico negdcio € gerar fluxo de
caixa para o projecto e seus acionistas®. Neste ponto especifico temos que discordar,
posicionando-nos no sentido de que o principal negdcio da SPE é a gestdo qualificada do
empreendimento, centralizando as relacfes advindas do projecto durante o periodo de
amortizacdo da divida assumida para financiamento. Obviamente, decorrente de sua funcéo, a

geracdo de fluxo de caixa € um de seus principais objectivos.

Neste sentido o entendimento de Bruno Bello, segundo o qual estrutura-se um Project
Finance com o fito de alocacdo de retornos financeiros e riscos com mais eficiéncia do que

aquela obtida através do financiamento tradicional®*.

Ocupando-se de citar as principais caracteristicas deste modo de financiamento, Sénia
Santos Ribeiro apresenta a delimitacdo de caracteristicas fundamentais realizada por varios

jurisconsultos e sob diferentes prismas.

Segundo a autora, para Ghersi e Sabal as caracteristicas fundamentais desta

modalidade de financiamento seriam®®:

5 SUSANA PINTO DE SOUSA, op. cit., p. 4.

% BRUNO VITALI BELLO, op. cit., p. 20.

5 H. GHERSI e J. SABAL, An introduction to Project Finance in emerging markets, apud SONIA PATRICIA
DOS SANTOS RIBEIRO, op.cit, p. 13.
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e A evolucdo do projecto feita através de duas fases: a construcdo e operagao;

e A estruturacdo é cara, sendo apenas justificavel para grandes projectos;

e O grosso do investimento destina-se a activos tangiveis;

e A totalidade dos activos do projecto é revertida para os credores financeiros;

e Os investimentos sdo geralmente de longo prazo;

e A Unica finalidade do financiamento é cumprir a realizacdo do projecto, e como

tal, tem um tempo de vida limitado.

Dentre as caracteristicas citadas, destacam-se as duas Ultimas. A primeira por ser
praticamente invaridvel, tendo em vista que nas operaces de Project Finance, segundo
Figueiredo Dias, 0 prazo médio de reembolso dos empréstimos é de 30 anos®, e por
demonstrar, em decorréncia deste grande periodo de amortizacdo da divida, o grande suporte
juridico inerente a esses planos de financiamento. A segunda por ser caracteristica semelhante
da SPE, que também possui um determinado prazo de existéncia, vinculado a gestdo do
projecto.

Ja na visdo de Daube, Vollrath e Alfen, os financiamentos mediante Project Finance

possuiriam como principais caracteristicas®’:

e A partilha de riscos entre as partes envolvidas, assumindo o credor principal o
risco e as consequéncias quando a empresa privada do projecto for incapaz de
cumprir o contrato. Deste modo, o credor tem interesse proprio em controlar e
influenciar o cumprimento do contrato;

e O credor faz depender a sua posicdo da capacidade do projecto gerar fluxos de

caixa suficientes para cobrir os juros e amortizacdo da divida, 0s custos

% GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit. p. 146.
" DIRK DAUBE, SUSANN VOLLRATH e HANS WILHELM ALFEN, A comparision of Project Finance and
the forfeiting model as financing forms for PPP projects in Germany. International Journal of Project
Management, nimero 26, pp. 376-387, 2007, p. 378.
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operacionais e gerar retorno sobre o patrimonio. Por isso deve ser feita uma
avaliacéo do projecto que seré desenvolvido, baseada em fluxos de caixas futuros
que irdo influenciar a decis@o de financiamento;

¢ O envolvimento de diferentes formas e fontes de capital, cuja aplicacdo dependera
de uma variedade de critérios especificos, tais como o volume de investimentos e a

alocacao de riscos.

Para Luiz Ferreira Xavier Borges as caracteristicas fundamentais para o sucesso de um

Project Finance seriam®:

e Apresentar fluxos de caixa com boa previsibilidade;

e Ser economicamente segregavel através da criacdo de uma Sociedade de Propdsito
Especifico e que exija um montante elevado de recursos. Deve, igualmente, para a
sua consecucdo, exigir financiamentos em montante alto o suficiente para
dificultar ou impedir que a entidade promotora ou 0s acionistas o0 obtenham,
oferecendo garantias corporativas;

e Virias partes interessadas na viabilizacdo do projecto, tais como 0s seus
empreendedores (ou patrocinadores), os fornecedores de tecnologia, compradores
da producdo industrial e, se possivel, entidades governamentais interessadas nos
fluxos positivos proporcionados pelo projecto, por exemplo por questfes de indole
social;

e Em caso de necessidade, permitir o acesso dos credores ao projecto, a sua

operacdo e evolucdo no tempo ou as suas receitas.

Apesar das varias tentativas de elencar as caracteristicas basilares e distintivas de

Project Finance, assim como ocorre com sua conceituacdo, tendo em vista as particularidades

% LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES e VIVIANA CARDOSO DE SA E FARIA, Project Finance:
Consideracdes sobre a Aplicacdo em Infraestrutura no Brasil, Revista do BNDES, Volume 9, n° 18, pp. 241-
260, Rio de Janeiro, 2002, p. 248.
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de cada projecto em si, é tarefa ardua delimitar um rol definitivo. Todavia, apesar desta
variabilidade destacada, parece-nos que Blank® apresenta um rol com caracteristicas
invariaveis, dentre as quais algumas ja foram apontadas acima e sendo necessario, apenas,
pequenos acréscimos. Destarte, teriamos o seguinte rol das principais caracteristicas de uma

operacdo de Project Finance:

e O projecto deve ser economicamente e legalmente separavel através da criacdo de
uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE). Assim, a captagdo é realizada para
um Novo projecto e ndo para um negocio pré-estabelecido;

e As garantias fornecidas aos credores séo limitadas, dado que, na maioria dos casos
apenas tém direitos limitados de regresso sobre 0s seus proprios activos;

e Os fluxo de caixa futuros do projecto séo a fonte principal para o pagamento dos
juros e da divida;

e O Project Finance exige uma complexa estrutura de acordos e contratos entre
todas as partes para melhor alocacéo de riscos e retornos.

e O projecto tem uma vida finita, sendo que, a divida deve ser liquidada até esta
data.

Conforme se infere da leitura textual, ja haviamos citado a utilizacdo do fluxo de caixa
como principal forma de pagamento do capital obtido para concretizagdo do projecto, a
criacdo da SPE, a existéncia de uma vasta rede contratual como caracteristicas principais, 0s

limites da existéncia do financiamento, do projecto e da SPE de acordo com suas finalidades.

Apesar de concordarmos com tais caracteristicas, parece-nos que a autora se olvidou
de outra marca distintiva e fundamental nas operacdes, sendo todavia, anterior aquelas
apresentadas e centrada na analise da viabilidade do financiamento, qual seja, 0 exame da

concessdo dos empréstimos, que se dara em conformidade com a possibilidade de geracdo de

% FRANCES FISCHBERG BLANK, Teoria de opcGes reais em Project Finance e parceria pablico-privada:
Uma aplicacdo em concessGes rodoviarias, pp.200, dissertacdo de Mestrado em Engenharia Industrial
apresentada a Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2008, p. 25.
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fluxo de caixa do projecto. A autora cita o fluxo de caixa como forma de amortizagcdo dos

empréstimos, entretanto ndo cita tal analise, que se dara em momento anterior.

Portanto, deve-se acrescentar as caracteristicas citadas o facto de a analise de risco de

concessao de empréstimos centralizar-se na expectativa de fluxo de caixa do projecto.

1.5. Classificacao das operacdes de Project Finance quanto aos recursos e garantias

Novamente neste espaco nos depararemos com a utilizacdo de expressfes em inglés,
sendo justificavel em vista da pratica reiterada de sua manutencdo em lingua inglesa nos mais
variados paises, 0 que, portanto, contribui para a facilitacdo do reconhecimento dos citados

institutos, quais sejam, nonrecourse, limited recourse e full recourse.
Desta feita, cabe breve explicacdo sobre o significado dos termos.

A palavra recourse no contexto do tema significa ndo apenas “recurso”, mas também
garantia sobre algum patrimonio. Destarte, nonrecourse significaria “sem recursos, sem
garantia”, limited recourse equivaleria a “com limitagdo de recursos e ou garantias”, e
teriramos full recourse referindo-se a um modelo totalmente segurado, garantido e ou

patrocinado.

Assim, essas expressdes representariam as diferentes modalidades de operacbes de
Project Finance, a partir da andlise do nivel de comprometimento do patriménio dos
promotores cominado com a prestacdo de garantias aos credores do projecto®.

Portanto, tais modalidades simbolizariam a ideia de delimitacéo e vinculacdo de certos

activos do projecto & remuneragdo e satisfacdo dos credores®®. Evidenciariam, também, uma

% GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit,p. 154. ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO,
op.cit., p. 32. BRUNO FERREIRA, op.cit., p. 110.
61 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 154.
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das caracteristicas apresentadas no tdpico anterior, qual seja, a separa¢do entre o patrimonio
dos promotores e 0 préprio projecto®.

Assim, resumidamente, caso 0os promotores ndo assumam qualquer responsabilidade
sobre o reembolso de crédito recebido, estamos diante de uma operacdo de Project Finance
nonrecourse. Ja na modalidade limited recourse os promotores assumiriam responsabilidade
limitada pelo reembolso necessario, e no sistema full recourse haveria grande aproximacao
com os modelos tradicionais de financiamento, tendo em vista a apresentacdo preponderante
de garantias convencionais, 0 que, a nosso ver, como explicaremos adiante, descaracterizaria

um Project Finance.

Tratando especificamente dos modelos limited recourse e nonrecourse, tendo em vista
a auséncia de assuncéo, por parte dos promotores, da responsabilidade de pagamento total do
crédito cedido, Figueiredo Dias afirma que estas propostas de financiamento s6 serdo aceitas
“quando em simultaneo sdo constituidas a seu (dos financiadores) favor determinadas
garantias (tradicionais ou contratuais) sobre esses mesmos activos que se destinam a

satisfazer o reembolso e a remuneracéo do crédito.”®,

Conclui a autora afirmando que, caso inexistentes tais garantias, ndo haveria obice a
possibilidade de outros credores reivindicarem os mesmos activos como forma de pagamento

da divida, o que ocasionaria o corrompimento das bases do acordo de financiamento.

Destarte, a melhor maneira de atrair os financiadores e evitar a tentativa de acesso de
credores aos patriménios particulares dos promotores® dar-se-ia mediante a criagdo da
Sociedade de Propdsito Especifico, pois exerceria a centralizacdo das rela¢fes juridicas do
projecto, respondendo como garantias os seus activos e o fluxo de caixa gerado na realizacdo

do projecto, restando resguardados os patriménios dos patrocinadores.

Ainda acerca do modelo nonrecourse, podemos afirmar que os promotores do projecto
ndo se responsabilizardo pelas obrigacdes assumidas pela Sociedade de Propdsito Especifico,

sendo a garantia de satisfacdo da divida os proprios activos do projecto e a sua capacidade de

62 BRUNO FERREIRA, op. cit, p. 110.
6 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 155.
6 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op.cit.,, p. 33.
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geracdo de fluxo de caixa, inexistindo, pois, qualquer possibilidade de incidéncia da
responsabilidade sobre o patrimoénio pessoal dos promotores.

Optando-se pela aplicacao do sistema limited-recourse, modelo mais utilizado nestes
financiamentos®, acionistas e promotores apresentam uma variedade de garantias,
consistentes em arranjos contratuais, medidas mitigadoras, limitacdo da aplicacdo dos

recursos gerados pelo proprio empreendimento,e garantias pessoais e reais.

Na licdo de Figueiredo Dias, estas garantias sdo ofertadas mediante acordos

contratuais, tais como:

“ clausulas de reversdo limitada contra os promotores/patrocinadores (ou terceiros:
por exemplo, sujeitos da administragcdo publica), normalmente sob a forma de
obrigacdes contratuais a cargo destes sujeitos (ex: obrigacdo de conclusdo do
projecto, obrigacdo de efetuar prestagdes suplementares em caso de aumento
inesperado dos custos do projecto, obrigacdo de prestacéo de certas quantias para

fazer face as eventuais necessidades de capital circulante); .

Fala-se, pois em limited recourse, por ndo restarem completamente mitigados 0s riscos

relacionados ao empreendimento.

Rocha de Carvalho, concordando com Figueiredo Dias, ressalta que, neste modelo:

“Os acionistas podem assumir obrigacdes de fazer determinados atos para garantir
o cumprimento das obrigacBes financeiras, tais como capitalizar a empresa do

empreendimento em determinadas circunstancias. ” .

8 Segundo GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, 72% dos casos utilizam este método, op. cit., p. 156.

% GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 156.

67 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op.cit., p. 34. Adiante veremos destacadamente as
hip6teses previstas no Direito Portugués, com as prestacBes acessorias, prestacdes suplementares e 0s
suprimentos.
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Bonomi e Malvessi, em seu exame dos modelos de estruturagdo dos financiamentos,
destacam a possibilidade de oferecimento de garantias convencionais somadas aquelas
relacionadas com a gestdo do projecto e sua possibilidade de geracdo de caixa, sendo
exemplos a hipoteca, a caucdo de accbes e a carta de crédito, mormente utilizada em

operagdes internacionais®.

Dentre os dois modelos apresentados mostra-se mais atraente aos financiadores o
limited recourse, tendo-se em conta que, cedidas as garantias requeridas, em caso de
descumprimento, pelos patrocinadores e demais sujeitos da operagdo, das obrigacOes
assumidas, vislumbra-se a possibilidade de ajuizamento de acg¢des de responsabilidade civil

dos credores contra os devedores, com lastro em descumprimento contratual®®.

Por sua vez, os financiamentos na modalidade full recourse, conforme j& informado,
assemelham-se em demasia aos financiamentos corporativos tradicionais, tendo em vista que
as obrigacbes assumidas serdo totalmente protegidas por garantias convencionais. Sendo
assim, a geracdo de fluxo de caixa deixa de ter papel primordial na quitacdo dos

financiamentos assumidos, 0 que, em nossa opinido, descaracterizaria o Project Finance.

Sobre 0s mecanismos de garantia, dedicaremos maior atencao em capitulo adiante.

1.6. Pressupostos para a escolha e utilizacao do Project Finance

Apresentadas as caracteristicas essenciais e os diferentes formatos — em face dos
recursos e garantias fornecidos pelos patrocinadores - das operacdes de Project Finance, insta
destacar que sua utilizacdo estara condicionada a alguns pressupostos sem 0s quais 0 Sucesso
da operacdo restara questionavel.

Por exigir altos investimentos iniciais, longos prazos de amortizacdo, complexa rede
contratual interligada, grandes dimensfes fisicas das estruturas e desafios tecnoldgicos e

empresariais, sera necessaria expertise inquestionavel dos participantes envolvidos.

8 CLAUDIO A. BONOMI e OSCAR MALVESSI, op.cit., p. 52.
8 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 157.
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Portanto, como veremos adiante neste trabalho, serdo indispensaveis estudos de
viabilidade técnica e econdémica que convengam os financiadores das possibilidades reais de
consecucdo do projecto e posterior obtencéo de fluxo de caixa a sustentar o servico da divida

assumida pela SPE.

Outrossim, estes estudos deverdo demonstrar a disponibilidade de matéria-prima
utilizada na producdo, bem como a possibilidade de celebragdo de longos contratos de
fornecimento deste material, devendo, ainda, atestar a existéncia de demanda pelos produtos e
ou servicos ofertados, e confirmar, também, a contratacdo de profissionais, especialmente

administradores e gerentes, de reconhecida competéncia.

Estes aspectos citados, como perceptivel, vinculam-se a um minucioso estudo dos
riscos vinculados ao projecto. Assim, cabem aos patrocinadores, primeiramente, identificar
estes riscos, para, em um segundo momento, aloca-los da maneira mais eficaz entre o0s
sujeitos do empreendimento, que, entdo, deverdo mitiga-los através de contratos e outros

mecanismos.

Cumpridos estes pressupostos os financiadores poderdo realizar uma correta avaliacao
do custo-beneficio deste empreendimento, confirmando, ou negando, 0s empréstimos

requeridos.

1.7. Vantagens e Desvantagens das Operacdes de Project Finance

Como elucidado na discussdo acerca das caracteristicas deste modelo de
financiamento, as operacdes de Project Finance destinam-se, normalmente a viabilizacdo de
infraestruturas de longa duracdo, projectos industriais e servicos publicos, estando ligadas a
uma rede de interesses que, frequentemente envolvem grande parte da populagdo de uma
regido nacional, que utilizard a estrutura ao final. S&o exemplos comuns a construgédo e

concessdo de rodovias, projectos de geracdo de energia, hidrelétricas, dentre outros.

Para efectiva concretizagdo destes projectos, que envolvem grandes montantes

financeiros e uma intrincada rede contratual, invariavelmente cria-se uma pessoa juridica com
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as finalidades de implementacdo e gerenciamento, passando a ser a detentora dos activos e
centralizadora das rela¢Ges juridicas advindas das operacGes, a SPE (Sociedade de Propdsito
Especifico) na doutrina brasileira — denominacdo adotada neste trabalho por entendermos
exprimir com maior similitude o significado original - e em Portugal conhecida como

Sociedade do Projecto.

Uma vez criada, a SPE centralizara a celebracdo dos variados contratos aplicaveis e
necessarios ao sucesso da operacdo e seria responsavel pela gestdo do projecto, néao
comprometendo o patrimdnio individual das demais empresas e ou particular dos

patrocinadores.

Permite, também, que as pessoas interessadas preservem sua capacidade de
endividamento, a realizacdo de economias de escala, a concretizacdo de projectos
excessivamente ambiciosos para um sé promotor, e evitar, 0 quanto possivel, a prestacdo de

garantias reais, visto que o projecto é garantido pelo fluxo de caixa autogerado.

Estritamente quanto a aplicacdo do Project Finance em sectores publicos, podem-se
apontar outros objectivos normalmente estabelecidos pelos poderes administrativos, dentre o0s
quais a diminuicdo de custos imediatos para a estruturacdo nacional/regional; a educacao, o
treinamento e o aprimoramento do servidor publico, tendo em vista a transferéncia de
expertise do trabalhador do sector privado; e a possibilidade de realocacdo dos valores
possivelmente gastos com aquele projecto em outros sectores da administracdo publica, tendo

por consequéncia, a expansdo da capacidade de endividamento do ente pablico.

Apesar de serem variados os beneficios da utilizacdo do Project Finance, usualmente
a escolha desta forma de financiamento atrela-se a analise de sua capacidade de gerar valor
para remunerar todos os sujeitos envolvidos. Essa criacdo de valor, por sua vez, sera fruto de
projecdes sobre o fluxo de caixa, as demonstragdes financeiras do projecto e seus resultados,

ou seja, sua viabilidade econdémica.

Portanto, detendo caracteristicas tdo distintivas, estas operacdes surgem como
alternativa interessante, principalmente aos Estados, que atualmente apresentam-se
endividados e com poucos recursos para investimentos em infraestrutura. Entretanto

obviamente decorrerdo ndo apenas vantagens na utilizacdo deste modelo de financiamento, o
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que passa-se, a seguir, a expor apds as comparacdes entre este formato de financiamento e o

modelo de corporate finance.

1.7.1. Project Finance versus Modelo Tradicional de Financiamento (Corporate Finance)

Também nomeado Corporate Finance, o modelo tradicional de fornecimento de
financiamento empresarial fundamenta sua concessdo sobre a andlise do perfil de risco do
sujeito analisado - diferindo-se do Projet Finance visto que este formato tem por base o fluxo
de caixa a ser gerado pelo projecto - e nas garantias tipicas por ele fornecidas, avaliando,
portanto, a capacidade de pagamento do sujeito, da empresa, € ndo do projecto em si, sendo,
neste diapasdo, fundamental o histérico de atuacdo e adimpléncia da empresa financiada.

Destarte, a analise do financiamento tradicional centra-se na capacidade econémica da
empresa - e ndo no fluxo de caixa do projecto - de quitar a divida assumida. Por esta razdo,
porguanto menos complexos que os projectos de Project Finance, os empreendimentos
financidveis sdo apresentados aos patrocinadores de maneira previamente estruturada,

havendo, pois, menor intervencdo destes Ultimos sujeitos na operacao.

Atendo-se ao ambito contabil, como bem destacado anteriormente, os financiamentos
baseados no fluxo de caixa possibilitardo, aos patrocinadores, realizarem o empreendimento
com menor comprometimento de seus bens tendo-se em conta que este projecto podera
receber um tratamento contébil diferenciado, desvinculando e distanciando a execucdo das
garantias dos demais bens da empresa patrocinadora e permitindo, também, maior grau de
endividamento, lembrando-se que a divida sera vinculada a SPE e ndo as empresas

patrocinadoras em si.

Ao procedermos a comparacdo entre os dois formatos, indispensavel, também, notar
que, por envolver cifras muito altas, um Project Finance requer varios sujeitos que, envoltos
por uma interligada rede contratual, repartirdo os riscos, proporcionando maior capacidade de

mitigacdo e maior dinamismo, tendo em vista a baixa utilizagéo de garantias reais.
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Inegéveis as diferencas existentes, percebe-se que a utilizacdo de cada modelo de
financiamento ndo dependera de pura e simples preferéncia, mas sim, de coadunacdo das

caracteristicas dos projectos aos financiamentos ofertados.

Portanto, a escolha pelo Project Finance, ou pelo modelo tradicional de
financiamento, dependera da analise da existéncia de determinados pressupostos e dos
objectivos tracados pelos patrocinadores, sendo, neste sentido, de grande valor a licdo de

Santiago:

“A operacdo a ser escolhida serd aquela de maior congruéncia com as
caracteristicas particulares de um projecto. Além do mais, sabe-se que outras
questbes estratégicas estdo envolvidas em uma decisdo de financiamento, e néo
somente aspectos puramente financeiros. O empreendimento de um Project
Finance, por exemplo, acarreta na desvinculacdo do projecto da empresa que o
patrocina. Essa ndo é uma opg¢do estratégica valida para o desenvolvimento de

muitos produtos e projectos. ” 7°.

1.7.2. Vantagens e Desvantagens do Project Finance

Apos abordarmos os principais aspectos do tema tratado, percebemos a existéncia
tanto de caracteristicas comuns a outros modos de financiamento, quanto de aspectos
distintivos e individualizadores deste modelo ora analisado. Entretanto, mesmo estas
peculiaridades do Project Finance serdo varidveis nos casos concretos, em face da

mutabilidade e complexidade de cada projecto em si.

De todo modo, pontos positivos e negativos sdo identificaveis e compete-nos a
apresentacdo destes factores de modo a proporcionarmos um melhor debate sobre as

circunstancias e consequéncias de sua utilizacao.

" MARCELO PEREIRA SANTIAGO, Project Finance : analise comparativa de financiamento de projectos,
pp. 166, dissertacdo de Mestrado em Engenharia de Producdo apresentada ao Departamento de Engenharia de
Producdo da Escola de Engenharia da Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2002, p. 147.
Disponivel em https://catalogobiblioteca.ufmg.br/pergamum/biblioteca/index.php.
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1.7.2.1. Vantagens

Lastreados na obra de Gabriela Figueiredo Dias, apresentamos a seguir as vantagens e
desvantagens habitualmente auferidas nas operacdes de financiamento optantes pelo modelo

de Project Finance.

1.7.2.1.1. Instrumento de Impulso a Internacionalizacdo do Sistema Industrial do Pais

Como bem frisado, os financiamentos no modelo de Project Finance oportunizardo
investimentos de grande valor e complexidade sem que seja necessario, ou pelo menos seja
reduzido, o comprometimento dos patrocinadores, 0 que o torna atractivo a grandes empresas
multinacionais que, geralmente, investem em multiplos sectores, como tecnologia e
infraestrutura, que permitem uma previsdo de ganhos em longo prazo, garantindo a

continuidade de prestagdo de servico e, geralmente, parcerias com a administracdo publica.

Também é um factor de convergéncia de grandes empresas internacionais a estes
projectos o facto de serem extremamente complexos, exigindo reconhecida expertise das
partes integrantes, inclusive dos financiadores, que formam um grupo restrito de instituicbes
financeiras, normalmente provenientes das maiores economias mundiais, e agéncias

multilaterais.

1.7.2.1.2. Avaliagdo e Compartilhamento de Riscos e Consequente Maior Alavancagem

Financeira

Em casos de limitacdo da capacidade de obtencdo de crédito dos patrocinadores,
poder-se-ia considerar inviavel determinado projecto, entretanto, neste cenario, 0 Project

Finance pode se mostrar o meio ideal de financia-lo, considerando-se, sobretudo, que estas
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formas de financiamento demandam maior minuciosidade e eficiéncia, alocando 0s riscos
entre as partes de modo que cada risco seja distribuido aquele participante com melhores
condi¢cdes de suportd-lo, reduzindo-se os custos com mitigacdo e possibilitando maior

alavancagem financeira do projecto.

1.7.2.1.3. Beneficios Fiscais e Contencéo do Endividamento Publico

Ao envolver grandes montantes e longo periodo de atuacdo, o empreendimento
realizado pela SPE poderd negociar beneficios com fornecedores, em consequéncia da
garantia do consumo continuado, caso ressaltado adiante quando discutiremos a participacdo
das agéncias nacionais de fomento de exportacdo de maquinas e equipamentos, que poderao
conceder beneficios fiscais aos compradores como forma de incentivarem a inddstria

nacional.

Poderdo, também, os integrantes da SPE, beneficiarem-se de tratamento fiscal
diferenciado em casos de tentativas por um governo local de incentivar a participacéo de
grandes empresas em projectos de Parceria Publico Privada, tornando-as mais atractivas ao
sector privado, constituindo-se em mecanismo de captacdo de capital privado para a
consecucdo de interesse publico, tendo como consequéncia a contencdo do indice de
endividamento do Estado.

1.7.2.1.4. Direito de Regresso Limitado

Em face da reduzida utilizacdo de capitais proprios dos patrocinadores, da preferéncia
por medidas mitigadoras de riscos ndo vinculadas as garantias tradicionais e autonomia
contabil e juridica da SPE e seus activos em relagdo as empresas patrocinadoras, hd uma
consequente reducdo da possibilidade de regresso dos devedores aos bens particulares de cada
participante do projecto, 0 que torna, aos patrocinadores, extremamente vantajosa a escolha

pelo Project Finance.

54



1.7.2.1.5. Rigidez Financeira e Gestdo Mais Transparente

Sendo os empréstimos garantidos pela manutencéo e boa geréncia dos fluxos de caixa
gerados, aos financiadores ser4 concedida a oportunidade de maior intervencdo na
administracdo, podendo estabelecer, via covenants, limites e directrizes para os actos da
empresa, repercutindo em maior transparéncia e diminuicdo dos poderes de atuacdo dos
administradores, sendo um exemplo o chamado cash flow waterfall, ja tratado previamente e

que representa uma ordem expressa de pagamentos a ser seguida pela SPE.

1.7.2.2. Desvantagens

1.7.2.2.1. Custos Elevados

Decorrentes da complexa rede de interligacdo de obrigacBes dos participantes e
também da relevancia estrutural das obras de estruturacdo, restara um grande esforco para
superacdo da burocracia e dos longos prazos de negociacdo envolvidos, estando tais esforgos,
mesmo antes do inicio do empreendimento, eivados de grandes custos aos patrocinadores,
que, deverdo, também, criar uma SPE e custear a montagem de uma estrutura fisica de alto

custo.

Nesta esteira, Figueiredo Dias cita que o valor minimo a partir do qual valeria a pena
investir em um Project Finance, seria de 150 milhGes de ddlares™. Ratificam este
posicionamento, todavia reduzindo o patamar financeiro apresentado pela jurisconsulta, as
leis brasileira e portuguesa sobre PPP, que também estabelecem limites financeiros minimos

aos projectos a partir de dezenas de milhdes de reais ou euros.

I GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 158.
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1.7.2.2.2. Prazos de Amortizacdo Muito Longos

Caracteristica vantajosa aos patrocinadores do projecto, 0s prazos de amortizacao

muito longos poderéo ser vistos com desconfianga por financiadores.

Sobre a determinacédo deste prazo, ndo ha uma regra geral, mas na pratica aproxima-se

0 prazo médio de reembolso dos empréstimos por volta de 30 anos.

1.7.2.2.3. Maior Controlo e Intervencdo do Financiador sobre o Projecto e Recuperacéo

Limitada de Recursos

Visto como vantagem sob o prisma dos financiadores e investidores, esta rigidez de
controlo sobre os actos dos administradores serd considerada, pelos patrocinadores, uma
desvantagem, levando-se em conta que normalmente compdem, ou indicam quem o faga, 0

corpo directivo da empresa do projecto.

Por outro lado, uma vantagem percebida pelos patrocinadores seré classificada como
desvantagem aos financiadores, qual seja, a dificuldade de acesso aos bens dos participantes

do empreendimento como forma de garantia da divida.
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CAPITULO 11

2. PRINCIPAIS ASPECTOS DAS OPERACOES DE PROJECT FINANCE

2.1. Sujeitos da Operacao

Devido a complexidade caracteristica dos projectos que buscam no Project Finance
seu financiamento, tais operacfes envolvem uma multiplicidade de individuos. Neste espaco
buscaremos elencar estes actores, definir suas actividades e objectivos nas operacfes
analisadas, sem nos olvidarmos que, tendo em vista que duas das principais vantagens destas
operacdes em comparacdo com as demais formas de financiamento, quais sejam, a melhor
alocacdo de risco para o caso concreto e a estructuracdo do financiamento de maneira
especifica para cada caso, acabam por criar particularidades irreproduziveis em outras

operacoes.

Deixaremos de comparar as diferencas existentes entre as operacdes de natureza
privada e aquelas de natureza publica, posto que em topico proprio trataremos das Parcerias
Publico-Privadas, que tanto em Portugal, quanto no Brasil, regulam e aplicam as directrizes
do Project Finance no sector publico, ndo olvidando, todavia de citar, quando necessario,

alguns aspectos especificos acerca do envolvimento deste sector.

Assim, em uma operacdo classica de Project Finance (extremamente rara, sendo
usualmente utilizado o modelo limited recourse), estardo envolvidos os seguintes sujeitos:
poder concedente (em casos de aplicacdo no sector publico), patrocinador’® (sponsors),
compradores (off-takers), financiadores (lenders), operadores (operators), banco lider

(arranger), fornecedores (supliers), construtores (constructors), seguradoras (insurance

2 Borges os classifica como acionistas, todavia, ndo o serdo necessariamente, sendo tal classificacdo dependente
do formato assumido pela Sociedade de Propoésito Especifico e das actividades desenvolvidas por cada
patrocinador. LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, op. cit., p. 250.
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companies), conselheiro financeiro (financial advisor), engenheiro independente (independent
engineer), agente fiduciario (trustee) e assessoria juridica (legal advisor).

Essas mesmas personagens podem coexistir no todo ou em parte, entretanto a figura da
Sociedade de Proposito Especifico invariavelmente se fard presente, o qué se explica pela
propria necessidade de segregar o risco e pelo imperativo de uma personalidade juridica
distinta daquela dos socios para a viabilizagdo dos investimentos”. Insta salientar a actuacéo
do Estado ou entidades estatais, que poderdo ocupar uma ou Varias posicdes, ou sequer

participar do projecto.

Em caso de uma operacdo internacional, surgirdo as figuras dos agentes financeiros
principais - bancos comerciais internacionais, bancos especializados (especialmente norte-
americanos e europeus) e investidores institucionais — e 0s seus agentes -, em geral bancos de

investimento norte-americanos com atuacéo internacional .

A seguir destacamos aguelas personagens gque nos parecem mais constantes nas

recentes operacgdes analisadas.

2.1.1. Os Patrocinadores (Promotores)

Sdo patrocinadores os sujeitos com interesse directo no projecto, sendo este grupo

comumente formado por investidores, empresas e empreendedores.

Na grande maioria das operagdes, fornecem o capital de risco e demais recursos
indispensaveis a concretizacdo do projecto, formando o capital proprio da empresa

centralizadora de um Project Finance.

3 Torna possivel o investimento off-balance sheet, dificulta o comprometimento do patriménio particular dos
sOcios, acionistas e ou promotores e abrange a possibilidade de investimento em projectos diversos.

"4 LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES. Project Finance e Infra-estrutura: descricdo e criticas, 1998.
Disponivel em www.bndes.gov.br.
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A formacdo deste capital préprio, concedido pelos patrocinadores, torna-se
fundamental para o inicio da concretizacdo do projecto e representa, sob o prisma dos
credores/financiadores, 0 comprometimento pessoal dos acionistas/patrocinadores com a

proposta, haja vista a insercéo de valores particulares no projecto.

De acordo com Pimenta da Rocha, 0s patrocinadores serdo normalmente socios da
Sociedade de Proposito Especifico, assumindo diversas funcdes na operacdo, podendo ser
construtores, fornecedores, consumidores do produto, usuarios do servico futuramente
prestado, o Poder Publico interessado e ou, como mais usual, os proprietérios de bens de

capital a suportar o projecto”.

Concorda com este posicionamento e destaca Figueiredo Dias que, estes primeiros

sujeitos, normalmente:

“Promovem a realizacdo da iniciativa e oferecem garantias & banca, quando a
operacdo de Project Finance possua recursos limitados. S&o, normalmente,
empresas de consideravel dimensdo, com experiéncia empresarial no sector
relacionado com o projecto. Sua motivagdo principal é, obviamente, a obtencéo de

beneficios econémicos. ” 8.

Apesar das diferentes actividades citadas por Rocha de Carvalho poder suscitar
estranheza, de facto os patrocinadores ndo se limitam apenas a constituicdo do capital proprio

da empresa do projecto e da busca de financiadores, 0 que se presume mais comum.

O que se observa em verdade, € que a obtencdo de lucro ndo sera a Unica razéo para o

patrocinio do projecto.

Assim, empresas que atuam em determinado sector econémico, buscando a
diversificacdo de sua pratica empresarial, podem tornar-se patrocinadores e, na gama de

relacOes afeitas a realizagdo do empreendimento, prestar um servico diverso, que se constitua

> ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit., p. 50.
6 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p.130.
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em actividade-meio do projecto e ndo actividade-fim, ou seja, o patrocinador pode ser,

também, fornecedor, construtor ou prestador de outros servigos.

Outras razdes ainda podem ser identificadas no desejo dos patrocinadores por fazerem
parte daquela estrutura, tais como a busca por criacdo de mercado para seus produtos, a
diminuigéo de dependéncia de determinados fornecedores, a garantia de prestagdo continuada
de servicos e recebimento de rendimento, principalmente quando o projecto envolva
concessdo de obras publicas, e a realizagdo de projectos off balance sheet’’, que acaba por
preservar a capacidade de endividamento dos entes patrocinadores e, consequentemente, o

poder de realizar investimentos paralelos.

Ante o0 exposto, a relacdo principal e inicial, mas ndo Unica, dos patrocinadores e o
empreendimento é de fonte de recursos constitutivos em seus primordios. Em casos de
situacBes adversas apos iniciado o projecto, estes investimentos poderdo se dar também sob a

forma de contribui¢des adicionais.

No Direito Societario Portugués, como ressaltado por Bruno Ferreira, diferem estas

contribuicdes posteriores em prestacdes suplementares, acessorias ou suprimentos.

Deste modo, buscando a regulamentacdo destas contribuicdes em Portugal, o Cddigo
das Sociedades Comerciais, caso a Sociedade de Propoésito Especifico assuma o formato de
Sociedade por Quotas, disciplina as prestacdes suplementares nos artigos 210° a 213°, as

prestacOes acessorias no artigo 209° e 0s suprimentos nos artigos 243° a 245°.

Quanto as Sociedades Andnimas, o Codigo das Sociedades Comerciais apenas regula
as prestacdes acessorias, em seu artigo 287°, sendo, todavia, afirmado por Bruno Ferreira que
parte da doutrina portuguesa entende que as directrizes aplicaveis aos suprimentos nas

Sociedades por Quotas também o s&o as Sociedades Andnimas’®.

Notoriamente diferenciam a primeira forma de contribuicdo posterior, a necessidade
de serem sempre em dinheiro, como preconiza o artigo 210°2, a auséncia de remunerag&o,

conforme estabelecido pelo mesmo artigo, em seu numero 5 e o facto de ndo resultarem

7 Adiante analisaremos como e quando se dara essa diferenciacdo no tratamento contabil.
8 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 116.
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directamente do contrato de sociedade. Como se infere dos artigos 210°1 e 211°1, para que
estas prestacfes suplementares existam faz-se necessaria a previsdo no contrato social, sendo

sua obrigacao, todavia, dependente de deliberagdo posterior dos sécios’®.

Diferentemente, as prestacdes acessorias e aos suprimentos o legislador ndo obstou a

previsdo de sua remuneracédo, sendo consequéncia do estabelecido via convencao.

Tratando-se das demais caracteristicas especificas das prestacdes acessorias, sua
efectivacdo pode-se dar via dinheiro ou n&o, assim nos artigos 209%2 e 287°/2 e a
possibilidade de sua prestacdo origina-se do contrato de sociedade, como se infere dos artigos
209° /1 e 287°/1.

Os suprimentos, por sua vez, definidos no artigo 243% 1 como um contrato de
empréstimo firmado entre a sociedade e o sdcio, cuja celebracdo pode se dar sem prévia
deliberacdo dos socios, vide art. 244°/3, quanto a natureza da obrigacdo podem ser em pecunia

ou em coisas fungiveis, por disposto no artigo 243° 1.

No direito societario brasileiro, por outro lado ndo se identificam previsdes especificas
semelhantes quanto a tais prestacdes posteriores dos patrocinadores, mas permite-se 0
aumento do capital social, especialmente via empréstimos®, notas promissorias, emissio de
novas accdes, incorporacdo de bens e a emissdo de debéntures, sendo normalmente

preferencial a aquisicdo dos titulos por acionistas®.

A respeito de sua atuacdo no projecto, sendo os iniciais fornecedores de capitais e bens
para formacdo da Sociedade do Projecto, a estrutura de Project Finance possibilita aos
patrocinadores a participacdo na gestdo da execucdo do empreendimento. Neste sentido, de
maneira geral identifica-se o envolvimento desta classe de participantes em aspectos técnicos
da administracdo do projecto, sendo, todavia, também permitida sua atuacdo como meros

investidores, sem envolvimento na gestéo.

 RUI PINTO DUARTE, Suprimentos, Prestacdes Acessorias e Prestacdes Suplementares — Notas e Questdes
in Problemas do Direito das Sociedades, pp. 257-280, Almedina, Coimbra, 2002, p. 264.

8 FABIO ULHOA COELHO, Manual de Direito Comercial, pp. 494, Saraiva, Sdo Paulo, 2007, p. 200.

81 CLAUDIO BONOMI e OSCAR MALVESSI, op. cit, p. 62.
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Existindo mais de um promotor, as relagdes entre estes e entre eles e a Sociedade do
Projecto e demais integrantes da estrutura da operagdo, normalmente serdo reguladas pelo

contrato social e por acordos parassociais que prevejam obrigacdes, funcdes, direitos e etc.

Como ressaltam Borges e Faria, a integracdo de fornecedores, construtores e
operadores ao rol de promotores de maneira prévia possibilitaria a minimizacdo de riscos
relacionados a operacédo e conclusdo do projecto, além do facto de, particularmente quanto a
participacdo de fornecedores, poderia garantir uma nova fonte de financiamentos, haja vista
que lhes é permitida a obtencdo de financiamentos junto a agéncias de credito de paises

desenvolvidos dos quais consumam bens exportaveis®?,

Como bem frisado, as razbes para participagdo como promotor em uma dessas
complexas operagdes sdo variadas, sendo mais comuns 0s objectivos de desenvolvimento de
novas actividades empresariais, a busca por criagdo de mercado para seus produtos, a
diminuicdo de dependéncia de fornecedores, a garantia de prestacdo continuada de servicos e
a partilha de riscos e responsabilidade em grandes investimentos, que ndo constardo no
balanco contébil da empresa patrocinadora, o que culmina na possibilidade de obtengdo de

novos financiamentos e, com isso, amplia as chances de lucro®.

2.1.2. A Sociedade de Propdsito Especifico

Originarias da pratica negocial norte-mericana®, as Sociedades de Prop6sito
Especifico, ou Sociedades do Projecto, surgem com o objetivo principal de centralizacdo das
relagbes multilaterais decorrentes das complexas operacGes de financiamento analisadas,
podendo assumir diferentes formas juridicas de acordo com as particularidades do projecto do

qual séo decorrentes e figuras centrais.

82 |LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, VIVIANA CARDOSO DE SA E FARIA, op. cit., p. 251.
8 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit., p. 61.
8 |dem, p. 38.
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Sendo parte de uma operagdo de financiamento de natureza inominada e atipica®®,
assim afirmado em consequéncia da marcante variacdo de suas caracteristicas em prol dos
objectivos do empreendimento, a Sociedade de Proposito Especifico, poderd se apresentar
com certa hibridez em sua natureza, principalmente quando formada com vista a suprir a
necessidade de centralizacdo de interesses envolvendo obras e ou servicos publicos, situacoes
em que sua formagdo, gestdo e actividade serdo regidas ndo apenas pelo Direito Societario,
Contratual, Fiscal e Bancario, mas também pelas regras do Direito Administrativo, afeitas

normalmente aos Concursos Publicos e Concessoes.

A escolha do modelo societario adotado por esta nova empresa dar-se-& na fase de pré-
desenvolvimento do empreendimento, determinando-se a natureza da empresa em decorréncia
de aspectos juridico-contratuais, contabeis, fiscais e legislativos, bem como a partir de
determinados factores estabelecidos pelos idealizadores do projecto, citando-se a titulo
meramente exemplificativo, a quantidade de participantes, os interesses destes participantes
relacionados ao projecto, o valor do capital social, a previsdo do fluxo de caixa e do lucro, a

legislacio aplicavel ao projecto, as garantias cedidas e os riscos envolvidos®,

Seja qual for sua forma definida, a SPE serd o centro do projecto, assemelhando-se a
um veiculo de conjuncéo, tendo sido constituida pelos promotores com o escopo de realizacdo

e gestdo do empreendimento, expressao e execucdo de vontades dos integrantes da operacéao.

Destarte, situa-se no centro de todas as operac¢Ges do Project Finance, ndo obstante ser
permitida a operacdo sem sua criacdo, ndo é isto, todavia, 0 que normalmente ocorre na

pratica.

Isto porque como anteriormente aventado, a adocdo de um Project Finance esta
normalmente ligada a independéncia econémica que este sistema permite, a individualizacéo
do patriménio e do balango contabil da SPE e a realocacdo da maior parte da garantia dos
pagamentos da divida sobre o fluxo de caixa do empreendimento, distanciando a
responsabilidade do patrimoénio pessoal dos patrocinadores e ampliando a possibilidade de

investimentos, posto que sua capacidade de endividamento restara como intacta, ocorrendo,

8 JOSE ENRGACIA ANTUNES, Direito dos Contratos Comerciais, Almedina, Coimbra, 2010, p. 530.
8 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 67.
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com a criagdo desta Sociedade, a materializacdo do principio do ring fence®’, ou seja, a
segregacio do projecto das demais empresas relacionadas aos participantes®®.

Apesar de em um primeiro momento este relativo isolamento da SPE supor uma
vantagem aos patrocinadores sem contrapartida aos demais participantes, principalmente aos
credores normalmente representados pelos financiadores, Figueiredo Dias aponta-nos o

sentido inverso. Nas palavras da autora:

“Por outro lado — e funcionando, aqui, no sentido inverso — o principio do ring
fence permite isolar o fluxo de caixa do projecto em relacéo a quaisquer entradas e
saidas ligadas a outros projectos e actividades dos promotores, fluxo de caixa esse

que se mantém exclusivamente afectado ao reembolso dos créditos concedidos. .

Desta feita, o ring fence seria, de facto, inicialmente, factor de incentivo a escolha
desta estrutura de financiamento, ao reservar o patriménio dos promotores e, uma vez iniciado
0 empreendimento, orientaria a gestdo das garantias com o finco de preservacédo do fluxo de
caixa e sua vinculacdo principal ao pagamento da divida inicial do projecto, evitando-se,
assim, o chamado step-in-right®, protegendo, desta vez, o patrimonio (e ou a expectativa de
sua efectivagdo) da SPE.

8 AGOSTINO BUONO e FABRIZIO GIOVANZANA, Una tecnica alternativa di finanziamento: Il Project
Financing. Ruolo e attivita’ della Banca Advisor,pp. 146, dissertacdo apresentada no curso de Mestrado em
Engenharia de Gestdo, Instituto Politécnico de Mildo, Mildo, 2009-2010. Para os autores o principio do ring
fence poderia ser explicado como “La separazione giuridica del progetto consente quella separazione
economica (da qui il termine “ring fence”) che ¢ alla base stessa del PF poiché, se la strutturazione finanziaria
del progetto si fonda principalmente sui flussi di cassa che esso ¢ in grado di generare,la prima condizione che
deve essere soddisfatta ¢ quello dell’isolamento giuridico di tale flusso da tutte le altre attivita dei promotori.”,
p. 12. Disponivel em: https://www.politesi.polimi.it/bitstream/10589/10661/1/2010_12 Buono_Giovanzana.pdf.
8 EGON BOCKMANN MOREIRA, Concessdes de servicos publicos e Project Finance, in Revista de Direito
Publico e Regulagdo, Volume 4, pp. 25-34, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, 2009,
p. 27.

8 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 136.

% Em casos de alteragdo da projeccdo do risco realizada pelos financiadores, em decorréncia de ndo
cumprimento de obrigacdes por parte da SPE, os Financiadores podem pleitear a substituicdo na titularidade do
quadro social e ou assumir func¢@es de gestdo anteriormente de responsabilidade de outro participante. No Brasil,
esta figura encontra-se regulada pelo artigo 5°, paragrafo 2°, inciso I, da Lei 11.079, que admite a inser¢do de
clausulas no contrato de parceria, que permitam a transferéncia do controle da SPE aos financiadores; de mesmo
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Depois de criada a SPE, seus membros desempenhardo um papel especifico e,
usualmente determinado na fase inicial de negociagéo de toda a operacdo do projecto, fixado

em contrato, atuando, em caso de obras, seja na fase de construcdo, seja na exploracao.

Como ja afirmado ao tratarmos das figuras dos promotores, estes inicialmente serdo 0s
responsaveis por contribuicdes para a formacao de parte do capital da Sociedade de Propdsito
Especifico, especialmente em decorréncia de exigéncia de financiadores, ou como forma de
demonstracdo de boa-fé e incentivo aos financiadores, representando o comprometimento
com o desenvolvimento do empreendimento financiado. Estas contribuicdes dos
patrocinadores, denominadas de equity na pratica empresarial, constituirdo, em suma, a
primeira fonte de recursos da SPE, conforme citado algures, principalmente por exigéncia dos
fornecedores/credores. No Brasil, Bonomi e Malvessi afirmam que esta margem de
investimento de capital proprio normalmente variara entre 0 minimo de 20% e 0 maximo de
40%°L. Por sua vez, em Portugal, esta média de participacio seria variavel entre 15% e 20%°

do capital total.

Acerca da forma de sua constituicdo, regularmente se estruturam sob o formato de
Sociedades por Accdes, mormente Sociedades Andnimas, sendo reguladas em Portugal pelo
Cadigo das Sociedades Comerciais. Quanto as suas regras especificas, a partir do artigo 271°
deste Codigo, e no Brasil especificamente pela Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976,

denominada Lei das Sociedades Andnimas e subsidiariamente pelo Codigo Civil.

A escolha desta forma social vincular-se-a, principalmente, a facilidade de acesso ao
mercado de capitais e decorrente aumento de alternativas para a capitalizacdo social, a
limitagdo da responsabilidade dos socios ao valor das acgOes subscritas®®, e & publicidade de
seus resultados, o que facilitara a fiscalizacdo de sua gestdo e o melhor compartilhamento de
riscos em vista do maior nimero de acionistas em compara¢do com 0s quotistas das

sociedades limitadas®.

modo no § 1° do artigo 27 da Lei 8.987. Em Portugal, como veremos adiante, é regulada pelo artigo 322° do
CCP.

%1 CLAUDIO BONOMI e OSCAR MALVESSI, op. cit., p. 62.

%2 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit, p. 136.

93 Conferir artigo 271° do Cédigo das Sociedades Comerciais em Portugal.

% CLAUDIO BONOMI e OSCAR MALVESSI, op. cit., p. 63.
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Todavia, as Sociedades de Propdsito Especifico podem assumir outras formas
societarias, como Sociedade por Quotas (em Portugal regidas de maneira individualizada
pelos artigos 197° a 270-G do Codigo das Sociedades Comerciais; no Brasil, a previsdo e
normatizacdo deste modelo encontra-se no Codigo Civil, nos artigos 1.052 a 1.087), modelo
no qual a responsabilidade de cada sécio serd restrita ao valor de suas quotas e Sociedade em
nome Coletivo, (em Portugal, artigos 175° a 196° do Codigo das Sociedades Comerciais; no
Brasil, artigos 1.039 a 1.044 do Codigo Civil de 2002) tendo os socios responsabilidade

solidaria e ilimitada.

Por sua vez, nos paises de aplicacdo da common Law podem os Project Finances
assumir o formato de joint ventures, que, em sua modalidade unincorporated ndo ensejara a
criacdo de uma nova sociedade, tratando os patrocinadores de estabelecer obrigacdes e
objectivos mediante arranjos de interesse contratuais e sendo possivel que uma das
patrocinadoras centralize o projecto. Por outro lado, caso ocorra a criagdo de uma sociedade
com o objeto especifico de conduzir o empreendimento, estaremos diante da modalidade

incorporated joint venture®® nos moldes definidos abaixo.

Centralizando sua andlise sobre o direito americano, Finnerty cita a possibilidade de
existéncia, neste sistema juridico, de cinco diferentes estruturas juridicas, quais sejam:
Interesse  Comum Indivisivel (unincorporated joint ventures), Corporacdo, Parceria
(incorporated joint ventures) e Empresa de Responsabilidade Limitada, cada qual com suas
peculiaridades sob 0 aspecto contabil, societario e fiscal®®.

Sobre estes modelos cumpre destacar a Corporacdo, modelo mais utilizado no pais
norte-americano®’. Nesta estrutura, um grupo de empresas cria a Corporagio com o objetivo
de construcdo, operacéo e propriedade do empreendimento, tendo, dentre as vantagens desta
escolha, a possibilidade de limitacdo de responsabilidade e a emissdo de titulos de divida a
partir de um veiculo empresarial emissor (a SPE), criado para a realizacdo do projecto e

chamado por Finnerty de corporagéo-projecto®.

% CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO, As Joint Ventures, de Direito Renovar, Volume 1, S&o Paulo,
1995, p. 77. Disponivel em http://www.loboeibeas.com.br/archives/1656.

% JOHN D. FINNERTY, op. cit, pp. 67 e ss.

% JOHN D. FINNERTY, op. cit, p. 74.

% |dem.
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Outrossim, cumpre ainda diferenciar a Corporacdo do modelo de Parceria, haja vista
as semelhancas perceptiveis e apontadas por Finnerty, como a conjuncdo de patrocinadores,
contabilizacdo de capital idéntica, a emissdo de titulos e a criacdo de uma Sociedade de
Proposito Especifico. Assim, apesar destas semelhancas, o Autor apontard diferencas
principalmente no &mbito tributério, visto que ao contrario do que ocorre nas Corporagdes, na
esfera fiscal das Parcerias da prética juridica estadounidense, tanto o lucro quanto os prejuizos
liquidos da Parceria serdo repassados aos parceiros, devendo cada qual incluir essas
informacdes em suas declaracdes individuais de imposto de renda, ndo sendo imposta a SPE
da Parceria a responsabilidade de declaracdo deste imposto. J& no modelo de Corporagdes, 0
Internal Revenue Code®, em sua Secdo 501, possibilitara aos patrocinadores apresentar uma
declaragdo consolidada de imposto de renda'®. Tendo em vista 0 objectivo de limitarmos
nossa discussao ao sistema juridico aplicavel em Portugal e no Brasil, retornaremos nossa

analise aos formatos empresariais aplicaveis aos dois paisest®?.

Retornando, pois, nossa andlise ao dominio juridico Portugués e Brasileiro, a
participacdo em empreendimentos via Project Finance, tendo em conta ser, normalmente,
fruto de cooperacdo ente empresas patrocinadoras, também podera ocorrer sob as
modalidades de Consorcio, Associacdo em Participacdo, Agrupamento Complementar de
Empresas e Agrupamento Europeu de Interesse Econémico no caso especifico do pais

europeu.

Neste sentido, como bem ressalta Rui Pinto Duarte, os formatos juridicos citados serdo
plurifuncionais, podendo, inclusive, ocorrer sobreposi¢cfes entre seus contetdos, sendo
possivel que em um mesmo empreendimento os acordos firmados entre as diversas empresas
participantes possam adquirir formato de Consoércio, de Agrupamento Complementar de
Empresas e também de sociedade®?,

Em Portugal, o Consércio é regulado pelo Decreto-Lei 231/81, que em seu artigo 1°

apresenta a definigéo do instituto, qual seja:

% Comparavel ao Cddigo Fiscal.

100 JOHN D. FINNERTY, op. cit, p. 80.

101 para maiores informagdes sobre a SPE no direito anglo-sax&o, conferir JOHN D. FINNERTY, op. cit., pp. 67
e seguintes.

102 RUI PINTO DUARTE, Formas Juridicas da Cooperagdo entre Empresas, pp. 21, p. 2. Disponivel em
http://www.fd.unl.pt/docentes_docs/ma/rpd_MA_15167.pdf.
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“Consorcio é o contrato pelo qual duas ou mais pessoas, singulares ou colectivas,
que exercem uma actividade econémica se obrigam entre si a, de forma concertada,
realizar certa actividade ou efectuar certa contribuicdo com o fim de prosseguir

qualquer dos objectos referidos no artigo seguinte. ”.

Como destaca Rui Pinto Duarte, apesar da legislacdo recente em Portugal, mesmo
antes desta tipificacdo e como forma de expressdo do principio da liberdade contratual,
sempre fora possivel a celebragdo de contratos cuja natureza se assemelhava ao conceito de
Consorcio apregoado pelo legislador portuguési®. Importante frisar que este formato de
cooperacdo representa, no ambito da legislacdo luso-brasileira, a unincorporated joint

venture'® do direito anglo-saxao citado por Finnerty.

Apesar de seus objectivos possiveis assemelharem-se aqueles geralmente
estabelecidos em financiamentos na modalidade Project Finance!®, os Consércios nio
constituiriam o modelo ideal de atuacdo a partir do sucesso no concurso publico, visto que
ndo cria uma nova pessoa juridica capaz de centralizar as relacGes estabelecidas pelos muito

participantes da estrutura do empreendimento.

De mesmo modo ocorre na Associacdo em Participacdo, que, de maneira resumida, é 0
acordo através do qual uma entidade, ou pessoa, se associa a outra, mediante uma prestacdo
de natureza patrimonial, para contribuicdo no exercicio de determinada actividade, passando a
compartilhar os lucros e ou perdas advindos. Regulada pelos artigos 21° e seguintes do
mesmo Decreto-Lei 231/81, considerando-se que ndo ha criacdo de nova pessoa juridica e,
também, patriménio proprio, a Associacdo em Participagdo carecera de autonomia
institucional suficiente a suportar com eficiéncia a maior parte dos projectos de Project

Finance.

108 RUI PINTO DUARTE, Formas Juridicas da Cooperacdo entre Empresas, pp. 21, p. 4.

104 1 dem.

195 De acordo com o artigo 2° do Decreto-Lei 231/81 o consorcio tera um dos seguintes objectos: a) Realizagdo
de actos, materiais ou juridicos, preparatorios quer de um determinado empreendimento, quer de uma actividade
continua; b) Execucdo de determinado empreendimento; c¢) Fornecimento a terceiros de bens, iguais ou
complementares entre si, produzidos por cada um dos membros do consércio; d) Pesquisa ou exploracdo de
recursos naturais; €) Producdo de bens que possam ser repartidos, em espécie, entre 0s membros do consércio.
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Outro formato muitas vezes relacionado a SPE, o Agrupamento Complementar de
Empresas, como o Consoércio e a Associagdo em Participacdo, terd em algumas de suas
caracteristicas essenciais factores contrarios a sua vinculacdo ao Project Finance. Assim,
apesar de possuir personalidade juridica prépria, como previsto na base IV da Lei 4/73, norma
que regula a matéria em Portugal, o legislador portugués atribuiu ao ACE o fim especifico de
melhorar as condi¢6es de exercicio e ou de resultado das actividades daquelas empresas que o
compdem'%, nfo tendo por objetivo principal a realizagdo de lucros, como se infere das bases
I, n°1, ell, n°1 da Lei 4/73. Portanto, apesar de seu contrato constitutivo poder prever a
realizacdo e partilha de lucros, como ressaltado pelo artigo 1° do Dec.-Lei 430/73, as
actividades do ACE serdo sempre exercidas de modo complementar as dos seus membros,
obstando que este formato de cooperacdo empresarial possua a autonomia almejada pela

figura central do Project Finance.

Quanto ao Agrupamento Europeu de Interesse Econdmico, tendo esta forma de
cooperacdo entre empresas o objetivo de facilitar ou desenvolver a actividade econdémica de
seus integrantes, melhorando ou aumentando os resultados desta mesma actividade, como se
infere do art. 3° n° 1 do Regulamento (CEE) 2137/85, guarda semelhangas indubitaveis com
0 ACE, inclusive a desnecessidade de atribuicdo de personalidade juridica, decorrente da
previsdo do art. 1°, n° 3 do Regulamento®®’. Por estas razdes a critica ao AEIE sera a mesma
destinada ao ACE: a auséncia de autonomia suficiente a centralizar um projecto de grande

aporte financeiro e complexa rede contratual.

No direito brasileiro, apenas o Consorcio e a Associacdo em Participacdo encontrardo
institutos semelhantes, sendo, respectivamente, 0 Consorcio previsto nos artigos 278 e 279 da
Lei 6.404/76, e a Sociedade em Conta de Participacdo, regulada pelos artigos 991 a 996 do
Codigo Civil de 2002. Assim como na legislacdo portuguesa, 0 maior Obice a0 emprego
destes formatos a uma Sociedade de Propoésito Especifico é a ndo criacdo de uma nova
personalidade juridica decorrente da unido das empresas patrocinadoras. Todavia, como
veremos adiante, o Consorcio sera muito utilizado nos momentos iniciais dos concursos

publicos, para a oferta de propostas a administracdo publica.

106 RUI PINTO DUARTE, Formas Juridicas da Cooperagao entre Empresas, pp. 21, p. 10.
107 Em Portugal, a legislacdo vigente determina que o AEIE adquirird personalidade juridica com a inscricéo
definitiva da sua constituigdo no registro comercial. Cf. art. 1° do Dec.-Lei 148/90 de 9 de maio.
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Destarte, como salientamos, sendo tais cooperacdes advindas de relagdes
contratualmente estabelecidas, nem sempre sera necessaria a criacdo de nova pessoa/entidade
juridica, caso do Consorcio e da Associagdo em Participacdo, ocorrendo, pois, 0
financiamento sem a criagdo de uma figura centralizadora. Todavia, resta perceptivel na
jurisprudéncia que as empresas participantes de concessdes optam pela modalidade de
Consorcio na fase de oferecimento de propostas para adjudicacdo da concessdo, sendo, apos
alcancado o objetivo, fundada uma Sociedade de Propdsito Especifico para centralizacdo das
relacBes juridicas e financeiras, como bem ressaltado no Acorddo AC-937/2013, prolatado
pelo Plenéario do Tribunal de Contas da Unido em 17 de Abril de 2013, no qual se analisou
alteracdo de clausulas do financiamento apds realizadas 94% das obras do Estadio Arena
Multiuso de Pernambuco. Nesta decisdo, em breve sintese dos factos, o Ministro-Relator

Valmir Campelo relata que:

“16. O Estado de Pernambuco, por intermédio da Secretaria de Planejamento e
Gestéo do Estado de Pernambuco (SEPLAG), licitou uma PPP para a contratagéo
dos servigos de gestdo, operagdo e manutencdo da Arena Pernambuco, precedida
de sua construgdo. A Oll e a OSEC formaram o Consércio Cidade da Copa, que se
sagrou vencedor do leildo realizado. A Oll é a atual Odebrecht Participacdes e
Investimentos S.A. (OPI) e a OSEC é a atual Construtora Norberto Odebrecht
Brasil S.A. (CNO).

17. Em 31/5/2010, o Cons6rcio constituiu uma SPE, denominada Arena
Pernambuco Negocios e Investimentos S.A. (SPE Arena Pernambuco ou SPE ou
parceiro privado), para a execucdo do projeto. Em 15/6/2010, a SPE Arena
Pernambuco firmou o Contrato de PPP (Contrato de Concessdo) com o0 GEPE. A
concessdo, na modalidade PPP, do tipo Concessdo Administrativa, prevista na Lei
Federal 11.079/04 e na Lei Estadual de Pernambuco 12.765/05, tera prazo de 33

anos. Em 2043, a Arena Multiuso retornara (em reversao) ao Estado. "%,

108 Acorddo AC-937/2013 do TCU, Plenério, Processo 024.739/2012-0, Ministro-Relator Valmir Campelo,
Publicado no Diério Oficial da Unido em 17 de Abril de 2013.
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De todo modo, independentemente de sua forma juridica, uma vez criada, a SPE
centralizard as relagdes decorrentes do empreendimento, sendo responsavel pela execugdo do
projecto, gestdo do fluxo de caixa e representacdo do empreendimento em contratos com

demais participantes.

Insta salientar a previsdo da criacdo destas empresas de propoésito especifico nas

normas de Brasil e Portugal.

No pais ibérico, o Codigo das Sociedades Comerciais permite, em seu artigo 15°, o
estabelecimento, no contrato de sociedade, de um limite temporal (todavia prorrogavel por
deliberacdo anterior ao término do prazo estabelecido ou, caso decorrido o prazo, na forma
prevista no artigo 161° do CSC) para duracdo das actividades da empresa, e da cominacao
desta previsao com o disposto no artigo 11° do mesmo diploma, que ndo obsta a determinagéo
de um propdsito especifico como objeto da empresa, presume-se a possibilidade de

constituicdo de uma SPE.

J& no Livro Verde sobre as Parcerias Publico-Privadas e o Direito Comunitario em
matéria de Contratos Publicos e Concessdes, datado de 30 de Abril de 2004, a Comissdo da
Comunidade Europeia prevé, no item 53 deste diploma, a criacdo de uma entidade a ser detida
pelo ente publico e o parceiro privado, com o objetivo de garantir e gerir certo

empreendimento. Assim, no citado dispositivo:

“Na acepg¢do do presente Livro Verde, as operacoes de PPP de tipo
institucionalizado implicam a criacdo de uma entidade detida conjuntamente pelo
parceiro publico e o parceiro privado. A entidade comum incumbe, ento, garantir
a entrega de uma obra ou a prestacdo de um servigo em beneficio do pablico. Nos
Estados-Membros, as autoridades publicas recorrem por vezes a estas estruturas,
designadamente para a gestdo de servicos publicos a nivel local (por exemplo, para

os servigos de abastecimento de dgua, ou recolha de residuos).”.

Como se infere da norma, o objetivo desta nova entidade sera restringido a realizacao

da obra ou a prestacdo e gestdo do servico publico.
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A seguir a tal previsdo, o item 57 do Livro Verde estabelece duas possibilidades de

consecucéo do projecto através da dita “PPP institucionalizada™:

“A formag¢do de uma PPP institucionalizada pode realizar-se, quer pela criagdo de
uma entidade em que participam conjuntamente os sectores publico e privado, quer

pelo controlo, por parte do sector privado, de uma empresa pulblica existente. ”.

No direito brasileiro, a Lei 8.987/95, denominada Lei de Concessfes, passou a
permitir que o poder concedente exigisse do ente privado, vencedor do processo de licitacao,

gue constituisse empresa para administracdo da obra ou servigo:

“Art. 20. E facultado ao poder concedente, desde que previsto no edital, no
interesse do servigo a ser concedido, determinar que o licitante vencedor, no caso

de consorcio, se constitua em empresa antes da celebragdo do contrato. ”.

Posteriormente, em 2004, através da Lei 11.079, que estabeleceu os ditames para as
Parcerias Publico-Privadas, o legislador brasileiro, de maneira ainda mais especifica, prevé a
existéncia (ou sua necessidade) da Sociedade de Propdsito Especifico, as formas que podera
assumir e aplicacdo de padrbes de governanca corporativa a sua gestdo. Sendo, vejamos seu

artigo 9

“Art. 9°. Antes da celebrag¢do do contrato, deverd ser constituida sociedade de

proposito especifico, incumbida de implantar e gerir o objeto da parceria.

()

§ 20 A sociedade de propdsito especifico poderd assumir a forma de companhia

aberta, com valores mobiliarios admitidos a negocia¢do no mercado.
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8§ 30 A sociedade de propdsito especifico devera obedecer a padrdes de governanca
corporativa e adotar contabilidade e demonstracdes financeiras padronizadas,

conforme regulamento.

.)"

Superando o ambito administrativo, o Codigo Civil Brasileiro de 2002, no paragrafo
Unico de seu artigo 981 prevé expressamente a possibilidade de uma sociedade atuar
restritivamente com o objetivo de realizar um negocio determinado. Assim no citado

dispositivo:

“Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se
obrigam a contribuir, com bens ou servigcos, para o exercicio de actividade

econdmica e a partilha, entre si, dos resultados.

Paragrafo Unico. A actividade pode restringir-se a realizacdo de um ou mais

negocios determinados.”.

Desta feita, apresentadas as previsdes legislativas, podemos afirmar que pela
complexidade das operacdes da qual deriva, a figura da SPE possuira o objectivo especifico
de simplificar e centralizar as relagdes envolvendo os participantes de um empreendimento de
Project Finance, possuindo uma duracdo limitada, quer pelo alcance dos valores necessarios
ao reembolso dos empréstimos e remuneracao dos envolvidos, quer pelo decurso de um prazo

pré-estabelecido.

Quanto a sua administracdo, dar-se-& em conformidade com limites e controlos
legislativos e contratuais pré-estabelecidos, ndo podendo se envolver em outros negdcios ou
empreendimentos alheios ao projecto, sob pena de comprometimento da analise de risco

realizada anteriormente e aplicavel a operag&o®.

109 LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, in Project Finance e Infra-estrutura: descri¢éo e criticas, 1998, p. 5.
Disponivel em www.bndes.gov.br.
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Acerca de seu capital social, conclui-se ndo ser relevante, ou pelo menos ndo téo
relevante quanto em projectos financiados via corporate finance. Assim se entende em vista
da centralizacdo da garantia da amortizacdo da divida contraida centrar-se no fluxo de caixa
do projecto e ndo no patrimonio de um ou mais participantes, sendo, inclusive, permitido que
possua um capital simbolico'® caso os financiadores hajam despendido recursos suficientes a

consecucgdo do empreendimento®!?.

Ante o0 exposto ainda pode-se afirmar que o objetivo principal da constituicdo desta
sociedade centra-se na possibilidade de separacdo econdmica e juridica do investimento em

relagcdo aos promotores, investidores e realizadores (usualmente construtores).

Desta feita, caso haja algum imprevisto no desenvolvimento do projecto restam
salvaguardados possiveis reflexos negativos em seus respectivos balangos econdémicos
individuais. Esta diluicdo do risco individual configura factor fundamental para manutencéo
dos promotores no projecto mesmo diante de situacdes adversas, pois 0s rendimentos
advindos dos projectos financiados mediante Project Finance Ihes garantirdo grandes lucros e

riscos muito menores do que aqueles afeitos aos demais empreendimentos dos quais participe.

Assim, apesar de em algumas situacfes ndo se constituir uma nova empresa para
administracdo do investimento, normalmente essas sociedades empresariais irdo surgir com o
objetivo de centralizacdo das mdultiplas relacdes advindas destes complexos financiamentos,
administracdo e gestdo do empreendimento e seu fluxo de caixa, separacdo dos patriménios
individuais dos patrocinadores do patriménio do projecto e, também, representacdo de
garantia de quitacdo da divida aos principais credores, visto que poderdo, dentre outros actos,

assumir administracdo da sociedade e substituir sdcios na participacao societaria.

2.1.3 Os Entes Publicos

110 LUIZ FERREIRA XAVIER BORGES, in Project Finance e Infra-estrutura: descri¢o e criticas, 1998, p. 5.
Disponivel em www.bndes.gov.br.
11 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 135.
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Os entes publicos, em uma operacdo de Project Finace figuram como sujeitos de
fungBes e relevancia varidveis. Assim afirmamos tendo em vista que terdo importancia
fundamental nas operacdes de financiamento ligadas as Parcerias Publico-Privadas, intervindo
na qualidade de concedentes da montagem e exploracdo de um bem ou servi¢o publico, mas

pouco poderdo intervir em projectos completamente privados.

A opcao, destes sujeitos, por participarem numa operacao desta natureza normalmente
liga-se a satisfacdo dos interesses e necessidades publicas de maneira célere, com
transferéncia ou compartilhamento de risco com o parceiro privado, sem necessidade de
grandes investimentos iniciais e a execu¢do normalmente realizada por profissionais

detentores de reconhecida expertise.

Desta feita, optando pela intensa participagcdo, nos moldes de PPP ja citados, poderdo
assumir variadas fungdes, sendo, de modo principal, como concedente da exploracdo de uma
obra ou servico publico, podendo, também, assumir, cumulativamente ou ndo, outras
posicOes, tais como a de patrocinador (atuard como acionista ou socio da SPE), financiador
(realizando empréstimos e prestando garantias, vide o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social do Brasil, que teve atuacdo intensa na fase de privatizagdo dos sectores

de telecomunicacdes e energia do pais) e, até mesmo, consumidor.

Outrossim, mesmo ndo sendo parte integrante da operacdo, o Estado continuara tendo
influencia sobre sua concretizacdo, posto que é o responsavel pela elaboragdo de instrumentos
regulatérios aplicaveis ao sector, devendo respeitar os contratos realizados com empresas e
bancos internacionais, reduzindo os riscos da operacdo, além de tentar manter a estabilidade

politica e econémica do pais, atraindo um nimero cada vez maior de investidores.

Acerca da relevante atuacdo dos entes publicos, assevera Aradjo apud Lempke:

“O governo tem ainda o papel fundamental de incentivar os investimentos e
garantir o respeito aos contratos assinados com 0s concessionarios de servicos
publicos. Estes, por sua vez, devem cumprir suas obriga¢Bes contratuais. A

confianca e a credibilidade nas relagbes dos participantes envolvidos s&o
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fundamentais para o sucesso do projecto. Dai a necessidade de um ambiente

regulatorio estavel e confidvel.” 112,

2.1.4. Financiadores

Indicam-se como financiadores de um projecto os bancos e institui¢cdes financeiras ou
de fomento ao desenvolvimento, agencias multilaterais e de assisténcia governamental,

fundos de penséo, seguradoras e entes publicos.

Estes financiadores poderdo ser divididos em diferentes categorias, sendo normal
alguns atuarem apenas emprestando capital a Sociedade de Propésito Especifico ou como
designado em alguns trabalhos, através de divida, do inglés debt, sendo devido o montante
principal cedido acrescido de juros. Nesta modalidade o financiador ndo passara a compor o

corpo societario, ndo tendo, portanto, direito a participacdo nos lucros do empreendimento.

Todavia, preferencialmente os financiadores buscardo uma participacdo mais efectiva,
caracterizada pelo grande interesse no sucesso do projecto, pois a maior parte da garantia de
seu recebimento serd o fluxo de caixa gerado. Destarte, sendo normalmente avessos a
investimentos de grandes riscos, previamente realizardo minuciosas anélises de viabilidade e
buscardo garantias e formas de intervencdo e participa¢do na gestdo do negocio financiado,

podendo, até mesmo, substituir socios em casos de ndo cumprimento de obrigacdes®S.

Sobre a matéria, Bruno Ferreira aduz que diferentemente de outras formas de
financiamento, no Project Finance os financiadores possuem maior influéncia na actividade

da entidade financiada. Segundo o autor:

12 W, F. G. ARAUJO, As estatais e as PPPs: o Project Finance como estratégia de garantia de investimentos
em infra-estrutura. Revista do Servigo Publico,Volume 57, n° 2, pp. 169- 190, Brasilia, abr./jun. 2006, p. 186,
apud THOMAS KEISERMAN LEMPKE, Planos de Financiamento em Project Finance de Infraestrutura, pp.
124, dissertacdo apresentada ao Departamento de Engenharia Civil da Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, como pré-requisito para obtenc¢do do titulo de Engenheiro Civil, Porto Alegre 2008, p. 38.

113 Conferir nota 89 acerca do step-in-right.
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“na fase de preparacdo do projecto, no que diz respeito a elaboracdo do plano de
negocios e ao chamado caso base, uma projeccéo de fluxos de caixa, por forma a
assegurar que as estimativas relativas aos montantes que se espera venham a ser
gerados pelo projecto e aos respectivos custos foram, da sua perspectiva, realizadas
com base em critérios crediveis, permitindo, portanto, o reembolso do
financiamento; na fase de construcdo, assegurando (directamente ou através de
técnicos independentes) que os montantes disponibilizados ao abrigo do
financiamento sdo efectivamente utilizados na construcdo da infra-estrutura
(nomeadamente com pagamentos ao empreitero); na fase de exploragdo,
acompanhando e termos regulares a actividade desenvolvida pela sociedade do
projecto (nomeadamente através do controlo dos diversos racios relacionados com
a situacdo economico-financeira do projecto), sendo que no contrato de
financiamento celebrado entre a sociedade de projecto e as entidades financiadoras
sdo estabelecidas inimeras restricbes a pratica pela sociedade de projecto de
determinados actos, em termos absolutos ou sem que tenha sido obtida a prévia

autorizacdo das entidades financiadoras.” 14,

Os financiadores podem optar, também, pela aquisicao de titulos e valores mobiliarios
emitidos pela SPE, tendo por objectivo o lucro consequente do sucesso do projecto,
assumindo, deste modo, menores riscos, pois poderiam se desfazer destes créditos antes da

finalizagdo do empreendimento!*®,

Como veremos a seguir, 0 modo de concessdo de recurso variara conforme o objetivo
destes financiadores, que poderé tanto ser o lucro, quanto o desenvolvimento de uma regido
especifica, como nos casos de atuacdo dos bancos de fomento e desenvolvimento e das

agéncias bilaterais ou multilaterais.

2.1.4.1. Assisténcia Governamental

114 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 120.
115 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit., p. 63.
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Buscando financiadores no cenério interno, alguns empreendedores percebem nos
fundos governamentais uma boa oportunidade. Convencido o poder publico da participacdo
no empreendimento como financiador, o repasse financeiro normalmente da-se via bancos

estatais.

Usualmente considera-se esta tomada de recursos de fontes estatais muito atractiva
para outros financiadores, pois representam uma maneira eficaz de reducdo de riscos
politicos, levando-se em conta que o Estado, tendo interesse no pagamento da divida, evitara a

producdo de actos prejudiciais ao projecto.

No Brasil, o BNDES é o responsavel por este papel, actuando activamente na busca
por fomentar a estruturacdo de sectores de grande interesse publico, como telecomunicacoes,

energia e petroleo.

Para tanto, segundo Borges, o Banco estabeleceu o limite minimo de participacédo
inicial em 20% do capital do projecto, sendo todavia, nas operacdes de Project Finance com
necessidade de empréstimo a longo prazo, normalmente a participacdo directa do BNDES

fixada em 30%'%® do capital inicial total.

2.1.4.2. Bancos Comerciais

Principais financiadores destas operac@es, 0s bancos comerciais atuam tendo em vista
o reembolso do financiamento principal acrescidos dos juros aplicaveis. Permite-se que
intervenham activamente na montagem e exploracdo do projecto, podendo assumir uma
pluralidade de funcBes: o comando do projecto, actuacdo na montagem da operagcdo e no
desenvolvimento do projecto como consultores financeiros, organizadores e gestores dos

financiamentos, prestadores de garantias, depositarios, etc’.

116 | UIZ XAVIER BORGES, Project Finance: Consideracdes sobre a aplicacdo em infra-estrutura no Brasil.
p. 268.
117 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 131.

78



Apesar da grande capacidade destas instituicdes avaliarem 0s riscos inerentes aos
investimentos propostos, nestas operagcdes costumam buscar um rigido controlo, ou
fiscalizacdo, sobre a gestdo do projecto, estabelecendo clausulas contratuais que visem
restringir a possibilidade de alteragdo dos pressupostos levados em conta no momento da

analise de riscos.

Este rigido controlo é o motivo pelo qual possibilita-se, dentre outros actos, em casos
extremos de descumprimento das obrigagdes pelos patrocinadores/socios/acionistas da SPE, o

ja citado step-in-right*8,

Portanto, nos contratos de financiamento serdo estabelecidas clausulas que restrinjam
a possibilidade de acdo dos gestores da SPE, com o fito de ndo alteracdo do perfil do

empreendimento aprovado pelos bancos.

Caso exista uma pluralidade de bancos financiadores reunidos em um sindicato
bancario, cabera a uma destas entidades, a escolha do cliente, organizar esta pluralidade e
representa-los junto ao financiado e aos demais participantes do empreendimento, sendo, em
consequéncia de um mandato com representacdo, possivel a pratica de actos em nome dos
demais bancos assim como permitida a expressdo de vontade do sindicato perante o0s

financiados e parceiros no projecto!®,

Além da funcdo de financiadores, bancos comerciais também poderdo se destacar
nestas operacdes ao actuarem como banco depositario, ou agente fiduciario, como sera

analisado em tdpico proprio.

2.1.4.3. Agéncias Multilaterais

118 BRUNO FERREIRA, op. cit, p. 119.

119 | Uis VASCONCELOS ABREU, Os Sindicatos Bancarios no Direito Portugués, in AAVV, Estudos em
Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvdo Telles, Volume Il — Direito Bancario, pp. 519-565,
Almedina, Coimbra, 2002, p. 529, apud BRUNO FERREIRA, op. cit, p. 119.
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As agéncias de exportacdo de crédito (tituladas por um governo) e as agéncias
multilaterais (formadas por Vvarios governos) visualizam nas operagfes examinadas a
possibilidade de promoverem o desenvolvimento de determinada regido, através de industrias
ou infraestrutura, participando, entdo, com a atribuicdo de crédito de longo prazo a taxas fixas

e, destarte, reduzindo riscos de soberania e comerciais*?°,

Citam-se como principais agentes multilaterais, o Fundo Monetario Internacional
(FMI), o Banco Mundial (através do BIRD, Banco Internacional para Reconstrucdo e
Desenvolvimento), bancos regionais de fomento ao desenvolvimento econdomico e social
(Banco de Desenvolvimento Africano, Banco de Desenvolvimento Asiético, Banco Europeu
para Reconstrucdo e Desenvolvimento - EBRD e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento - BID) e a International Finance Corporation (IFC, instituicdo integrante

do Banco Mundial, cujo foco é o investimento no sector privado'?t).

Tendo estas instituices o foco de desenvolvimento de determinados sectores e ou
regides, distanciando-se do lucro, disponibilizardo ndo apenas repasses financeiros, mas
transferéncia de expertise, qualificando os profissionais envolvidos no projecto. Destarte, a
participacdo destas institui¢Oes atribui grande atractividade a um empreendimento, posto que
disponibilizam grandes valores e profissionais qualificados para consultoria e fiscalizagéo,

contribuindo para a angariagdo de parceiros privados'?? 123,

Sobre a actuacdo, confiabilidade e atractividade relacionada a presenca destas

instituicOes, eis a licdo de Senna e Michel:

“O envolvimento de DFIs (Instituicbes Financeiras de Desenvolvimento) pode
convencer 0s bancos comerciais, agéncias de crédito as exportagdes, investidores

locais ou governos a se interessar pelo projecto.

Talvez o maior exemplo de actividades de DFI em Project Finance é aquela do

International Finance Corporation (IFC). O IFC é parte do World Bank Group e,

120 L UIZ FERREIRA XAVIER BORGES, Project Finance e Infra-Estrutura: Descrigdo e Criticas., p.19.
Disponivel em www.bndes.gov.br.

121 Conferir http://www.worldbank.org/en/about.

122 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 180.

12 MARCELO PEREIRA SANTIAGO, op.cit, p. 37.
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diferentemente do World Bank, pode emprestar apenas para empresas privadas
gue ndo contam com o apoio direto de uma garantia do governo. O IFC
tipicamente se envolve em projectos através de empréstimos comerciais, embora
também assuma posicdes equity. O IFC emprestando tende a ter requerimentos de
maior abertura e transparéncia do que os empréstimos comerciais tradicionais.
Também prové empréstimos com maturidades mais longas do que estaria

disponivel por outros emprestadores.” 124,

2.1.4.4. Companhias de Seguros de Vida

Investidores institucionais, a participacdo destes sujeitos é favorecida pelo facto de,
consequente de sua actividade principal, as grandes companhias de seguros desenvolverem
inegavel capacidade de analise de riscos, 0 que as possibilita analisar e julgar, sem auxilio de
instituicbes financeiras, as possibilidades envolvidas em operacGes e investimentos

complexos.

Igualmente decorrente de sua actividade profissional, as companhias de seguro de vida
geralmente possuem assegurada a previsdo de seu fluxo de caixa anual, obviamente com
pequenas variacoes e que, em casos de maior atractividade nas taxas de retorno se comparadas
aos tradicionais destinos de investimentos, sdo alocados em projectos que apresentem

capacidade de rentabilidade e oferecam garantias satisfatorias aos empréstimos cedidos*?®.

Identificadas as caracteristicas buscadas pelos gestores de investimento destas
companhias, passam entdo a investir no projecto mediante a compra de titulos de divida
emitidos pela SPE, normalmente debéntures. Ressalte-se que o mercado de titulos de dividas

privadas ainda encontra-se em desenvolvimento em alguns mercados, a exemplo do Brasil*?®.

124 | UIZ AFONSO DOS SANTOS SENNA, FERNANDO DUTRA MICHEL, Rodovias auto-sustentadas: o
desafio do séculoXXI, pp. 544, CLA Editora, Sdo Paulo, 2006. p. 162 apud LEMPKE, op. cit., p. 42.

125 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 167.

126 hitp://oglobo.globo.com/economia/mantega-estuda-viabilizar-mercado-de-titulo-de-divida-privada-5412302.
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2.1.4.5. Fundos de Pensdo Publicos e Previdéncia Privada

Os fundos de pensdo publicos, segundo Finnerty, normalmente possuem grande parte
de seus investimentos direcionados a titulos de renda fixa, 0 que representaria uma potencial

fonte de recursos ao empreendimento suportado pelo Project Finance.

Entretanto, ao contrario das companhias de seguros de vida, devido a incertezas
relacionadas a variacdes legislativas'?’, tendem a ndo realizar investimentos a longo prazo,
posto que ndo possuem a mesma capacidade de analise de riscos afeitos as seguradoras, razao
pela qual dificilmente sdo investidores de um procedimento de Project Finance em seu
estagio inicial.

Por outro lado, os fundos de previdéncia privada constituem atraentes fontes de
recursos a projectos de grande porte, pois apresentam caracteristicas semelhantes as das
empresas seguradoras, ndo havendo tantas restricfes quanto aos titulos que podem adquirir,
pois, basicamente, sdo fundos de pensdo corporativos e parte destes fundos é administrada
pelas préprias empresas. Entretanto, a maioria gerida por bancos comerciais ou empresas de
gestdo de investimentos que, apesar de investirem também no mercado de capitais, reserva
parte dos valores de investimento para titulos de renda fixa, caso daqueles emitidos pela
SPE!?8,

2.1.4.6. Crédito de Fornecedores

A depender do empreendimento, fornecedores de produtos podem se tornar boa fonte

de crédito ao projecto em decorréncia da atuacdo das agéncias de fomento a exportacéo, que

127 Como ressalta Finnerty, normalmente leis relativas as classes de trabalhadores, municipais, estaduais ou
federais, que imp&em exigéncias aos gestores destes fundos, normalmente podendo investir apenas em titulos
com boas classificagfes emitidas por agéncias e consultorias. JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 171.

128 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 172.
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tém sido criadas por alguns paises com o objectivo de promover a exportacdo de
equipamentos fabricados nestes locais.

Destarte, 0s patrocinadores dos projectos frequentemente negociam créditos com estas

agéncias para compras de equipamentos dos fornecedores de seus paises.

Noutro giro, conforme leciona Santiago, podem, os patrocinadores, negociar um

projecto de co-desenvolvimento com os fornecedores de equipamentos:

“Alguns projectos também adotam o modelo de co-desenolvimento, no qual
fornecedores e fabricante (s) desenvolvem conjuntamente o produto,
compartilhando riscos e investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Nesse

modelo, os fornecedores sdo uma importante fonte de crédito complementar. ” 1%,

2.1.4.7. Mercados de Capitais

Obviamente o mercado de capitais ndo representa uma personalidade em si, nao
podendo ser classificado como um dos financiadores. Todavia, indiscutivelmente constitui
possibilidade de captacdo de recursos, sendo, pois, uma das formas de financiamento do
empreendimento. Destarte, entendemos por bem incluir esse topico, tornando desnecessario o
inicio de novo capitulo sobre as fontes de recursos das operacdes de Project Finance, tendo
em vista que ja citamos os patrocinadores, 0s entes publicos (assisténcia governamental) e 0s

demais financiadores.

Passemos, entdo, a analise da captacdo de recursos junto aos mercados de capitais.

Como salientado acima, muitas vezes o financiamento de um Project Finance se dara
através da emissdo de titulos de divida da SPE a investidores privados, como os fundos de

previdéncia privada e companhias de seguro. Segundo Lempke, costumeiramente essa

128 MARCELO PEREIRA SANTIAGO, op. cit., p. 37.
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capitalizacdo se dard a taxas fixas, nos mercados internacionais e nacionais, mediante a
operacdo denominada securitizacdo, através da qual a SPE torna seus valores recebiveis em

titulos ou valores mobiliarios®.

Sobre a securitizacdo de recebiveis, eis a definicdo apresentada por Caminha apud

Aragjo:

“Do ponto de vista financeiro, a securitizagdo em sentido estrito é uma operacao
por meio da qual se mobilizam ativos — presentes ou futuros — que, de outra
maneira, ndo teriam a possibilidade de se autofinanciar ou gerar renda presente. A
possibilidade de se emitirem titulos ou valores mobilidrios a partir de uma operagéo
de cessdo ordinaria é uma forma de se mobilizarem créditos gerados nas mais

diversas operac0es, ainda que tais créditos s6 venham a ser realizados no futuro.”
131

Como exposto, a operacdo de securitizacdo correspondera a uma operacdo de
conversdo créditos activos em recursos monetarios. No Brasil, as opera¢des de securitizacdo
de recebiveis tém ocorrido usualmente por debéntures, operadas como titulos de longo prazo,
porém flexiveis!® e regidas pelo artigo 52 e sequintes do Cédigo Civil.

Em Portugal, essas operacGes, também designadas titularizacdo de créditos,
encontram-se reguladas pelo Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro, posteriormente
modificado pelo Decreto-Lei n.° 303/2003, de 5 de Dezembro.

Com referencia aos contratos utilizados para estas operagbes de
titularizagdo/securitizacdo, a pratica de mercado atribui-lhes a alcunha de bonds, podendo

9 ¢

assumir, também, outros significados como “bonus”, “compromissos” ou “obrigagdes’.

Estas bonds podem ser comerciadas nos mercados nacionais ou internacionais, sendo

estes Ultimos mais atractivos, pois permitem a oferta de titulos a maior nimero de

130 THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit., p. 44.

131 UINIE CAMINHA, Securitizagdo, Saraiva, S0 Paulo, 2007 apud CLEITON SOUZA DE ARAUJO,
Securitizagdo de recebiveis: estudo da evolucgdo desta ferramenta no mercado de capitais brasileiro, pp. 49,
dissertacdo apresentada a Faculdade de Administragdo da Universidade Federal do Ceara. Fortaleza, 2010, p. 18.
12 MARIANA ROSA DE AZEVEDO BASSO ALCAIRE, Securitizacdo de Recebiveis, pp. 56, Monografia
apresentada & Universidade Federal De Santa Catarina, Curso de Graduacdo em Ciéncias Econdmicas,
Floriandpolis, 2013, p.27.
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investidores. As bonds disponibilizadas fora dos mercados internos, denomina-se eurobonds,
sendo negociadas nos chamados Euromercados. Para Finnerty estes Euromercados seriam o
“mercado internacional de capitais, em termos gerais, (...) definido como o mercado para
titulos de médio a longo prazo que funciona fora dos mercados de capitais nacionais do

mundo”133,

Apesar da grande relevancia destes mercados no cenario econémico mundial, 0 que se
percebe, quanto ao Project Finance, € apenas uma pequena participacdo deste metodo de
captacdo de recursos, sendo a emissdo de bonds garantidas por seguradoras®**, que cobririam
os riscos financeiros dos investidores, uma boa alternativa para alterar este panorama e atrair
investidores através desta pratica, aumentando, assim, as opgbes de financiamento do

projecto.

2.1.5. Agente Fiduciario

Trata-se de instituicdo responsavel pela administracdo do fluxo de caixa do
empreendimento, sendo responsavel pela gestdo e realizacdo de pagamentos, reembolso e

remuneracdo dos envolvidos.

Conforme Rocha de Carvalho, deve ser uma instituicdo independente, cabendo-lhe
gerir contas especiais para sua utilizacdo na amortizagdo do principal e pagamento de juros
oriundos dos empréstimos alcangados junto aos Financiadores, no pagamento de participacdes
dos patrocinadores, na remuneracao relacionada aos titulos e valores mobiliarios emitidos
pela SPE, na protecdo e defesa de direitos e interesses de investidores do projecto, sendo-lhe
permitido, inclusive, o blogueio ou liberacdo de recursos da SPE quando instituidas contas

especiais'®.

133 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 173.

13 THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit., p. 45.

135Segundo o autor estas contas seriam: “contas especiais sdo as contas que o agente fiduciario administra para
cada fim especifico: destinagdo das receitas e pagamento de obrigacfes. Podem ser criadas, por exemplo: a)
conta especial de garantia que, no caso de interrupcdo de recebimento de receitas, sirva para cumprir as
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Notoriamente, devido a seu objetivo principal esta figura assemelha-se ao instituo do
trustee do direito anglo-saxdnico, sendo, uma adaptacéo deste Gltimo, pois atua de forma mais
limitada e sem as acessfes que esse instituto ja possui na pratica naquele sistema juridico.
Entretanto, ndo ha impedimento para que as partes criem, mediante acordos contratuais,
obrigacbes que reproduzam as praticas caracteristicas do trustee'®, concedendo maior
liberdade de atuacdo ao agente fiduciario, o que, na prética, é evitado pelos financiadores, que

possuem o principal escopo de geracdo e manutencao do fluxo de caixa previsto.

2.1.6. Seguradoras

De importancia destacada no empreendimento, as empresas seguradoras cabe a
cobertura e mitigacdo de riscos relacionados ao projecto, principalmente o0s riscos
relacionados ao pagamento da divida, aos aspectos fisicos do projecto (for¢a maior, quebra de

equipamentos, etc) e demais riscos, conforme analisado adiante.

2.1.7. Fornecedores

Fornecem ao projecto os insumos basicos de consumo para a producdo. Geralmente a
relacdo entre estes sujeitos e a SPE sera regulada por contratos de compra e venda de longo

prazo.

obrigacdes que se vencerem (sic) a vista (sic) ou no curto prazo, b) conta especial para deposito do percentual
das receitas destinadas ao pagamento dos empréstimos contraidos; c) conta especial para resgate ou liquidacéo
de obrigacdes relativas a titulos e valores mobiliarios emitidos pela Sociedade de Proposito Especifico — SPE,
d) conta especial de dividendos a serem pagos aos acionistas da Sociedade de Proposito Especifico — SPE, €)
conta especial de manutencdo da operacgdo, a ser utilizada na eventualidade da ocorréncia de um descompasso
no fluxo de caixa”. ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op.cit., p.64.

1% |UI1Z FERREIRA XAVIER BORGES, Covenants: Instrumento de Garantia em Project Finance, 2002.
Disponivel:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arguivos/conhecimento/revista/rev
1106.pdf
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Como elucidado alhures, muitas vezes a relagcdo entre determinados fornecedores e 0
projecto € promovida por agéncias nacionais de fomento a exportacdo, tornando atractiva a
aquisicdo de produtos daquele pais especifico mediante beneficios diversos, ja apresentados

na tratativa dos financiadores do projecto.

2.1.8. Compradores/Consumidores

Adquirentes da producdo/servigo do projecto, normalmente por contratos de compra e
venda de longo prazo ou consumidores de um servigo prestado, inclusive nos moldes de

concessao publica.

2.1.9. Construtores

Atuam em conjunto com empresas projetistas de engenharia e fornecedores de
equipamentos e maquinario, celebrando contrato de implantacdo da infraestrutura, conhecidos
como Engineering, Procurement and Construction Contracts (EPC), normalmente sob a
modalidade turn key, assumindo a entrega da estrutura pronta sob preco previamente

estabelecido, isentando, pois, 0s acionistas e a SPE de eventual sobrecusto.

Como medida de mitigacdo de risco, Bruno Ferreira defende a adjudicacdo da
construcdo do projecto a um empreiteiro principal, visto que concentraria 0s riscos de
construcdo em apenas uma parte, que, a depender da dimensdo do projecto, poderia
subcontratar outros empreiteiros para a realizacdo de obras™’, facilitando, assim, a alocagAo,

contratacdo e negociacdo de medidas mitigadoras.

137 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 120. Segundo o autor, a subcontratacdo citada estaria sujeita a aprovagio
pelos financiadores e ou da SPE e condicionada ao cumprimento de certos requisitos.

87



2.1.10. Operadores

Participantes responsaveis pela operacdo e manutencdo da infraestrutura do
empreendimento. De acordo com Bruno Ferreira, normalmente a operacdo do funcionamento
sera assumida pela sociedade gestora do empreendimento, a SPE, sendo tal modelo menos

frequente quanto a manutengdo®*®, que poderia ser subcontratada.

2.1.11. Engenheiros Independentes (Peritos independentes)

Profissionais liberais que atuariam como auditores independentes, assegurando a
efectiva realizacdo dos procedimentos contratados junto ao empreiteiro, bem como a condicao

técnica e a viabilidade do projecto.

2.1.12. Conselheiro Financeiro

O conselheiro financeiro e os consultores de seguros muitas vezes parecem atuar
conjuntamente a fim de indicarem as formas mais eficazes de mitigagdo de riscos
relacionados ao projecto, sendo, entretanto, mais ampla a actividade do conselheiro
financeiro, visto que analisara ndo apenas 0s seguros a serem utilizados, mas também outros
instrumentos financeiros e fontes de financiamento que terdo o conddo de agirem como

medidas mitigadoras de riscos.

138 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 121.
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2.1.13. Assessoria juridica

Em decorréncia da multiplicidade e complexidade das relagcbes contratuais
estabelecidas, a assessoria juridica assume grande relevancia principalmente nas fases iniciais
do projecto, de analise e preparacdo do financiamento, cabendo estes profissionais a
responsabilidade pela elaboracdo de instrumentos contratuais capazes de mitigarem riscos e

integrarem interesses de maneira individual e interconectada.

2.2. Das Fases de uma Operacao de Project Finance

2.2.1. Fase pré-operacional

Como amplamente afirmado no presente trabalho, as operacdes de Project Finance
envolvem, com pouca variedade quanto a estes aspectos, quantias financeiras vultosas, um
grande nimero de participantes, prazos significativos para a conclusdo do empreendimento e
outros ainda maiores para 0 pagamento das dividas assumidas. Portanto, obviamente ndo se
caracterizam por celeridade e ou agilidade, pelo menos ndo em sua fase inicial, sendo, pelo

contréario, marcados por minuciosas analises prévias em sua fase de pré-desenvolvimento.

Neste sentido, os estudos de viabilidade financeira e econémica, da operacionalidade
do projecto e de elaboracdo da estrutura de mitigacdo e alocacdo de riscos superam, em

média, 20 meses de trabalho®®,

Sendo tdpico de extremo interesse na presente dissertacdo, a analise de viabilidade, os

riscos inerentes ao projecto e os instrumentos de mitigacdo destes riscos serdo objetos de

139 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit. p. 67.
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analise em capitulo préprio, principalmente em decorréncia da abundancia de contratos

envolvidos, muitos dos quais atipicos e ou “importados” da pratica juridica anglo-saxa.

Acto continuo, superada a analise de viabilidade e a mitigacdo dos riscos do projecto,
atingir-se-4& 0 momento descrito por Figueiredo Dias como “financial close”, quando 0S
contratos ja tiverem sido celebrados e estiverem satisfeitas as condi¢es anteriores ao acordo

de financiamento do empreendimento4°,

A autora cita ainda a possivel celebracdo de acordos de pré-desenvolvimento em casos
de existirem dois ou mais promotores do empreendimento, incluindo-se, neste acordo,
compromissos variados, tais como regras sobre partilha de custos e lucros, decisdes e
composicdo de o6rgdos de administracio e deveres dos administradores*!. Ao tratar dos
procedimentos pré-operacionais, incluindo-se o acordo de pré-desenvolvimento, eis a licdo de

Figueiredo Dias:

“Tal acordo (de pré-desenvolvimento) incluird normalmente compromissos de
exclusividade dos promotores, que se obrigam reciprocamente a ndo se envolver em
outros projectos ou consércios concorrentes . Os promotores vinculam-se, ainda,
nesta fase, a levar a cabo um programa preparatério do projecto, que cobrira
aspectos técnicos, financeiros e contratuais do mesmo: estudos de viabilidade,
prospeccbes de mercado, angariacdo de patrocinadores e financiadores,
identificacBo de eventuais partes contratantes, desenvolvimento de programas
informaticos, constituicdo do veiculo de propdsito especial (SPE), pedidos de

licencas e autorizag@es, etc. 142,

Como apresentado pela jurisconsulta portuguesa, nesta fase sera determinado o
formato juridico assumido pela Sociedade de Prop6sito Especifico, levando-se em
consideracdo, para tanto, aspectos outrora citados neste trabalho, possuindo cada SPE
caracteristicas muito individuais, principalmente em decorréncia da coadunacao dos interesses

dos participantes as possibilidades do projecto.

140 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 134.
141 1dem.
142 Bjs in Idem.
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Superada a fase inicial de estudos, andlises e acordos, passar-se-4, entdo, a fase
operacional, de mitigagdo de riscos e estabelecimento da infraestrutura juridico-

administrativa, financeira e fisica do projecto.

2.2.2. Fase Operacional

Neste momento do projecto, busca-se a estabilizacdo e a reducdo dos riscos de suas
actividades em busca do desenvolvimento da auto-sustentabilidade do empreendimento com
base nos fluxos de caixa gerados e ou previstos, podendo ser dividido em implementacao e

exploracdo desta estrutura implementada.

Ao citarmos a implementacdo fazemos referéncia aos actos afeitos aos arranjos de

garantia, de alocacéo de recursos, de construgdo da estrutura, das obras e de sua fiscalizacao.

Jé& a exploracgdo ¢é a fase final do projecto, momento em que proceder-se-a a gestdo da
obra realizada, passando-se a prestar o servico (ndo necessariamente em todos os casos, como
veremos a seguir) e administracdo dos fluxos de caixa para pagamento das dividas assumidas

inicialmente.

2.3. Tipologia das estruturas das operacdes de Project Finance baseada nas relacdes

contratuais entre concedente e concessionaria.

As operacdes de Project Finance, em consequéncia da variabilidade das caracteristicas
do empreendimento, podem apresentar diferentes estruturas e actuagdo de participantes. Isto
é, podem ocorrer variagdes acerca de quem constroi a estrutura, quem serd o proprietério da
estrutura, quando devera ocorrer a transferéncia da obra ao sector publico, quem sera o

operador, os responsaveis pela gestao, dentre outras.
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Segundo Chagas, normalmente a defini¢do da responsabilidade por estas fungdes e ou
momento de pratica destes actos, estaré ligada a questdes financeiras definidas nas primeiras
fases do projecto, sendo crucial para o prosseguimento do empreendimento, especialmente

quando relacionados a obras e ou servicos regulados pelo Estado. Segundo a autora:

“Nestes casos em particular, o Project Finance pode ser visto como um tipo de
Parceria Publico Privada, pois o Estado pode conceder a propriedade ou o direito
de operacédo de determinado servi¢o ou produto para uma SPE com patrocinadores

pelo menos em parte privados 14,

Destarte, seguem abaixo descri¢des dos principais modelos praticados e identificados
pelos juristas, tanto de sistemas regidos pela tradicéo juridica continental europeia, quanto da

common Law.

2.3.1. Turn-Key

Nesta modalidade estrutural, a empresa do sector privado constrdi e opera durante um
periodo previamente estabelecido pelas partes e por valor também acordado anteriormente ao
inicio da construcdo, sendo, ao final deste prazo, transferida a estrutura a administracdo

publica.

No ambito publico, o0 modelo de turn-key assumiu papel destacado pela possibilidade
de remuneracdo do sector privado apenas mediante a cobranca de tarifas pelo servigo a ser
prestado. Desta feita, caberia ao Estado estabelecer, via contratos, metas de desempenho e
eficiéncia, buscando a oferta de servigo publico otimizado e a transferéncia de obrigacdes e

riscos pela construcdo e operagéo da estrutura ao privado durante o prazo estabelecido.

143 LIGIA BARROS DAS CHAGAS, Project Finance no Brasil: um estudo de caso multiplo nos setores de
concessao rodoviaria e geracdo de energia elétrica, pp. 72, dissertacdo de Mestrado apresentada a Faculdade de
Direito da Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002, p. 52.
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Destaque-se que no Brasil, ap6s a promulgacdo da lei 11.079 que regula a matéria,
este tipo de concessdo ndo se insere no rol das concessdes de Parceria Publico-Privadas, em
decorréncia da previsdo de seu artigo 2° 8 3° segundo o qual ndo se tratard de PPP a

concessao que nao envolver contraprestacao do parceiro publico ao privado:

“Art. 20 Parceria publico-privada é o contrato administrativo de concessdo, na

modalidade patrocinada ou administrativa.

()

§ 30 N&o constitui parceria publico-privada a concessdao comum, assim entendida a
concessdo de servigos publicos ou de obras publicas de que trata a Lei no 8.987, de
13 de fevereiro de 1995, quando ndo envolver contraprestacdo pecuniaria do

parceiro publico ao parceiro privado ”.

Portanto, a concessdo na qual o parceiro privado auferir renda apenas em decorréncia
da cobranca de tarifas, sera simples concessdo e nao Parceria Publico-Privada, sendo, como
tal, regulada pela Lei 8.987/93 e ndo pela Lei 11.079/0444,

Essencialmente a figura do turn-key estaria ligada a contratacdo de empresa
responsavel pela implantacdo do projecto, a preco fixo e prazo determinado, ou, caso envolva

obra publica, concessao nestes moldes.

2.3.2. Wrap Around Addition

Sistema muito semelhante ao turn-key, diferenciando-se por tratar de ampliacdo de

uma estrutura ja existente. Enquanto o anterior denomina contratos de construcdo, ou seja,

144 ADRIANO CHAVES VALENTE, Financiamento e Execucdo de Projectos de Infraestrutura em Parceria
Publico-Privada apud O novo direito administrativo brasileiro: o publico e o privado em debate, pp. 97-149,
Forum, Belo Horizonte, 2010, p. 127.
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inicio de uma infraestrutura, no Wrap Around Addition o contratado, ou concessionario, em
caso de concessdo, deverd ampliar, modernizar, alterar a infraestrutura ja existente, através de

financiamento proprio.

Assim o sector publico isenta-se da alavancagem de valor inicial, normalmente valores
altos, para adaptacdo de sua estrutura, transferindo os riscos do empreendimento ao sector

privado#®

, sendo possivel, também neste modelo, que a remuneracao do parceiro privado seja
realizada exclusivamente mediante a cobranca de tarifas dos futuros usuarios, aplicando-se.
pois, no direito brasileiro, regulacdo diversa aquelas concedidas as Parcerias Publico-

Privadas.

Chagas classifica estas modalidades de Project Finance como “Privatizagdo
Temporaria”*®, pois segundo a autora, neste modelo o representante do sector privado opera e
mantém um projecto de propriedade do Estado, realizando reparos e ou melhorias necessarias,
sendo que, apos tal recuperacdo ou expansao das instalacdes, a empresa privada as opera com
0 escopo de recuperar 0s gastos do empreendimento e buscar lucro, mediante a cobranca de
tarifas dos usuarios. Atingido o valor de recuperacdo anteriormente acordado com o sector
publico, ou decorrido o prazo estabelecido, finda-se a concessdo, sendo devolvida a

infraestrutura ao membro estatal. Assim também nas operagdes sob o modo turn-key.

2.3.3. Lease & Purchase

Modalidade na qual ao parceiro privado transfere-se a responsabilidade e os riscos de
concepgdo, construcdo e financiamento da infraestrutura, sendo posteriormente arrendada ao
poder publico por determinado periodo de tempo, findo o qual, dar-se-a sua transferéncia a

administracdo publica.

145 ADRIANO CHAVES VALENTE, op.cit., p. 127.
146 | |IGIA BARROS DAS CHAGAS, op. cit., p. 54.
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Adriano Chaves Valente destaca que esse arrendamento temporario permite que 0
sector publico consiga “esticar 0 pagamento do investimento e ganha em eficiéncia na

construgao” 4.

2.3.4. Build — Operate — Transfer (BOT)

Neste arranjo, a construcdo e o inicio da operacdo do empreendimento serdo de
responsabilidade da SPE, sendo posteriormente a um prazo pré-determinado, suficiente a
amortizar os custos, dividas e gerar lucros aos participantes, transferido para a entidade
publica, que passard a sua exploracdo e gestdo. Geralmente ndo se procedera ao reembolso,
pelo poder publico, a SPE pelos custos suportados com o projecto, projetando-se como
suficiente o prazo em que explorar a infraestrutura. Como se percebe, representa o modelo

classico das concessdes dos paises de tradi¢do juridica latina.

Segundo Chaves Valente, essa modalidade se diferenciaria do turn-key ao prever o
pagamento de determinada quantia, pelo Estado, ao representante da iniciativa privada
responsavel pela construcdo e exploracdo do empreendimento, independentemente a cobranca
de tarifas, sendo, também, mais flexivel o valor a receber pelo contratado/concessionario,
posto que normalmente o periodo de exploracdo serd o factor preponderante para a
transferéncia da estrutura e ndo o valor recebido pelo parceiro privado, ou contratado, caso
trate-se de Project Finance em ambito estritamente privado.

2.3.5. Build — Operate — Own (BOO)

A Sociedade de Propdsito Especifico realiza a construgéo, efetua a exploracdo e gestéo

do empreendimento em préprio proveito, inexistindo a transferéncia de qualquer estrutura ao

147 ADRIANO CHAVES VALENTE, op. cit., p. 127.
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Estado, destacando-se, todavia, a possibilidade de estabelecimento de metas de desempenho e
restricdes por regulacdo, pelo Estado, ao sector privado.

Neste sentido, prezaria o sector publico pela qualidade dos servigcos prestados, caso
trate-se de concessdo e ou permissdo legal ou contratual, e também pela aplicacéo de tarifas
condizentes com 0 servigo, ou seja, que tais tarifas suportadas pelos utilizadores sejam fixadas

em parametros justos.

2.3.6. Build — Transfer — Operate (BTO)

Arranjo no qual a SPE é responsavel pelo periodo inicial do empreendimento,
financiando e construindo a estrutura do projecto, ou seja, implementando-o, para, em

seguida, transferir ao ente publico apo6s o sucesso de testes de conclusao da obra.

Proprietaria e possuidora da infraestrutura entregue pelo sector privado, a
administragdo publica podera, entdo, licenciar sua operacdo, ou arrendar a estrutura para
empresa do sector privado, sendo, normalmente, para a mesma empresa que realizou a

implementacao do projecto.

2.3.7. Buy — Build — Operate (BBO)

Modelo classico praticado nas privatizacfes experimentadas nas ultimas ondas
neoliberais!*®, no qual, existindo instalagdes pulblicas utilizadas na prestagdo de servigo
publico, directo ou indirecto, o Estado vende tais estruturas a iniciativa privada, que assume a

obrigacdo de sua expansdo e atualizacdo, objetivando, a iniciativa privada, a obtencdo de

148 |GIA BARROS DAS CHAGAS, op. cit., p. 53.
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lucro com o servico, e, a administragdo publica, o desenvolvimento (dinamizacéo,

modernizagédo) de determinado sector econdmico do mercado nacional.

2.3.8. Lease — Develop — Operate (LDO)

Déa-se tal estruturacdo quando uma determinada empresa privada arrenda de um ente
publico, ou outra empresa, uma instalacdo existente e passa a opera-la apos a realizacdo de

obras de melhorias e ou expansao, mantendo-se o arrendador com a propriedade do bem.

Segundo Chagas, este modelo seria recomendavel como alternativa ao modelo Buy —
Build — Operate quando a entidade operadora ndo puder adquirir a propriedade do bem e o
arrendador ndo conseguir, sozinho, realizar a operagdo/prestar o servico com a eficiéncia

desejadal®®.

2.3.9. Build — Lease — Transfer (BLT)

Neste modelo, determinada empresa do sector privado constréi uma infraestrutura que,
assim que concluida, sera arrendada a administracdo publica por periodo correspondente a
geracdo de receita suficiente a amortizar 0s custos de sua construcdo e remunerar 0S
envolvidos no projecto. Decorrido este prazo, a infraestrutura serd transferida ao sector

publico por valor previamente acordado.

2.3.10. Design — Build — Operate (DBO)

149 IGIA BARROS DAS CHAGAS, op. cit., p. 53.
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Estrutura que guarda semelhangcas com o modelo Build - Operate — Transfer,
diferenciando-se, todavia, pelo facto de o sector publico financiar o projecto desde o inicio
dos estudos técnicos, estabelecendo metas de desempenho em contrapartida e permanecendo

com a propriedade da instalacéo.

Destarte, ao participante privado caberia o desenvolvimento do projecto, sua
construcdo e posterior operacdo por determinado periodo de tempo, sendo remunerado,

também, mediante o pagamento de tarifas pelos utentes do servico prestado®°.

2.3.11. Design — Construct — Manage — Finance (DCMF)

Segundo Chaves Valente, trata-se de estrutura semelhante as de DBO, sendo aplicével,

entretanto, majoritariamente aos contratos de penitenciarias e centros de reclusdo®?.

2.3.12. Desenvolvimento Especulativo

Modelo utilizado na administracdo publica americana e pouco encontrado em paises
de raiz juridica romano-germénica, o Desenvolvimento Especulativo consiste na
identificacdo, pelo integrante do sector privado, de determinada necessidade publica ndo
atendida pelos servicos prestados pela administracdo, e, com a permissao do ente publico, o

planejamento e licenciamento de um projecto a ser apresentado aos sectores responsaveis.

150 O presente modelo tem sido muito utilizado nos servigos publicos municipais americanos, principalmente nas
redes de fornecimento e abastecimento de agua. Cf.
http://files.shareholder.com/downloads/AMERPR/0x0x381252/9F7679F3-BAA8-43D8-B6A4-
8EE12C840A3B/WP_DBO_White Paper_FINAL_6.8.10.pdf.

151 ANTONIO CORREA MEYER,,JOSE VIRGILIO LOPES ENEI, Modelos e estruturas de projectos em
PPPs. Jornal Valor Econdmico, Rio de Janeiro, 19 mar¢o de 2004, Caderno E2, apud ADRIANO CHAVES
VALENTE, op. cit., p. 128.
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Considerada a viabilidade do projecto, o governo poderd, entdo, participar de seu
financiamento e estruturacao.

Como jéa citado na descricdo de alguns modelos apresentados, urge salientar que nem
todos serdo adotados nos paises lus6fonos, principalmente em decorréncia das legislagdes e
das estruturas administrativas destes paises, que privilegiam a burocratizacdo como forma de

facilitar a fiscalizacdo e a isen¢édo dos sectores publicos.

A seguir passamos a andlise da viabilidade e dos riscos inerentes as operacfes de
Project Finance e quais 0s meios, contratuais ou ndo, mormente utilizados para sua

mitigacao.
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CAPITULO I11

3. ANALISE DE VIABILIDADE E MECANISMOS DE MITIGACAO E
ALOCACAO DE RISCOS

3.1. Analise de viabilidade

Logo na concepgdo do projecto os estudos ora sopesados adquirem fundamental
importancia, visto que no inicio da busca por financiamento de uma operacdo baseada no
fluxo de caixa projectado, ndo existem demonstragdes de viabilidade operacional do
empreendimento, razdo pela qual, sua credibilidade deve ser demonstrada mediante a
identificacdo de riscos possivelmente provenientes e a providéncia de medidas efectivas de

mitigagao destes riscos.

Destarte, inicialmente, os promotores/empreendedores devem realizar minuciosa
analise acerca da viabilidade técnica e econdmica do projecto imaginado, identificando,
decorrentes de aspectos particulares deste projecto, 0s riscos supervenientes. Frise-se que tais
riscos serdo variaveis quanto as origens e niveis, devendo ser categorizados e distribuidos
entre os participantes que possuam condi¢fes de assumi-los e mitiga-los, via instrumentos
contratuais e outras formas de garantia, ao custo final mais baixo e ou de maneira mais

efectiva.

Sobre o tema, eis 0 entendimento de Finnerty:

“Os investidores se preocupam com todos os riscos envolvidos em um projecto, com
que assumira cada um deles e se seus retornos serdo suficientes para compensa-los
pelos riscos que lhes estdo sendo solicitados assumir. Tanto os patrocinadores

quanto seu assessor financeiro devem estar plenamente familiarizados com os
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aspectos técnicos do projecto e os riscos envolvidos, e deverdo avaliar, de forma
independente, os aspectos econdmicos do projecto e a capacidade em atender ao

servico dos empréstimos a ele relacionados.” 152,

Portanto, como bem destacado pelo jurisconsulto norte-americano, a analise de
viabilidade centraliza-se nos aspectos técnicos e economicos do empreendimento, derivando
destes estudos a projeccdo dos riscos e a escolha das medidas suficientes a mitigar tais

factores.

Portanto, a seguir trataremos pormenorizadamente destas questdes.

3.1.1. Viabilidade Técnica

Como bem salientado por Lempke, ao citar Finnerty, o estabelecimento de viabilidade
técnica de um projecto € a demonstracdo de que a construcdo da infraestrutura do projecto
sera concluida, tanto quanto ao prazo, quanto ao orcamento, conforme planejado e, uma vez

entregue esta estrutura fisica, o projecto sera operado em sua capacidade prevista®®3,

Para se alcancar tais demonstracGes, ainda na fase pré-operacional os patrocinadores,
muitas vezes mediante a contratacdo de consultores externos, procedem a um minucioso
esforco de estudos de engenharia, envolvendo simulacbes, projeccdes, testes, ensaios e
revisdes. Dentre as situacdes que envolvam estas operacdes, destacam-se aquelas que exigem
novas e ou ndo comprovada tecnologia, sendo necessaria a criagcdo de estruturas de teste, bem
como situagdes que envolvam, em decorréncia da incomum extensdo de alguns

empreendimentos, alteracdes de escala em tecnologias ja utilizadas.

Outrossim, os estudos de viabilidade podem ser influenciados por caracteristicas do

ambiente no qual sera desenvolvido o projecto, citando-se como exemplo os projectos de

152 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 33.
153 THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit., p. 46.
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oleodutos no Artico e de extracdo e producio de petroleo no Mar do Norte, que apresentam
condicBes climaticas extremas, forgando alteragdes nas estruturas projetadas e utilizadas em

projectos semelhantes, mas aplicados em outras regides.

Em contrapartida & apresentacdo das projecGes e andlises realizadas pelos
patrocinadores, com o fito de confirmacdo das informacOes prestadas, 0s
credores/financiadores normalmente demandam a opinido de especialistas independentes para
analise da possibilidade de conclusao das construcdes conforme o cronograma, da capacidade
de operacdo das instalagcbes construidas e da suficiéncia das estimativas de custos da
construcdo e da margem de aumentos de custos da construcdo do projecto.

Finalizados os estudos, Finnerty ressalta que o consultor financeiro do projecto “deve
estar totalmente a par de quaisquer incertezas tecnoldgicas e seu impacto potencial sobre as

exigéncias de financiamento, caracteristicas operacionais e lucratividade do projeto” 1>,

3.1.2. Viabilidade Econdmica

Concomitantemente a analise de viabilidade técnica-operacional, os patrocinadores do
empreendimento devem proceder aos estudos de viabilidade econémica e financeira do
projecto, definido por Moreira, que lanca mao da sigla EVEF, ou Estudo de Viabilidade

Econdmica e Financeira, como:

“O Estudo de Viabilidade Econdémica e Financeira (EVEF) é o instrumento basico
de avaliacdo de um projecto, pelo qual se traduzira monetariamente as expectativas
de receitas, investimentos, custos operacionais, taxas e impostos, aporte de capital,
juros e outras receitas ou despesas inerentes ao projecto, com o objetivo de se
extrair conclusdes matematicas quanto a rentabilidade (Taxa Interno de Retorno -
TIR), a capacidade de pagamento, ao prazo de retorno do capital investido (pay

back time), a necessidade de aporte de capital e outros indicadores sobre o negécio

154 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 34.
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proposto. E a partir da EVEF, também, que podemos concluir sobre a montagem da
engenharia financeira adequada e assim proporcionar maior rentabilidade ao

projecto 1%,

Ante o0 exposto, podemos afirmar que tais estudos devem considerar, no momento de
sua analise e em projeccdes futuras, as fontes de receitas do projecto, 0s custos advindos e
previsiveis - incluindo-se planejamento tributario -, os prazos de pagamentos da divida
assumida pelo projecto, possiveis cobrancas de multas e juros em caso de ndo cumprimento
destes prazos e 0s riscos projectados, para, ao final, determina-se o quao rentavel pode ser o

empreendimento.

Justifica-se tal analise pela importancia de se convencerem 0s provedores de recursos
acerca da geracdo de fluxo de caixa suficiente ao pagamento das dividas assumidas no
projecto, e que, igualmente, possibilite lucro e ofereca, portanto, uma taxa de retorno, aos

investidores, condizente com o capital investido e 0s riscos assumidos.

Neste sentido, Rocha de Carvalho destaca a necessidade, do investidor, de avaliar a
oportunidade apresentada e compara-la as demais existentes no mercado. Para tanto, o
possivel participante do Project Finance devera pesquisar no mercado a existéncia de opcgdes
que apresentem rentabilidade semelhante, envolvendo, entretanto, variagdes quanto aos riscos

e prazos de recuperacéo do valor a ser despendido no empreendimento®,

Identificado melhor retorno em comparacdo aos parédmetros citados alhures, o
investidor opta por aguele que melhor lhe convier, ressaltando-se que sera favoravel ao
Project Finance o facto de investidores institucionais costumarem manter uma carteira
variavel de investimentos, que representem retorno a curto e em longo prazo, sendo este

ultimo o caso das operac@es analisadas.

Igual entendimento expressa Moreira ao afirmar que, ndo necessariamente, as

empresas investidoras deverdo optar pelos projectos que apresentem menos riscos:

15 CLAUDIO SERGIO MOREIRA, O Project Finance para a Concessdo da Rodovia SC-401, pp. 169,
Concurso Nacional de Case Studies — Prémio Mario Henrique Simonsen, ABAMEC/Fundacéo Getulio Vargas,
Rio de Janeiro, 1996, p. 31.

1% ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit. p. 68.
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“Uma vez que as empresas decidam qual caminho seguir, alguns riscos podem ser
determinados. Dessa maneira, parece sensato procurar trilhar por caminhos que
sugerem menor grau de risco. No entanto, esta op¢do ndo deve comprometer a
rentabilidade de um negdcio a ponto de torna-lo invidvel ou desinteressante aos
olhos do investidor. (...) Ao comparar os retornos proporcionados que diferentes
graus de risco evidenciam, o investidor pode optar por uma situacdo em que o

retorno seja mais interessante para se investir e ndo obrigatoriamente pela opgéo

que oferece menor grau de risco”*’,

De posse das informacgdes apresentadas pelos estudos dos patrocinadores, 0s
investidores procederdo a trés distintas etapas para verificacdo da viabilidade econdmica do
empreendimento, quais sejam: a estimativa dos fluxos de caixa futuros incrementais liquidos;

a definicdo da taxa minima de atractividade e o valor presente liquido.

Ressaltamos que as férmulas e calculos matematico/financeiros, bem como os detalhes
de operacOes destes cdalculos, relativos aos procedimentos em andlise, escapam ao ambito
juridico e do presente trabalho, razdo pela qual tentaremos simplificar a abordagem do
assunto, tendo em vista, também, fugir a nossa parca compreensdo da matematica implicita

aos investimentos empresariais.

Prosseguindo, a estimativa de fluxos de caixa futuros liquidos seria o saldo decorrente
da diferenca entre as projecdes de entrada e saidas de caixa e 0 pagamento de impostos.
Segundo Santiago, citado por Lempke, nesta operacdo 0s impostos seriam subtraidos dos

fluxos de caixa brutos®®®.

Em seqguida, devera ser definida a taxa minima de atractividade a ser utilizada para o
desconto dos fluxos de caixa projetados. Em conformidade com Moreira, esta taxa €

representada pela remuneracao dos titulos de baixo risco, por investimentos em taxas de juros

157 CLAUDIO SERGIO MOREIRA, Analise de Risco baseado no Cash Flow At Risk: Um Estudo Empirico do
Edital 003/2007 de concessao da rodovia BR-101/lote 7 — Trecho Curitiba a Floriandpolis, pp. 164, dissertacdo
de Mestrado apresentada a Faculdade de Engenharia Civil da Pontificia Universidade Catolica do Parana,
Curitiba, 2009, p. 31.

1% MARCELO PEREIRA SANTIAGO, op. cit., p. 25 apud THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit., p. 48.
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de longo prazo, cujo risco e retornos sdo baixos!®. Destarte, esta taxa seria proporcional aos

riscos, visto que investimentos mais ariscados mormente possibilitam maior taxa de retorno.

Ao final, descontando-se a taxa minima de atractividade da estimativa de fluxos de
caixa futuros liquidos, os investidores encontrariam o valor presente liquido, sendo que, 0
valor presente liquido positivo representaria viabilidade econémica e, por outro lado, o valor

presente liquido negativo demonstraria inviabilidade.

Uma forma alternativa, também muito utilizada nas opera¢des de Project Finance
consiste em, ao invés de se calcular o valor presente liquido a partir da taxa minima de
atractividade encontrada no mercado, reduz-se o valor presente liquido a zero e procede-se ao
calculo de qual taxa possibilitaria tal resultado. Esta varidvel seria chamada taxa interna de
retorno e representaria a taxa pela qual se daria a remuneracdo do projecto. Se a porcentagem
encontrada superar aquela que representa o custo inicial do projecto, seria viavel o

empreendimento, caso contrario, inviavel.

Cumpre, novamente, ressaltar que os célculos acima descritos representam uma

simplificacio dos modelos computacionais simulados*®°.

Percebida a viabilidade técnica e econdmica do projecto, passa-se, entdo, a
identificacdo, mitigacao e alocacdo dos riscos existentes.

3.2. Identificacé@o de Riscos

Como bem salientado em diversos trechos do presente trabalho, a estrutura de
financiamento proposta pelas operacGes de Project Finance sdo, sobretudo, aplicaveis a
empreendimentos de valores multimilionarios, de longo prazo e resultam em obras
grandiosas, muitas vezes utilizadas para suprirem uma necessidade da populagdo de um

Estado ou regido. Assim, pelas proprias caracteristicas destas operagfes, 0s sujeitos

159 CLAUDIO SERGIO MOREIRA, op. cit., p. 35. ) ,
160 para maiores informagdes sobre os calculos, conferir CLAUDIO SERGIO MOREIRA, op.cit., pp. 35 e
seguintes e JOHN D. FINNERTY, op. cit, pp. 115 e seguintes.
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envolvidos, antes mesmo de iniciadas as operacOes, possuem ciéncia dos riscos inerentes ao

projecto.

Portanto, para tornar-se atractivo, 0 projecto proposto deve apresentar aos
credores/patrocinadores uma complexa e bem estruturada anélise de viabilidade e garantias de
protecdo de riscos. Percebe-se, entretanto, uma exacerbacdo da importancia destas analises
prévias nos financiamento via Project Finance, sendo, como elucida Finnerty, tal
caracteristica decorrente, principalmente, da auséncia de historico de credito do projecto.

Assim, segundo o professor norte-americano:

“Um projecto ndo pode ter um histérico de credito estabelecido antes de sua

finalizacdo — na verdade, ndo poderd ter tal histdrico antes de ter operado com
sucesso por um periodo longo o suficiente para comprovar sua viabilidade sem
qualquer duvida razoavel. Consequentemente, os credores de um projecto exigirdo

a protecao contra certos riscos basicos. ” 161

Sob a possibilidade de existéncia destes riscos, os financiadores, contrarios a
exposicao a riscos, passardo a exigir instrumentos de mitigacdo e uma estratégia de alocacéo

as partes participantes capazes de assumi-los.

A seguir listamos e discutimos o0s principais riscos identificados na doutrina

tradicional 62,

3.2.1. Risco de Conclusdo

Concernente a possibilidade de ndo concluséo do projecto em decorréncia de factos

161 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 39
162 Encontrada em FINNERTY, FIGUEIREDO DIAS, LEMPKE, SANTIAGO e CHAGAS. Para diferentes
abordagens consultar BORGES, ARAUJO, BONOMI e MALVESSI.
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supervenientes, liga-se directamente a consecucdo da obra.

Como descrito por Finnerty, o risco de conclusédo divide-se em aspectos financeiros e
técnicos. Financeiramente, materializar-se-ia caso houvesse acréscimo expressivo nos custos e
desembolsos necessarios para a conclusdo da obra, tornando incerto o lucro do projecto.
Como possiveis causas a ocasionar este aumento no valor do empreendimento, podemos citar
atrasos advindos de escassez de mao de obra, subestimacéo de custos de construcéo, aumento

da taxa de inflacao, dentre outros.

Quanto aos processos técnicos, mesmo com 0 SUcesso em testes pré-operacionais em
menor escala, o projecto pode se tornar invidvel em maior projeccdo, principalmente em
decorréncia da tecnologia utilizada e defeitos de equipamentos, dificultando a obtencdo de

lucro do empreendimento.

Portanto, como exposto, o risco de conclusdo, em verdade, é composto por uma
variedade de outros riscos, como tais como os de gerenciamento da construcdo, tecnoldgico,

politico e de forga maior.

Como bem ressalta Chagas, estes diversos riscos ocorrentes durante o periodo de
construcdo do projecto geram o risco de (ndo) conclusédo, razdo pela qual normalmente s&o

definidos sob esta categoria.

Os arranjos de garantia para mitigacdo deste risco (ou riscos), melhor elucidados
adiante na presente dissertacdo, costumeiramente envolvem compromissos de entrega da obra
no prazo acordado, prevendo-se margens de atraso e cadernos de encargos da obra e

obrigac@es de eficiéncia.

3.2.2. Risco Tecnoldgico

Antes da analise especifica do que seria o risco tecnoldgico, devemos diferencia-lo do

risco de conclusdo afeito a deficiéncia tecnologica.
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Neste sentido, se a tecnologia empreendida mostrar-se ineficiente ainda nos testes de
concluséo, ao risco decorrente seria mais adequado classificar como risco de conclusdo e néo

risco tecnologico em si.

Todavia, alcangado o desempenho exigido nos testes de concluséo, ndo apresentando,
no momento de execucdo, o padrdo desejado e especificado, passa-se a determinéd-lo como

risco tecnologico, pois ja se iniciou a fase de execucéo.

Obviamente, em negocios envolvendo tecnologia em intensa evolugdo (como a
tecnologia de telefonia movel e processamento de dados), corre-se 0 risco de rapida
obsolescéncia técnica, 0 que, ndo obstante, ndo necessariamente impedird a continuidade do
projecto, visto que os credores poderdo conceder o financiamento ao projecto se alguns
participantes assumirem o compromisso de mitigacao de tais riscos, através, principalmente,
do uso de instrumentos juridicos que garantam que 0s promotores investirdo capital extra na

mudanca/aprimoramento da tecnologia empregada.

3.2.3. Risco de Fornecimento de Matéria-Prima

Durante a actividade do projecto, a SPE, os patrocinadores e os credores poderao estar
sujeitos a escassez de fornecimento de matéria-prima em decorréncia de sua indisponibilidade
na natureza e, em casos de matéria prima manufaturada, da variacdo de sua quantidade, valor

e qualidade desejados.

Finnerty, ao tratar do tema, cita a aplicacdo de uma regra geral de mitigacdo aos casos
de exploracdo natural: a projeccdo de duracdo das reservas passiveis de exploracdo deve ser
pelo menos duas vezes superior as reservas que serdo extraidas durante o periodo de servigo
da divida do projecto. Portanto, sendo necessarios 20 anos para o pagamento dos créditos
emprestados, finalizado este periodo, ainda deve restar matéria prima o suficiente para 40

anos de exploragio®®s,

163 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 41.
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3.2.4. Risco Econémico

Risco ligado a eficiéncia das operagdes da instalacdo e a demanda pelo servi¢o ou
produto ofertado, esta directamente ligado ao grau de eficiéncia das instalagbes no momento
de execucdo e oferta dos servicos e ou bens, e a antecipacdo de cenarios do mercado

consumidor, tratados na analise de viabilidade econémica do projecto.

Como principais factores passiveis de ocasionarem o risco econémico podemos citar o
mercado em que se insere o produto ou servigo oferecido pelo projecto, as variagdes do preco

do servico e ou produto e as politicas aplicaveis ao preco.

Como ressalta Lempke, como forma de mitigar este risco anteriormente, o estudo de
demanda anterior a fase de execucdo devera ser meticuloso, projetando cenarios com o intuito

de antever as caracteristicas de demanda aplicavel ao projecto®,

Sobre o tema, Finnerty afirma:

“(...) ha o risco de que a demanda pelos produtos ou servigos do projecto ndo seja
suficiente para gerar a receita necessaria para cobrir 0s custos operacionais e 0
servigo da divida do projecto, e ainda oferecer uma taxa de retorno justa aos
investidores de capital. Tal acontecimento poder& decorrer, por exemplo, de um
declinio do prec¢o final da producdo do projecto, ou de um aumento no custo de

importante matéria-prima. "1,

Neste sentido, fundamental que o estudo de viabilidade seja realizado por especialistas
independentes e com grande cautela, visto que a qualidade do relatério influenciara a

disposicao de recursos pelos financiadores.

164 THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit., p. 52.
185 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 41.
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Como forma de mitigar este risco, 0s credores exigirdo a contratagdo de gerente de
operacdes de reconhecida competéncia e a apresentacdo de arranjos de garantia, analisados

adiante no presente trabalho.

3.2.5. Risco Financeiro

Também denominado risco de taxa de juros, é resultante da aplicacdo de taxas de juros
flutuantes as dividas assumidas pela SPE, pois as varia¢cdes podem apresentar-se diversamente

das previsdes realizadas, causando impactos no fluxo de caixa.

Como método preferencial de atenuacgdo deste risco, os representantes da SPE buscam
a obtencdo de empréstimos a taxas de juros fixas, mesmo que nao aplicavel a divida inteira.
Todavia, os credores bancérios, usualmente as instituicdes financiadoras de projectos deste
porte, preferem efetuar empréstimos mediante taxas varidveis e assumir maiores riscos de

conclusdo e outros riscos.

Destarte, como forma alternativa de mitigacdo, os representantes da Sociedade de
Proposito Especifico celebram contratos de cap e de swap, aplicaveis as taxas de juros e

melhor analisados em tépico proprio.

3.2.6. Risco Cambial

Risco decorrente das diferentes moedas aplicaveis ao projecto, ou seja, da aplicacdo de
receita denominada em moeda diversa daquela denominada a divida. A titulo de exemplo,
poderiamos citar o caso ficticio de um projecto em que as receitas estejam determinadas em
euros, e seus custos devam ser pagos em dolares americanos, havendo exposicdo ao risco

cambial, visto que se o0 euro se depreciar em relacdo ao ddlar americano, sem qualquer
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alteracdo nos precos aplicados a unidade produzida, serd agravada a possibilidade de
pagamento da divida.

Para Finnerty, destas situagcdes decorrerao trés cenarios principais:

“(1) o risco de que a moeda local deprecie em valor — por exemplo, como resultado
de o governo anfitrido a desvalorizar formalmente; (2) risco de que os fluxos de
receita e de custo sejam incompativeis em termos de moeda — por exemplo, quando
as receitas forem geradas em moeda fraca enquanto a divida for gerada em moeda
forte; e (3) o risco de inconvertibilidade da moeda local para outra moeda que seja

necessaria para se pagarem determinadas despesas, como o servico da divida. ~ 16,

Para sua atenuacdo, podem ser utilizados mecanismos de hedge, disponiveis no
mercado, dentre 0s quais, 0s contratos a termo, swaps e a uniformizacdo das moedas

aplicaveis ao empreendimento.

3.2.7. Risco Politico

Indentificados de maneira mais destacada nos projectos de Parceria Publico Privada,
mas presentes também nos projectos totalmente privados, os riscos de natureza politica,
especialmente relacionados aos projectos de concessdo, estdo afeitos a regulamentacdo de
concursos publicos para participagdo das concessdes, medidas de governo e alteracdo de
lideres politicos.

Por isso, de maneira geral, ou seja, aplicando-se este risco também a operacdes
estritamente privadas, os factores de sua causa ou alteragdo seriam o arcabouco legislativo

(relativo a desapropriacdo, a pratica empresarial, fiscal, penal, ambiental e controlo de precos,

166 JOHN D. FINNERTY, op.cit, p. 230.
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determinado por alguns autores como “risco legal”'®’) e a estabilidade e previsibilidade dos
actos de seus lideres politicos, ndo confundindo-se, pois, com as chamadas avaliagdes “risco

pais.”

Como bem noticiado internacionalmente, empresas especializadas em analisar o risco
de crédito dos paises, as chamadas agéncias de classificagcdo de risco (ou agencias de rating)
sdo responsaveis pela divulgacdo de indice que representaria o risco de crédito a que
investidores estdo submetidos quando investem nos titulos puablicos daquele pais,
comparando-se, para tanto, a sobretaxa que se paga neste pais em relacdo a rentabilidade
garantida pelos titulos do Tesouro Americano68 169,

Os paises podem contratar estas agéncias internacionais com o fito de monitorarem
seu desempenho e prestarem-lhe consultoria em busca de melhores resultados. Enfim, o
indice “risco-pais” representaria, em verdade, reflexo de actos relativos ao risco politico,
sendo influenciado pela busca de mitigacéo deste ultimo, ndo representando, portanto, o tema

central do presente topico, razdo pela qual ndo nos deteremos no exame deste instituto.

Retornando a andlise do risco politico sobre o projecto, José Virgilio Lopes Enei o
classificaria como uma “(...) gama de riscos associados as agdes ou omissoes do Poder
Publico brasileiro ou ainda a variaveis macroecondmicas que podem influir negativamente

ao sucesso do empreendimento. ” 170,

Destaque-se que, obviamente, apesar de citar o pais, o trecho acima alinhavado nédo
seria aplicavel apenas ao Poder Publico do Brasil, e que, como se pode inferir, o risco politico
seria decorrente da situacdo econdmico-financeira, da estabilidade politica e do histérico de

cumprimento de obrigacdes das institui¢cbes nacionais.

167 ALEXANDRE PIMENTA DA ROCHA DE CARVALHO, op. cit, p. 81; ELLEN GRASSIANE DAL
BELLO STELLA, A operagdo de hedge como mitigadora de risco no Project Finance no Brasil, pp. 30, p. 17.
Disponivel:webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:vCdInul8_HgJ:www3.pucrs.br/pucrs/files/uni/poa
[direito/graduacao/tcc/tcc2/trabalhos2007_2/Ellen_Grassiane.pdf+&cd=1&hl=pt-
PT&ct=cInk&gl=br&client=firefox-a; JOSE VIRGILIO LOPES ENEI, Project Finance: financiamento com
foco em empreendimentos: parcerias publico-privadas, leveraged buy-outs e outras figuras afins, pp. 472,
Saraiva, S&o Paulo, 2007, p. 209.

168 Disponivel em https://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt/divida-publica/classificacao-de-risco.

169 ELLEN GRASSIANE DAL BELLO STELLA, op. cit., p. 15.

170 JOSE VIRGILIO LOPES ENEI, op. cit, p. 203.
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https://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt/divida-publica/classificacao-de-risco

De maneira geral, poderiamos afirmar que o risco politico poderia ser advindo,
usualmente, de alteracdes significativas no governo do pais ou regido, com a alteracdo dos
membros do governo que aprovaram o projecto por politicos de ideologia diversa; mudanca
de posicdo politica do préprio governo, e o0 risco de movimentos populares afetarem o

projecto.

Neste diapasdo, Finnerty cita a possibilidade de interferéncia de autoridades politicas
no desenvolvimento do projecto, sendo, a titulo de exemplo, utilizada a majoracdo da
tributacdo incidente sobre o servigo explorado, a aplicacdo de restrigOes legais e, em casos
extremos, a expropriacao, pelo poder publico, da estrutura implementada pelos participantes

do Project Finance!’*.

Em casos de projectos de longa duracdo, como os financiados mediante as operagdes
de Project Finance, os patrocinadores, com o fito de mitigarem estes riscos, cientes de que
alteracdes das autoridade politicas locais podem significar mudanca de tratamento dispensado
ao projecto, podem buscar financiamentos em bancos locais e de bancos internacionais de
fomento do desenvolvimento, como o BID ou o Banco Mundial, pois caso o pais hospedeiro
do projecto seja devedor destas instituicdes e ou dependam delas para financiamento de
politicas publicas, encontrariam, assim, possiveis entraves na concessdo de financiamentos

caso oferecessem riscos ao bom andamento do projecto.

3.2.8. Risco Ambiental

Sempre que os efeitos da exploracdo do projecto possam causar ofensas a legislacdo
ambiental de determinada localidade e, consequentemente, atrasos no desenvolvimento da

actividade, havera risco ambiental.

Nas ultimas décadas do século XX percebemos mudanca de postura da sociedade

quanto a preservacdo do meio-ambiente, apresentando maiores objecGes as actividades

171 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 45.
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exploratorias de grandes projectos, aumentando a rigidez da legislacdo e 0s custos com
estudos de impacto ambiental e medidas de protegéo.

Assim, a elaboragdo do projecto deve apresentar estudos de impactos ambientais para
que haja minimizacdo da agressdo ao ecossistema e dos danos as populacdes proximas ao
projecto, coadunando-se com a legislacdo ambiental aplicavel. Desta feita, diminui-se a
possibilidade de instauracdo de processos judiciais e ou administrativos e consequente

responsabilizacao civil e penal, em face da SPE, por danos ambientais.

Em Portugal a obrigacdo de apresentacdo destas avaliacBes € regulada pelo Decreto-
Lei n.° 69/2000, alterado pelo Decreto-Lei n.° 197/2005 (rectificado pela Declaracdo de
Rectificacdo n.° 2/2006, de 6 de Janeiro).

Por sua vez, no Brasil a legislacdo ndo € unificada sendo a responsabilidade de
regulamentacéo e fiscalizacdo compartilhada por érgdos federais, estaduais e municipais. Isto
posto, 0 6rgédo brasileiro que regulamenta a legislacdo e emite resolucdes para todo o territorio
brasileiro, ¢ 0 CONAMA (Conselho Nacional do Meio Ambiente), instituido pela Lei n°
6.938, de 31 de agosto de 1981, como um érgdo normativo na area ambiental, sendo 6rgao
executivo o IBAMA (Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis), criado pela Lei n° 7.735 de 22 de fevereiro de 1989. Em &mbito estadual e

municipal os poderes regionais serdo responsaveis pela criacdo dos drgdos correspondentes.

3.2.9. Risco de Forga Maior

Risco decorrente de situacGes relacionadas a ocorréncia de eventos excepcionais e de
dificil previsdo e mensuracdo, tais como guerras, terremotos, invasdes, hostilidades, desordem
civil, furacdes, tempestades e epidemias, dentre outros'’?, e que possam prejudicar ou

impedir, por completo, a conclusdo do projecto.

12 CARLOS SALVATO, Le operazioni di Project financing: struttura, sogetti, ruoli, tratti operativi, apud
BRUNO FERREIRA, op. cit, p. 137.
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Destaca-se no risco de forca maior, a dificuldade de sua previsibilidade, visto que, em
muitos casos decorrera de desastres naturais, sendo imprevisivel, ou previsivel, contudo

inevitavel.

Como previsto nos Cddigos Civis de Brasil e Portugal™, casos de forga maior podem
eximir a responsabilizagdo por danos, sendo ideal, como melhor veremos adiante, que 0s
participantes contratem coberturas securitarias para estes impactos extraordinarios, ja que

dificilmente algum participante aceitara assumir tais riscos.

Superada analise dos riscos incidentes sobre as operacOes tratadas nessa dissertacéo,
passamos ao exame das medidas utilizadas para sua distribuicdo entre os participantes e

posterior mitigacao.

3.3. Medidas de Mitigacao de Riscos

Diante das caracteristicas indissociaveis as operagdes de financiamentos de projecto
baseadas nos fluxos de caixa recebiveis, quais sejam, grandes valores de divida, periodo de
amortizacdo calculado em décadas, numero elevado de participantes, diferencas entre estes
participantes - tais como de nacionalidade, atuacdo e origem -, pode-se deduzir que, como
exposto alhures, deste cenario decorrerda um complexo emaranhado de riscos que ameacgara 0

prosseguimento e ou conclusdo do projecto.

Desta maneira, a alocacao de riscos entre os participantes e a determinacdo das formas
de dizimagdo destes riscos é essencial desde os primérdios do projecto, tendo em vista que 0s
financiadores devem identificar, ainda na fase de analise de viabilidade do projecto, maneiras
de receberem o reembolso e a remuneracdo pelo crédito concedido mesmo ocorrendo

imprevistos.

173 0 Codigo Civil Brasileiro de 2002 prevé regras acerca da responsabilizagdo por casos de forca maior em seu
artigo 393. J& o Cdadigo Civil Portugués vigente prevé a ndo responsabilizacdo por danos em decorréncia de forca
maior em seu artigo 509°/2.

115



Portanto, fundamental o compartilhamento dos riscos entre os participantes de acordo
com suas caracteristicas distintivas, trabalhando-se, a partir de entdo, com diferentes niveis
portantes de risco, que serdo distribuidos e alocados aqueles que melhor possam assumi-los e

mitiga-los.

Desta maneira, um grande nimero de participantes, apesar de suscitar ddvidas em
relacdo a defasagem de agilidade na tomada de determinadas decisGes da SPE, seria benéfico
a luz do objetivo de mitigar riscos, visto que possibilitaria a assuncdo de parcelas menores
destes riscos por cada ente do projecto. Outrossim, como bem ressalta Lempke, ao citar
Aradjo, mais participantes ocasionam maior transparéncia ao projecto, sendo maior 0 numero

de interessados em sua fiscalizacao:

“Ao envolver varios participantes, como sécios, bancos, financeiras, seguradoras,
fornecedores, compradores, estatais, governo e construtores, o Project Finance
contribui para a transparéncia na gestdo do projecto e na divulgacdo das
informacdes. Ha o aprimoramento da governanca corporativa, o que possibilita um
ingresso de recursos ainda maior. Com mais participantes, o risco torna-se ainda

mais segregado, garantindo melhores condigdes para novos investimentos. ™ 174,

Acerca das formas de garantias apresentadas, como bem ressaltam Figueiredo Dias e
Bruno Ferreira, as garantias tradicionais, muito utilizadas em corporate finance, normalmente
objetivam a protecdo dos créditos ofertados pelos financiadores, através de garantias reais e
pessoais que, pesar de estarem presentes nos Project Finances, adquirem menor relevancia se

comparadas com mecanismos contratuais e operacdes de hedge!®.

Discorrendo sobre o tema, e corroborando a existéncia de deslocamento da analise de

viabilidade do projecto da comum capacidade de endividamento dos patrocinadores e da

74 W. F. G. ARAUJO, As estatais e as PPPs: o Project Finance como estratégia de garantia de investimentos
em infra-estrutura., Revista do Servico Publico, Volume 57, n° 2, pp. 169- 190, Brasilia, 2006, p. 186, apud
THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit. p. 59.

175 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 141 e GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit, p. 153.
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empresa, aplicavel aos financiamentos corporativos em geral, para os riscos e o fluxo de caixa

do Project Finance, Figueiredo Dias afirma que:

“Os métodos tradicionais de financiamento tém como alvo o crédito, pelo que as
garantias prestadas se destinam a proteger esse mesmo crédito; em Project
Finance, o alvo é deslocado para o risco do projecto. Assim, garantias tipicas como
0 penhor das ac¢des da sociedade do projecto, o penhor de equipamentos, a
constituicdo de hipotecas sobre iméveis e a caucdo de direitos creditérios (Conta
Reserva) acabam por ter, no contexto da operacdo, uma importancia meramente

relativa. ” 176.,

Outrossim, pode-se afirmar a desvalorizacdo das garantias tradicionais neste modelo
se compararmos os valores dos activos passiveis de incidéncia das garantias reais e o valor da
divida, que serd muito superior. Isto porque no inicio do projecto, durante a fase de
estruturacdo do empreendimento e concessdo dos empréstimos, os valores dos bens dados
como garantia sdo muito inferiores em relacdo a divida assumida, assim, a venda destes bens
para cobertura da divida da SPE, seria um esfor¢co pouco efectivo. Sobre esta questédo, eis a

licdo de Bruno Ferreira:

“No Project Finance existe uma maior exposicdo das entidades financiadoras,
estando o reembolso do crédito e o pagamento dos juros mais proximamente
relacionados com o sucesso do projecto, sucesso este que ha que tentar assegurar.
Uma das consequéncias desta diferente proporg¢ao crédito/garantias reais e o0 menor
valor destas Ultimas face a divida contraida torna evidente que as garantias reais
prestadas pela sociedade de projecto tém uma funcéo de pressdo mais relevante em
termos iniciais (...) Por outro lado, para além de revelar esta maior vertente de
pressdo, o menor valor dos activos, aliado ao pouco envolvimento que o0s
promotores procuram ter no Project Finance em termos de responsabildiade pelo
reembolso da divida e do pagamento de juros, permite entender a importancia da

cuidada andlise e cobertura dos riscos existentes através de outros mecanismos que

176 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 153.
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ndo as garantias especiais, cuja importancia é bastante inferior aquela

desempenhada no corporate finance.” 177,

Portanto, como exposto, no Project Finance as medidas de alocacdo e mitigacédo de
riscos tratardo, sobretudo, de protegerem o0 projecto dos riscos identificados e ou
identificaveis, os riscos de negocio apontados supra, e ndo o risco de crédito, que, segundo

Finnerty, podera ser assumido pelos credores®’®,

Desta feita, garantias alternativas, mormente contratuais, e medidas mitigadoras
cautelares se sobrepfem as garantias tradicionais, sendo sua analise e aplicacdo vinculadas as

diferentes fases do projecto.

A seguir, abordamos as diferentes maneiras de se alcancar a mitigacdo dos riscos,
seguindo o critério apresentado por Finnerty, Lempke e Chagas, no qual garantias como
penhor e hipoteca possuem menor destaque'’® e destacam-se as operacdes de hedge e as
convenants, optando por diferenciar as medidas mitigadoras - que envolverao participantes do
projecto e sujeitos externos - dos arranjos de garantia, que englobam apenas os acordos
firmados entre os proprios participantes do financiamento.

3.3.1. Operacdes de Hedge

A expressdo hedge, derivada da lingua inglesa e consagrada na pratica empresarial
mundial, significa, em seu sentido estrito, cerca, muro, barreira, prote¢do ou cobertura, 0 que,
de antemé&o, nos traz a ideia de operagdes com o fito de protegerem os financiamentos de

projecto de determinados riscos; em portugés alguns atribuem a matéria 0 nome de

17 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 142.

178 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 51.

179 Para maior aprofundamento da utilizagdo de garantias reais, conferir BRUNO FERREIRA, op. cit., pp. 140 e
seguintes;
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“coberturas”, todavia, entendemos que a expressdao anglo-saxonica identifica e individualiza

as operacdes de maneira mais adequada.

De maneira a atribuir maior vinculacdo destas operacdes ao tema tratado nesta tese,
podemos afirmar que o hedge — ou hedging — constitui uma série de operagdes - ndo se
destacando nenhuma em particular, mas sim o intuito comum destas opera¢des, que € a
reducdo de riscos a partir de transacOes realizadas nos mercados financeiros — que tém por
objetivo, representar a contrariedade a uma outra operacdo anterior na mesma medida, ou
seja, caso a primeira cause prejuizos, a segunda a compensara com lucros na mesma

proporcao.

Corrobora esta ideia, a definicdo apresentada por Lempke:

“Uma operacdo de hedge tem por intencdo ser o negativo de uma operacédo
financeira prévia que possa trazer repercussdes indesejaveis. E, em outras palavras,
o0 ato de tomar posicOes equivalentes e opostas nos mercados a vista e a termo, na
expectativa de que o resultado liquido impeca um prejuizo resultante de oscilagdes

dos pregos.” 180,

Todavia, apesar da no¢do de simultaneidade, deve-se ressaltar que os contratos que
participam desta operacdo ndo serdo, necessariamente, celebrados em conjunto e ou guardarao

dependéncia entre si.

Assim, 0 que ocorre, é uma interligacdo de contratos a possiveis factos causadores de
oscilacBes econdmicas, havendo ajustes de investimentos que reagirdo de maneira oposta e
em proporcdo equivalente a um mesmo facto, concluidos com diferentes contratantes, e de

maneira autbnoma.

A seguir, citamos as principais figuras de hedging identificadas pela doutrina afeita a

matéria.

180 THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit. p. 61.
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3.3.1.1. Contratos a Termo e Futuros

Instrumentos contratuais principalmente relacionados a mitigacdo de riscos
econdmicos, especificamente o de insuficiéncia de demanda pelo servico/produto ofertado, 0s
contratos a termo e ou futuros garantem, ao vendedor/prestador de servico, a venda futura de

sua producéo.

Pelo contrato a termo, um vendedor obriga-se a fornecer, ao comprador, uma
quantidade especifica de determinado produto ou moeda, em uma acordada data futura e por
valor j& fixado no momento da celebracdo deste contrato. Este tipo de negociagdo,
diferentemente dos contratos futuros, atualmente ocorre somente nos mercados de balcéo,
assumindo peculiaridades distintivas, como sua adequacéo pelas partes, chamada por Finnerty
de customizacio'®, o que diminui a possibilidade de posterior revenda de papéis negociados,
sendo comum que as partes originais se mantenham até o cumprimento total das obrigacGes

acordadas inicialmente.

Quanto as caracteristicas principais, os contratos futuros sdo idénticos aos contratos a
termos, diferenciando-se, entretanto, por serem negociados em bolsas organizadas, o que lhes

atribui um padrdo inalteravel, para que mantenham maior liquidez.

Como visto, uma interligacdo de contratos a termo e futuro, podem garantir a SPE néo
apenas a venda futura de sua producdo, mas também, ao atuar como consumidor, 0
fornecimento de insumos e ou moeda estrangeira, em quantidade e precos determinados,

equilibrando a previsdo de fluxo de caixa e de gastos com commodities.

3.3.1.2. Swap Cambial e Swap de Taxa de Juros

181 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 42.
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A swap, de modo geral, representa troca de resultados financeiros futuros aplicavel
sobre taxas e ou indices de variacdo de valores de passivos ou activos. Desta forma, a partir de
uma formula pré-estabelecida, caso ocorram variacdes inesperadas e exorbitantes, esta

variacao sobre o valor inicial pode ser substituida por uma taxa ja acordada pelas partes.

Especificamente ao Project Finances, poderdo ser aplicadas ao risco cambial e ao
risco financeiro. Com o fito de mitigar o risco cambial, poderd se aplicar a swap
correspondente, alterando-se a aplicacdo da taxa de variacao do valor da moeda estrangeira no
mercado por uma taxa fixada entre a SPE e o contratante, sendo, portanto, a Unica varia¢do

possivel.

Por outro lado, a swap de troca de taxas de juros, aplicada com o objetivo de mitigacdo
do risco financeiro, busca evitar que, caso parte do financiamento esteja atrelado a aplicacdo
de taxas de juros flutuantes, acréscimos nas taxas de juros dos empréstimos dificultem o

pagamento da divida, fixando, as partes, uma taxa de juros aplicavel ao montante devido.

Para melhor elucidacao do instituto, fundamental cotejar a licdo de Becerra:

“...uma operacdo financeira na qual sdo trocadas as naturezas das taxas de juros
incidentes sobre determinados empréstimos por um determinado periodo de tempo.
Essa troca permite alterar as caracteristicas dos pagamentos das taxas de juros
devidas ou a receber, ou seja, ela permite 0 pagamento de uma taxa fixa de juros,
em lugar de uma taxa flutuante, ou vice-versa, permitindo uma protecéo (hedge)
contra os riscos de uma variacdo acentuada das taxas ou, para 0s que querem

correr riscos, a especulagdo com as variagdes. " 182,

Dessa feita, estes contratos tratam de acordos de alteragdes de obrigacGes de taxas de
juros com base em um valor principal, sem modificar este Gltimo, mas apenas os indices

aplicaveis.

182KLEBER BECERRA, Operagdes com swap, 2007. Disponivel em:
www.ecodel10.com/artigo/389/OPERACOES-COM-SWAPS.
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3.3.1.3. Contratos de Teto (cap) de Taxas de Juros

Também aplicdvel como protecdo a um possivel risco financeiro decorrente de
variacOes em taxas de juros, assim como no swap de taxas de juros, aqui 0 contratante visa
proteger-se de aumentos de custos da divida trazidos pela flutuacdo positiva destas taxas,

sendo estabelecido um valor méximo a ser aplicado.

Assim, o contratante paga um prémio ao banco para limitar um teto de flutuacdo da
taxa de juros a ser aplicada a divida assumida, protegendo o projecto das altas verificadas no

mercado, sendo, por outro lado, aproveitada pela SPE, as baixas nestas taxas de juros.

Portanto, diferencia-se este contrato do contrato de swap, por nao ser fixa, havendo
variacdes nas taxas aplicaveis, sendo estabelecido um limite maximo para estas alteracoes,
podendo, pois, 0 projecto, beneficiar-se das oscilacbes de decréscimo das taxas. Ja no swap

ndo havera variacgdo, tratando-se de uma taxa fixa.

3.3.2. Covenants

Instituto originario do direito anglo-saxdo, as covenants constituem um conjunto de
obrigacBes acessorias aos contratos de divida, podendo assumir carater positivo e ou negativo,
cujo foco é a boa administracdo e a integridade do patrimoénio do projecto, lastreada na
confiabilidade dos actos do devedor, que torna-se comprometido com os padrdes de atuagédo

esperado pelo sector financeiro.

Dividindo-se em obrigacfGes positivas e negativas, podem assumir a forma de
exigéncias de observancia de determinadas praticas de gestdo consideradas eficientes pelos
financiadores, as chamadas positive covenants, e, noutro giro, podem se mostrar como
limitagdes a liberdade de gestdo, obrigando os administradores a ndo praticarem certos actos,

as chamadas negative covenants.
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Corroborando esta concepcédo, Borges afirma que as covenants consistirdo, em suma, a
obrigagdes civis ou comerciais acessorias, equiparando-se as obrigacdes de fazer e de ndo
fazer, normalmente disciplinadas nos Codigos Civis, Comerciais e das Sociedades, e as quais
se expressam, com maior regularidade, em trés modalidades mais comuns, quais sejam:
limitacdo do grau de endividamento da empresa; limitagdo ou impedimento para contrair

novas obrigacdes; e manutengéo de capital de giro minimo83184,

Finalizado este item, como visto, debrugcamo-nos sobre institutos largamente utilizados
na pratica empresarial afeita aos financiamentos de projectos de longo prazo, e aplicaveis aos
riscos financeiros e econémicos. Apesar da constante presenca destes institutos em projectos
de grande interesse publico executados no Brasil e em Portugal, pouco se tem debatido sobre
estas medidas na doutrina juridica destes paises, normalmente sendo introduzidos em
trabalhos técnicos e ou académicos de outras areas do conhecimento, como a engenharia € a
economia, 0 que acaba por dificultar a correlacdo exata dos institutos em sua concepgéo e a

sua real utilizacdo pratica.

Nos topicos seguintes, analisamos as medidas mitigadoras e arranjos de garantia
aplicaveis a partir da natureza dos riscos incidentes.

3.3.3. Mitigacdo de Risco Politico

Como outrora ja debatido, os riscos politicos decorrem da fragilidade e inconstancia
do cenario econdmico-politico de determinado Estado, criando o medo de que alteracbes no
cenario politico local possam atrapalhar o andamento regular do empreendimento, tendo em
vista que, em situacBes extremas poderd ocorrer a expropriacdo de estruturas privadas do

projecto.

183 | UIZ FERREIRA XAVIER BORGES, Covenants: instrumento de garantia em Project Finance, Revista do
BNDES, Volume 6, n° 11, junho de 1999. Disponivel em
www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes pt/Galerias/Arguivos/conhecimento/revista/rev1106.p
df.

184 Nestes termos, conferir o Acorddo do Tribunal de Contas da Unido, Processo AC-1925-30/11-P, Relator:
Aroldo Cedraz, publicado em 27 de Julho de 2011.
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Nestes cenarios, como sugere Finnerty, as medidas ideais para atenuacdo do risco
politico seriam a tomada de empréstimos, pela SPE, junto a bancos locais, que sentiriam
consequéncias financeiras caso ndo houvesse cumprimento do planejamento e que acabariam
repassadas a populacdo local; a tomada de recursos junto a 6rgaos e agéncias multilaterais,
que muitas vezes sdo credores de paises necessitados de investimentos publicos, estando
directamente interessados na manutencdo do projecto e ndo obstrugdo de sua concluséo,
podendo condicionar a concessdo de financiamentos ao Estado a garantias de ndo obstrucédo
do cronograma do empreendimento; e esforcos, pelos patrocinadores, para a obtencdo das
licencas e aprovacdes legislativas a garantirem que o projecto respeite a legislacéo

nacional®®,

Como perceptivel, a escolha dos provedores de recurso é primordial para o
financiamento, fazendo parte de um enfoque estrutural na gestdo de riscos, aspecto bem
destacado ao ponderarmos, com razdo, que nem todo capital é igual, sendo mais relevante,
guanto a riscos politicos, a identidade dos fornecedores do que maiores vantagens financeiras

ofertadas por outras instituicoes.

3.3.4. Mitigacéo de Risco Cambial

Para mitigacdo de riscos desta natureza, que, como ja aventado no topico 3.2.6 do
presente trabalho, decorrem da aplicacdo de diferentes moedas ao projecto em decorréncia da
tomada de empréstimos em moeda forte no mercado e diversa da do pais anfitrido do projecto
- muito comum em projectos realizados em paises em desenvolvimento, que dificilmente
encontrardo fontes locais que financiem totalmente o projecto -, além das opcGes de tentativa
de empréstimo apenas em moeda local, ha operacGes de hedging através de contratos a termo,
contratos futuros e swap, que garantam o fornecimento de determinada moeda forte no
mercado a uma taxa previamente fixada, e, ainda, poderdo os patrocinadores criar um fundo

de reserva para o servigo da divida.

185 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 45.
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Acerca da opc¢do de tomada de empréstimos em apenas uma moeda, de preferéncia a
do local de realizacdo do projecto, como bem delineado neste trabalho, os financiamentos de
projecto envolvem longos prazos, grande valor de divida e alta complexidade de riscos e de
contratos, 0 que torna escassa a opg¢do de financiadores, sendo esta classe de participantes
normalmente formada por instituicdes internacionais vinculadas as grandes economias, e
tendentes a preferirem negociagdes em dolares ou euros, dificultando a assungdo de divida

completamente formada em moeda do Estado no qual se realize o empreendimento.

Como as operagdes de hedging, contratos a termo, contratos futuros e swaps —
medidas capazes de mitigarem este risco — ja foram explicados acima, analisemos a

constitui¢do dos fundos de reserva.

Este fundo sera mantido nos Estados Unidos (caso vise cobrir riscos de variacdo de
dolares americanos) ou na Europa (caso o empréstimo tenha se realizado em euros) e sera
constituido por dolares ou euros, e ndo a moeda do local do projecto, devido a forca, no

mercado internacional, destas moedas primeiramente citadas.

A medida que se utiliza deste fundo, estando o valor depositado abaixo do nivel de
seguranca exigido pelos financiadores, valores da conta geral, que é mantida em moeda do
local do projecto, devem ser convertidos em moeda forte (dolares americanos ou euros), e
transferidos para o fundo de reserva, com o objetivo de, caso haja desvalorizacdo da moeda
local do empreendimento, existir montante em moeda forte a assegurar a amortizagdo da

divida por determinado periodo.

3.4. Arranjos de Garantia

Nos itens anteriores tratamos de ac¢des de reducdo dos indices de riscos a partir da
utilizacdo de instrumentos financeiros ou operacionais (caso da criacdo de um fundo de
reserva) que, apesar da eficiéncia quanto a mitigacdo dos riscos aos quais se aplicam, ndo séo
suficientes a cobrirem todos 0s riscos inerentes as operacdes de Project Finance, em

decorréncia, principalmente, da multiplicidade de sujeitos envolvidos e contratos.
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Surge, assim, uma das principais caracteristicas do Project Finance, os arranjos
juridicos de alocacdo e mitigacdo de risco. Tratam-se de contratos celebrados visando a
alocacdo de riscos de acordo com a capacidade de cada participante, podendo haver,
inclusive, entrelacamentos entre estes instrumentos, distribuindo-se o0s riscos entre

patrocinadores, compradores do projecto, fornecedores de insumo e demais partes.

Interessante notar que, normalmente, os projectos envolvendo Project Finance de
infraestrutura ndo possuem histérico de atuacdo e, portanto, de cumprimentos dos
compromissos assumidos, dificultando as andlises financeiras dos financiadores, que, ent&o,
passardo a exigir compromissos de pagamento da divida assumida, mediante os quais 0s

créditos poderdo ser transferidos aos projectos.

Assim, através destes arranjos, pode-se, inclusive, garantir o pagamento da divida por
transferéncia directa, aos credores, do direito de recebimento de pagamentos sob alguns
contratos, como contratos de compra e venda do bem posteriormente produzido. Passemos,

entdo ao estudo destes arranjos de garantia.

3.4.1. Arranjos de Garantia de Concluséo

Previamente a delimitacdo da obrigacdo assumida neste tipo de arranjo é fundamental
explicar-se quais 0s critérios para determinar a conclusdo, ou ndo, de um projecto. Neste
sentido, segundo Finnerty, haverd a cumulacdo de duas circunstancias, quais sejam: apés a
construcdo de todas, ou quase todas, instalacbes do empreendimento, devera ser expedido, por
um engenheiro especialista, um certificado de aceitacdo, pelos patrocinadores do projecto, das
construcdes realizadas, no qual assumem efectivarem os pagamentos estabelecidos, e, devera
este engenheiro, também, atestar a realizacdo de operagdes de acordo com niveis esperados,

durante certo periodo de tempo, em conformidade com os cadernos de encargose®.

Com base nestes paradigmas, os arranjos de garantia estabelecerdo obrigacdes aos

patrocinadores, ou as partes que os credores considerem com capacidade de obtencdo de

186 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 54.
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crédito, que deverdo assumir a conclusdo do projecto ou a quitacdo de toda a divida existente
caso ndo se conclua o planejado.

Esta obrigacdo de conclusdo centralizar-se-4 na obrigacdo dos patrocinadores — e, em
casos de projectos de porte maior do que 0s usuais, outras entidades cuja capacidade de
obtencdo de crédito satisfizer os credores — se comprometerem a fornecer recursos e esforcos
adicionais, caso haja dificuldades financeiras e ou de outra natureza, para a conclusdo do
projecto. Este arranjo, apresentado nos momentos de estudos para estruturagdo do
financiamento, devera transmitir, aos credores, a confianca de que os patrocinadores,

187

individualmente e em conjunto®’, poderdo suportar o adiantamento de recursos demandados

para a conclusao do projecto, ou, em Gltimo caso, a quitacdo do empréstimo.

Alcancada a conclusado nos moldes descritos no primeiro paragrafo deste topico, da-se

por encerrada a obrigagédo das partes que assumiram o risco de concluséo.

3.4.2. Arranjos de Garantia da Divida

Apo6s iniciada a exploragdo da estrutura, ou seja, na fase de operacdo do
empreendimento proposto, contratos de compra e venda da producdo ou utilizacdo do servico,
asseguram o recebimento, pela SPE, das receitas projetadas, sobre as quais, incidira a analise
e elaboracédo do plano de pagamento da divida.

Desta feita, os financiadores, anteriormente a concessao do empréstimo, insistirdo que
estas obrigacOes sejam assumidas por uma das partes, 0 que, em casos de concessdo de
utilizacdo de servico publico sera extremamente improvavel, visto que apesar da projeccao
apresentada, um governo anfitrido dificilmente garantira os valores das receitas recebiveis
pelo concessionario. Poderdo os patrocinadores, em casos como estes, apresentar como
alternativa aos credores, um prolongamento do periodo de concessédo, reduzindo 0s riscos

econdmicos.

187 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 55.
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Entretanto, apesar da celebracdo dos contratos de compra e venda ou utilizagdo dos
servigos, em face dos riscos operacionais do projecto os credores podem entender que ndo
serdo suficientes a cobrir os riscos de pagamento da divida, o que levard a necessaria
interligacdo destes acordos a outras obrigacGes, como covenants de manutencdo de caixa

minimo, cujo valor restara disponivel a cobertura dos pagamentos periodicos da divida.

Abaixo descrevemos alguns dos modelos contratuais de compra e venda e, também,

acordos de fornecimento cujo objetivo é conferir suporte crediticio ao projecto.

3.4.2.1. Contratos de Compra e Venda

Como frisado, em alternativa a exigéncia habitual, pelos financiadores, de garantias
directas a divida contraida pelo projecto, as partes com capacidade de obtencdo de credito
apresentam contratos de compra e venda que garantam a rentabilidade, mesmo que parcial, do

empreendimento.

Assim, como bem salientado por Bruno Ferreira, 0s instrumentos tratados a seguir
relacionam-se com a venda, pela SPE, dos bens produzidos pelo empreendimento,
constituindo uma das principais caracteristicas das operacdes de financiamento via Project
Finance, qual seja, a transferéncia, ao cliente, dos riscos econémicos, principalmente quanto a
variagdo do preco de mercado dos bens ofertados, garantindo, deste modo, uma rentabilidade

minima ao projecto®é.

Existindo diferentes modelos contratuais, quatro factores essenciais devem ser
analisados para a adequacdo destes instrumentos ao Project Finance em questdo, sendo,
nomeadamente: as caracteristicas das instalacGes; a forma da transacdo de compra do produto

OU Servico; os riscos existentes e os sujeitos envolvidos no contrato de compra e vendal®®,

Pormenorizadas estas caracteristicas distintivas, além do estabelecimento da duragédo

do prazo dos contratos de compra e venda, deverdo ser constituidas limitaces as causas de

188 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 177.
189 THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit., p. 71.
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resolugéo contratual e obrigacGes de determinagdo de um prego fixo da mercadoria ou, caso

determine-se preco variavel, a qual indexador sera fixado*°.

Abaixo seguem as principais formas contratuais relativas a aquisicdo de mercadorias
pelos clientes a fim de se mitigar os riscos econémicos porventura suportados pela empresa

do projecto.

3.4.2.1.1.1. Contrato Take-If-Offered

Modelo contratual através do qual o comprador se obriga a aceitar a entrega e realizar
0 pagamento, em valores previamente estabelecidos, pela producdo ou servigos que o projecto
Ihe consiga entregar. Portanto, o comprador s6 paga pelo que receber, ndo sendo obrigado a
pagar caso ndo haja entrega de produto ou prestacdo de servigo.

Consequentemente, s6 proverdo a mitigacdo dos riscos econdémicos em casos de
projectos cuja operacdo se mostre efectiva, sendo, caso contrario, exigido diverso arranjo de

garantia.

3.4.2.1.1.2. Contrato Take-or-Pay

Contrato semelhante ao modelo take-if-offered, obrigando o adquirente dos produtos
ou servigos do projecto, a pagar caso estejam aptos a entrega, diferenciando-se, a partir deste
momento, por facultar ao comprador a ndo aceitacdo do produto, desde que preste
contraprestacdo em dinheiro, ao passo que no contrato take-if-offered, o adquirente é obrigado
a aceitar a entrega.

Realizado o pagamento, normalmente a empresa do projecto o constitui em crédito

utilizado para cobertura de futuras despesas com entregas aquele cliente. Assim como no

1% MARTA AZPITARTE MELERO, Los contratos como herramienta para mitigar el riesgo em Project
Finance, , Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Ano 20, n° 81, pp 105-126, 2001 apud BRUNO FERREIRA,
op. cit, p. 177.
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take-if-offered, o cliente somente realizard pagamentos caso haja producdo e disponibilidade
de entrega dos produtos ou servigos, sendo, pois, este contrato, de maior efectividade em
casos de operacéo regular do projecto por obrigar o consumidor a pagar pelo produto/servico
mesmo se decidir ndo recebé-lo. Todavia, caso haja risco de producdo perdera sua efetividade,

pois ndo obriga o cliente a suportar pagamentos sem possibilidade de entrega do produto.

3.4.2.1.1.3. Contrato Hell-or-Hight-Water

Tipo de instrumento contratual definido, também, como contrato haja-o-que-houver,
atribui maior seguranca ao projecto do que os dois modelos citados anteriormente, na medida
em que ao comprador sera determinada a obrigacdo de pagamento dos valores contratados,
independentemente do cumprimento, pela SPE, de fornecimento dos produtos ou servicos

prometidos®®L.

Neste modelo, mesmo que as circunstancias fujam ao controlo das partes, como em
virtude de situacdes de forca maior, o adquirente sera obrigado a pagar pela producdo nédo
recebidal®. Destarte, mesmo que ndo haja producdo, deverd o comprador realizar o
pagamento pelos produtos ou servicos ndo recebidos, oferecendo grandes vantagens a SPE e

aos credores de sua divida.

3.4.2.1.1.4. Contrato Throughput

Acordo tipico de casos de financiamentos de gasodutos ou oleodutos, exige dos
transportadores de petréleo e derivados o transporte de determinado volume através do duto,
que seja suficiente a gerar receita de caixa para cobertura das despesas da operacdo e do
servico da divida.

191 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 177.
192 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 159.
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Em casos de impossibilidade de cumprimento das obriga¢des assumidas pela empresa
construtora do oleoduto (ou gasoduto), esta podera requerer, da empresa transportadora, 0
adiantamento de recursos que assumirdo natureza de pagamentos adiantados, em um acordo

nominado keep well.

3.4.2.1.1.5. Contrato Pass Through

Contrato através do qual as variagdes nos custos de producdo sdo repassadas
directamente ao preco do produto a ser adquirido pelos consumidores, que estardo obrigados a

consumir a quantidade acertada, mesmo ocorrendo esta variagao®®.

3.4.2.1.1.6. Contrato de Custo do Servico

Acordo pelo qual os devedores assumem responsabilidade por fragbes da divida,
pagando o0s custos do projecto a medida que ocorrerem, recebendo, em troca, parcela

previamente definida da producdo ou dos servicos do projecto.

Segundo Finnerty, este contrato pode ser celebrado de forma limitada ou plena. Na
primeira modalidade, os devedores assumiriam apenas custos fixos, ou apenas custos
variaveis, projetando-se como fixos 0s gastos com provimento de capacidade ao
empreendimento e variaveis aquele afeitos a um segundo momento, qual seja, de
fornecimento do produto ou servigo. Por outro lado, o contrato pleno de custo do servico
cobriria “custos de operagdo, administrativos e de manutencéo; amortizagdo e depreciacao;
juros; retorno sobre capital; e imposto de renda e outros tributos” 1%, a proteger os credores

de riscos politicos, econémicos, cambial, dentre outros.

193 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 177.
1% JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 59.
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3.4.2.1.1.7. Provisdo de Acréscimo

Trata-se de acordo aplicavel a situacGes em que existam multiplos compradores ou
usuarios da producdo, que 0s obriga mutuamente a aumentarem suas participa¢des caso um de
seus pares torne-se descumpridor da obrigacdo de compra, cobrindo, assim, o valor néo

apresentado pelo inadimplente.

Como bem ressalta Lempke, cada comprador, ou utilizador dos servicos, torna-se co-

segurador dos restantes'®,

3.4.2.2. Contratos de Fornecimento de Matéria-Prima

Assim como os contratos de compra e venda aditam suporte crediticio dos
compradores ou utilizadores dos servigos do projecto, os contratos de fornecimento de matéria

prima o fardo quanto aos fornecedores de matéria prima.

Este contrato normalmente estabelece, ao fornecedor, a obrigacdo de fornecimento de
matérias primas necessarias ao projecto, sendo previamente definida a quantidade e as
caracteristicas desse material, podendo prever, outrossim, a duracdo do contrato, e as
caracteristicas do preco, que podera ser fixo ou variavel, determinando-se, neste ultimo caso,

o0 indexador.

Caso ndo haja a entrega nos moldes definidos, podera ser responsabilizado este
fornecedor, devendo, entdo, realizar pagamentos a SPE, em decorréncia da responsabilidade
pela ndo quitacdo de sua obrigacdo e em medida que sirva a cobertura dos pagamentos da
divida.

3.4.3. Garantia Directa

195 THOMAS KEISERMAN LEMPKE, op. cit., p. 73.
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Como bem ressaltado pela doutrina especializada'®, a utilizacio de garantias
tradicionais directas (hipoteca sobre os imdveis do projecto em favor dos financiadores;
penhor sobre coisas moveis, contas bancérias e participacdes sociais; fianca e aval) nédo se
coadunam com a dinamica do sistema de financiamento proposto, pois no inicio do
procedimento a producdo e demais bens da empresa do projecto possuem valor agregado

muito inferior & divida constituida junto aos financiadores.

Outrossim, superada a fase inicial, como estas garantias incidem sobre bens moveis e
ou imoveis, sofrem com longos prazos em disputas judiciais, gerando a desvalorizagao destes
produtos mdveis, visto que, em um mercado de constante inovacao tecnologica, tornar-se-ao

obsoletos.

Como cita Xavier Borges, mesmo um parque industrial em sua completude sofrera
com grande desvalorizagdo caso mantenha-se inutilizado durante o periodo de discussdo de
direitos sobre os bens, ndo sendo, em face desta desvalorizacdo, uma boa solugéo de garantia

aos credores!?’,

Entretanto, apesar das criticas a sua utilizacdo, as garantias directas serdo aplicadas
caso haja exigéncia dos credores, destacando-se, dentre tais garantias, a incidéncia de penhor
sobre coisas moveis, contas bancérias e participages sociais e as hipotecas!®® sobre os bens
da SPE, concedendo-se aos credores a possibilidade de, em posse dos activos do projecto,
vendé-los ou passarem a operar com a contratacdo de profissionais especializados,

aproveitando os lucros do consumo dos servi¢os ou produtos.

Frise-se a semelhanca deste ultimo cenario com aqueles previstos em clausulas step-
in-right, segundo as quais, 0s credores poderdo assumir o controlo administrativo da SPE, ou
indicar quem o faga, em circunstancias de inadimplemento da empresa em face de contratante
ou dos préprios financiadores, com o fito de reestruturacdo financeira e continuidade de

prestacdo de servicos.

1% GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., BRUNO FERREIRA op. cit, THOMAS KEISERMAN LEMPKE
op. cit, ADRIANO CHAVES VALENTE op. citt EGON BOCKMAN MOREIRA op. cit, JOHN D.
FINNERTY op. cit.

197 L UIZ FERREIRA XAVIER BORGES, Mitigacéo de risco nas operacgdes de Project Finance e de Parceria
Publico-Privada envolvendo institui¢des financeiras publicas, Revista do BNDES, pp 9, Junho de 2005, p. 4.

198 Conferir BRUNO FERREIRA, op. cit., pp. 160 e 161: “Ndo cumprindo o devedor a obrigagdo de dar o
imovel em hipoteca, podera o banco agente fazer uso da procuragdo irrevogavel que normalmente lhe é
atribuida pelo devedor e que, habitualmente, inclui poderes para dar coisas em hipoteca, consentindo a
celebragdo de negocio consigo mesmo, nos termos do artigo 261° do Codigo Civil.”.

133



Sobre o penhor, figura recorrente na jurisprudéncia lusitana e brasileira sobre a
matéria, fundamental apresentarmos as conclusfes de Bruno Ferreira ao tratar da tematica.

Assim procedendo, assevera o jurisconsulto sobre o penhor de bens moveis:

“Optando-se por ndo estabelecer o estabelecimento comercial como objecto do
penhor, referindo o seu ambito a uma universalidade, haverd, entéo, que identificar
todos os equipamentos e outras coisas sobre as quais ha de recair o penhor. Nos
termos do artigo 666° (do Codigo Civil Portugués) poderdo ser objecto do penhor

quaisquer moveis, desde que ndo susceptiveis de hipoteca.

()

Reconhecendo-se, contudo, a utilidade economica da inexisténcia de
desapossamento, foram criados alguns regimes especiais de penhor sem
desapossamento, de entre eles se destacando o penhor em garantia de créditos de
estabelecimentos bancarios, constituido nos termos do Decreto-Lei n® 29:833, de 17
de Agosto de 1939. Esta admissibilidade, com paralelo no Direito Brasileiro
(Cddigo Civil, artigos 1441 e 1450), foi efectuada sem, contudo, ter sido criado um
sistema de registro do penhor sem desapossamento, tendo sido considerado que a
chamada “garantia penal”, no sentido de que o devedor fica possuidor em nome
alheio da coisa objecto do penhor e sujeito as “penas de furto” (...) mitigaria de

alguma forma a auséncia de desapossamento. 1%,

Sobre o penhor de contas bancarias, 0 mesmo autor elucida que:

“Uma das garantias prestadas pela sociedade de projecto passa pelo chamado
penhor destas contas bancarias, em termos mais rigorosos, penhor do saldo das

contas bancarias.

(...) com o deposito, a propriedade do dinheiro entregue pelo cliente ao banco passa
a pertencer a este Ultimo, nos termos do disposto no artigo 1144°, aplicavel por
remissdo do artigo 1206°, ambos do Cédigo Civil, passando o cliente a ser credor

do banco quanto a esse montante.

19 BRUNO FERREIRA, op. cit., pp. 149-150.

134



No penhor de conta bancéria sdo estes mesmos créditos dados em penhor a favor de

um determinado credor pignoraticio, fazendo-se, portanto, apelo a figura do penhor

de direitos, tal como estabelecida nos artigos 679° e seguintes do Cédigo Civil. #7200,

O ultimo formato de penhor tratado pelo autor portugués, o penhor sobre participacfes

sociais é assim explicitado:

“No que diz respeito de quotas, refira-se apenas a necessidade de registo junto do
registo comercial [artigo 3° /1/f do Cddigo do Registo Comercial] o qual (...) devera
ser efectuado por depésito (artigo 53°-A/4 do Cddigo do Registo Comercial) e
promovido pela sociedade, a pedido do credor pignoraticio (neste caso, as
entidades financiadoras), nos termos dos artigos 242° -A e 242° -B do Codigo das

Sociedades Comerciais.

Quanto ao penhor de acgbes representativas do capital social, refira-se que o
mesmo pode ser concedido ao abrigo do regime do penhor financeiro, estabelecido
pelo Decreto-Lei n® 105/2004, caso se verifique o ambito subjetivo de aplicacao
constante do seu artigo 3°, situagdo que normalmente se verifica, tendo em conta

que o devedor n&o é uma pessoa singular. <2,

Apesar destas possibilidades, a fonte primaria de compensacdo da divida sempre sera
o fluxo de caixa projetado, pelo que, aos financiadores, serd sempre preferivel uma adequada
rede de contratos e medidas mitigadoras a garantirem o regular funcionamento do projecto,

que, em longo prazo produzird montantes muitos superiores a seus activos.

200 BRUNO FERREIRA, op. cit.,, pp. 151-152. De mesmo modo na jurisprudéncia portuguesa: Acérddo da
Relacéo do Porto, Processo 0220779, Relator: Marques de Castilho, publicado em 04 de Maio de 2004.
201 BRUNO FERREIRA, op. cit., pp. 167-168. Esta possibilidade encontra-se também evidenciada na
jurisprudéncia brasileira. Vide Aco6rddo AC-3067-47/12-P do TCU, Plenario, Processo 015.236/2011-0,
Ministro-Relator Valmir Campelo, Publicado no Diério Oficial da Unido em 14 de Novembro de 2012,
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3.4.4. Seguros

Utilizados com o objetivo de protecdo do projecto de riscos de forca maior, estes
seguros proverdo recursos destinados a asseguracdo da manutencdo da viabilidade da

operagéo.

Quanto a abrangéncia de sua cobertura, normalmente cobrem custos de danos
eventuais e lucros cessantes, podendo ser exigivel, dos patrocinadores, que fornecam recursos

adicionais a situa¢des nao cobertas pelos contratados pela SPE.

3.4.5. Suporte Complementar de Créditos

Arranjos adicionais as medidas mitigadoras, sdo mecanismos conhecidos como
“4ltimas escoras”?%?, sdo utilizados quando ndo ha mais recursos a garantirem o pagamento
das obrigacdes da divida, sendo ofertados por aquelas partes que possuam capacidade de
obtencdo de crédito, para o pagamento das obrigacdes da SPE, sendo aplicaveis,
regularmente, aos promotores do projecto.

Comumente este tipo de suporte se dara através de prestacdes suplementares,
acessorias ou, ainda, pelo retorno a SPE de montantes ja distribuidos a titulos de dividendos, o

chamado claw-black?3,

3.4.5.1. Acordo de Suporte Financeiro

Tratados como empréstimos fornecidos a empresa, pelos patrocinadores, normalmente
se realizam sob o formato de carta de crédito ou garantia compradas de instituicdo

financeiramente estavel, como bancos, seguradoras e companhia de seguros de crédito.

202 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 61.
203 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 171.
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3.4.5.2. Acordo de Subscricao de Capital

Acordo, através do qual, partes, ou apenas uma parte, obrigam-se a adquirir titulos —
accdes ordinérias ou divida subordinada - emitidos pela SPE, na medida necesséria para
cobertura da deficiéncia de caixa da empresa.

3.4.5.3. Fundo de Caucéo

Fruto da exigéncia dos credores, a SPE podera manter um fundo caugdo contendo,

mormente, valores correspondentes a 12 ou mais meses de pagamentos do servico da divida.

Existindo tal fundo, mostrando-se o fundo de caixa insuficiente a cobrir a divida,

podera ser sacado montante com o fito de proceder aos pagamentos devidos.

3.5. Resumo sobre a Gestdo do Risco

Apresentados e classificados os riscos e suas respectivas medidas mitigadoras, cumpre
salientar que em face das peculiaridades de cada projecto, poderdo ser apresentadas novas
alternativas ou uma composicdo de interligacdo contratual diversa desta aqui exposta, que
apresenta, apenas, uma visdo geral das relagdes normalmente empreendidas no modelo de

engenharia financeira representado pelo Project Finance.

A seguir, lastreados na apresentacdo de Lempke, apresentamos trés quadros que
explicitam, de maneira objetiva e distinta, os riscos existentes e as medidas de mitigacao aptas
a mitiga-los. O primeiro apresenta os arranjos e medidas aplicaveis em fungdo do risco
existente, o segundo, por sua vez, a qual risco seria destinada aquela medida mitigadora, € 0

terceiro demonstra a aplica¢do dos arranjos de garantia.
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Ap0s a apresentacdo destes quadros de sinteses, segue explanacdo acerca dos demais

contratos celebrados, ou celebraveis, pelos participantes de uma operagdo de Project Finance.

RISCOS MEDIDAS ARRANJOS DE
MITIGADORAS GARANTIA
Risco Ambiental Alcance de  aprovacOes

legislativas e adequacdo a

regulamentacéo.

Risco Cambial

Fundo de Reserva;
Operac0es de hedge; Receita

e divida em mesma moeda

Contrato de compra e venda

tipo custo de servigo

Risco de Concluséo

Aporte de mais recursos

financeiros a0  projecto,
contornando as dificuldades

apresentadas

Risco de Forca Maior

Contrato de compra e venda

tipo custo de servico;

Contrato de compra e venda

hell-or-hight-water;

Seguros

Risco de Fornecimento de

Matéria-Prima

Acordos de fornecimento de

matérias-primas

Risco Econdmico

OperacOes de hedge com

contratos a termos e futuros

Contrato de compra e venda

take-if-offered;

Acordos de fornecimento de

matérias-primas;

Contrato de compra e venda
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take-or-pay;

Contrato de compra e venda

hell-or-high-water;

Contrato de compra e venda

custo de servico;

Acordo throughput

Risco Financeiro

Operacbes de hedge com
contratos de cap de taxas de
juros;

OperacOes de hedge com
contratos de swap de taxas de

juros.

Contratos de compra e venda

tipo custo de servico

Risco Politico

Tomada de recursos de
agéncias,bancos multilaterais

e bancos locais;

Providéncias junto a
governos locais (aprovacgdes

legislativas)

Seguros

Demais Riscos

Garantia directa;

Suporte crediticio

complementar

Quadro 1: medidas mitigadoras e arranjos de garantia em funcao dos riscos.

MEDIDAS MITIGADORAS

RISCOS

Fundo de reserva para servico da divida

Risco Cambial

Providéncias junto a governos anfitrides do

Risco Ambiental;
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projecto

Risco Politico

Receita e divida em mesma moeda

Risco Cambial

Hedging (contratos a termo e futuros)

Risco Politicos;

Risco Cambial

Hedging (contratos de swap de taxas de

juros)

Risco Financeiro

Hedging (contratos de cap de taxas de juros)

Risco Financeiro

Hedging (contratos de swap cambial)

Risco Cambial

Tomar recursos de bancos e agéncias

multilaterais e no mercado de capitais local

Risco Politico

Quadro 2: riscos mitigados a partir da utilizacdo de cada medida mitigadora.

ARRANJOS DE GARANTIA

RISCOS

Acordos de fornecimento de matéria-prima

Risco de Fornecimento de matéria-prima;

Risco Econdmico

Arranjos de garantia relativos a concluso

Risco de Conclusao

Acordo throughput

Risco Econbmico

Contrato de compra e venda tipo custo de

Servico

Risco Cambial;

Risco de Forca Maior;

Risco Econbémico;

Risco Financeiro

Contrato de compra e venda hell-or-high-

water

Risco de Forga Maior;

Risco Econdmico;

Contrato de compra e venda take-if-offered

Risco Econbmico

Contrato de compra e venda take-or-pay

Risco Econdmico
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Garantia directa Quaisquer

Seguros Risco de Forca Maior;
Risco Politico

Suporte crediticio complementar Quaisquer

Quadro 3: riscos mitigados em face do respectivo arranjo de garantia.

3.6. Estrutura Contratual Adjacente

Uma operacdo de Project Finance implicara, necessariamente, a celebracdo de
variados contratos que formardo a coligacdo de contratos de natureza diversa, ndo se
limitando aos instrumentos de mitigacdo e alocacdo de riscos. Neste sentido, apresentamos a
seguir 0s mais comuns instrumentos celebrados no &mbito deste modelo de financiamento, de

acordo com a classificacdo apresentada por Figueiredo Dias.

Estes contratos, nas palavras de Gabriela Figueiredo Dias, sdo indispensaveis a
montagem e a real eficiéncia da operacao financeira, visto que através desta teia negocial que

se determinara o perfil do projecto e os riscos passiveis de incidéncia?.

Criada esta coligagdo de contratos, ndo obstante a interdependéncia que exista entre 0s
diversos acordos celebrados, continua a se aplicar a cada um dos contratos o regime juridico

que, de maneira autbnoma, lhe corresponda.

3.6.1. Acordos Parassociais

204 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 141.
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A efetuacdo destes contratos se da devido a previsibilidade de dificuldades e
problemas que os promotores possam vir a enfrentar nas relagdes entre socios ou partes da

sociedade de projecto.

Visam, portanto, estes acordos, solucionar previamente estes possiveis conflitos,

através de disposi¢des constantes nos actos constitutivos da sociedade de projecto.

Normalmente, em conformidade com Gabriela Figueiredo Dias, tratam de situagdes
como a “obrigatoriedade de prestacfes suplementares de capital, a possibilidade de efetuar
contribuigdes em espécie, direitos de preferéncia na aquisicdo de partes sociais, conflitos de

interesses, clausulas de ndo concorréncia’” 2%, entre outros.

3.6.2. Contratos de Implementacdo do Projecto

Tratam-se, na verdade, de uma gama variada de possibilidades contratuais, a seguir

dispostas:

3.6.2.1. Contratos de Concessao

Acordos afeitos aos casos de obras de utilidade publica, infraestrutura, criacdo de
servicos publicos, dentre outros, atribui a empresa do projecto o dever de construir ou
organizar uma estrutura, explora-la por determinado tempo e entdo transferi-la (ou ndo) para o

sector publico.

Neste mesmo acordo, o poder publico estabelecera uma série de obrigacdes e possiveis
beneficios aplicaveis ao concessionario, prevendo, outrossim, as condi¢cdes de pagamento e 0S

prazos aplicaveis a concessao.

205 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 142.
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Em capitulo seguinte trataremos do tema de maneira pormenorizada.

3.6.2.2. Contratos de Construcao ou de Desenvolvimento

Caso a SPV néo tenha capacidade, ela mesma, de realizar a execugdo da obra, ou seja,
a construcdo, atuara, pois, como veiculo econémico, celebrando este contrato de consecucéo

da obra com empresa capaz de realizar a construcdo nos moldes exigidos.

Estes negocios juridicos contemplam, normalmente, clausulas de responsabilidade
pela execucdo da obra, responsabilidade pelo design da obra, condi¢cdes de pagamento, data
de conclusao e entrega da obra, transferéncia do risco, transferéncia da propriedade, garantias
sobre defeitos da obra, alteracdo do foro, arbitragem, vicios decorrentes de forca maior, e

demais clausulas comuns de obras de grande porte®®.

3.6.2.3. Contratos de Operacdo e Manutencao

Caso a SPV ndo assuma, ela mesma, a operacdo do projecto, podera contratar sujeito
envolvido na operacdo, como um acionista da prépria SPV, ou um terceiro, para fazé-lo. Ou
ainda, contratar essa funcao de maneira partilhada entre esses dois.

Estes contratos devem regular aspectos de responsabilidade dos terceiros contratados,

ou subcontratados, tais como remuneracdo do operador e limites de responsabilidade.

206 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., p. 144,
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3.6.3. Plano de Financiamento

Dentre as inimeras relagdes advindas de uma operagdo de Project Finance, a anélise
da relacdo estabelecida entre a SPE e os financiadores, credores da empresa, é de primordial
atencdo, visto que condicionara a utilizacdo do fluxo de caixa do projecto e dara directrizes

aos demais contratos celebrados pela SPE.

Atentos a essa relevancia, as negociacgdes entre financiadores e representantes da SPE
da-se com lastro em um plano de financiamento, apresentado por estes ultimos, e que

convenca aqueles a depositarem valores financeiros consideraveis no projecto.

Outrossim, este plano devera demonstrar que 0 empreendimento proposto possuird um

custo inferior aos modelos de financiamentos corporativos regulares.

Para tanto, este plano de financiamento, em moldes ideais?®’, devera:

e assegurar a disponibilidade de recursos a conclusédo do projecto;

e assegurar 0S recursos necessarios ao menor custo possivel;

e minimizar a exposicao de crédito dos patrocinadores ao projecto;

e estabelecer politica de maximizacdo da taxa de retorno aos patrocinadores,
observando-se as limitacGes de credores e o devido gerenciamento do fluxo de
caixa;

e maximizar os beneficios fiscais aplicaveis a propriedade e ao projecto;

e alcancar tratamento regulatério benéfico.

Estabelecidos estes objectivos, financiadores e patrocinadores procederdo a estudos de
estimativas de recursos necessarios, sendo tal montante igual as dividas previsiveis

inicialmente, quais sejam, custo das instalagdes, juros aplicaveis durante a fase de construcéo,

207 JOHN D. FINNERTY, op. cit., p. 87.
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pagamentos de funcionérios e despesas operacionais € margem de seguranca a cobrir
excedentes de custos. Definidos estes valores, sera nomeado, entdo, um agente fiduciario,
responsavel por administrar as receitas do projecto, e posteriormente o fluxo de caixa, e
proceder aos pagamentos nos moldes do cash flow waterfall, instrumento contratual que

estabelece a ordem de aplicagdes dos recursos do projecto.

Esta relacdo disciplinada por um contrato de financiamento, podera se apresentar sob
diversas formas, sendo as mais comuns, em conformidade com Gabriela Figueiredo Dias, 0s
seguintes contratos: contratos de matuo, contratos de abertura de crédito, leasings e operacdes

de titularizagdo, dentre outros?®,

Neste sentido, normalmente, uma operacdo de Project Finance envolverd uma
diversidade de financiamentos, divididos entre uma pluralidade de financiadores profissionais,
0 que ocasionard, segundo Figueiredo Dias, fendmenos associativos e de consércio, chamados
de pools ou sindicatos de crédito, que estabelecerdo, entre si, outras relacées contratuais cujo
escopo é estabelecer a preferéncia sobre o crédito gerado pelo fluxo de caixa, destacadamente,

celebrando o citado cash flow waterfall?®°,

Como visto, o Project Finance gera uma teia de relacBes contratuais, surgindo a cada
grande contrato celebrado, novas obrigagdes que terdo o objetivo de regular as relagdes

internas entre os membros deste chamado sindicato.

Destes contratos, surgirdo, pois, novos acordos destinados a regular a relacdo entre os
financiadores e a SPE ou 0s seus promotores, bem como definir o papel do financiador e sua

responsabilidade.

208 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., pp. 146-147.
209 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op. cit., pp. 146-147.
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CAPITULO IV

4. AS OPERACOES DE PROJECT FINANCE NO AMBITO DO DIREITO
ADMINISTRATIVO PORTUGUES E BRASILEIRO

A busca pela aplicacdo do Project Finance em ambito publico, resultando na parceria
entre o sector publico e o sector privado, tem se efectivado, notadamente, em obras de grande
valor inicial de investimento e que demandam, outrossim, dilatado prazo para conclusao e
inicio das operacdes e expertise profissional dos envolvidos, comumente ligadas a

infraestrutura de um estado ou regido.

Como se infere de suas caracteristicas, estes projectos demandam investimentos em
material e em qualificacdo profissional, o que, nos casos afeitos aos servicos e obras publicas,
poderiam inviabilizar a consecucdo do planejado, visto o atual déficit orcamentario de
diversos paises. Destarte, a administracdo publica, ciente de que investimentos em
infraestrutura sdo imprescindiveis ao crescimento econémico e social do pais, especialmente
daqueles em vias de desenvolvimento, buscou nas parcerias com o sector privado uma

alternativa as dificuldades encontradas.

Neste diapasdo, diversos paises identificaram na importacdo e adaptacdo do modelo
inglés de Private Finance Iniciative, uma boa alternativa ao endividamento publico, deixando
a cargo da iniciativa privada a oferta e prestacdo de servigos publicos ao cidadao, evitando
gastos imediatos e diluindo os riscos e a responsabilidade pelas dividas contraidas junto a
financiadores, que neste modelo sera quitada em longo prazo. Surgirdo, assim, as Parcerias

Publico-Privadas no direito lusitano e brasileiro.

Por outro lado, ao sector privado tal iniciativa mostrou-se extremamente lucrativa,
visto que envolve projectos longos, com boa previsdo de consumo a curto e longo prazo pela
populacdo, cujos riscos centralizam-se, em boa parte, em aspectos técnicos, viabilizando o

investimento em desenvolvimento de novas tecnologias e com tratamento contabil dissociado
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de sua actividade principal, ocasionando maior poder de endividamento e actuacdo em

multiplos sectores econdmicos.

Como se percebe, a existéncia de beneficios mutuos é determinante para a definicdo da
relacdo de parceria entre privados e publicos, sendo, todavia, esta mutualidade também,
perceptivel em contratagBes publicas tradicionais?l®. Destarte, diferenciam-se as PPP,
principalmente, mas ndo somente, por instituirem uma relacdo duradoura entre oS
protagonistas da relacdo, atribuindo certo sentido de continuidade e corresponsabilidade aos
parceiros. Diferentemente, nas contratagdes tradicionais a relacdo é imediatista, durante
pequenos periodos de tempo e encerrando-se, normalmente, com as concomitantes transagdes

financeiras e entregas das coisas pretendidas.

Decorrentes dessa relativizagdo da dicotomia entre publicos e privados surgem
distintas analises sobre as PPP, suas caracteristicas, objectivos e forma ideal de utilizacéo.

Acerca de suas origens, instituicdes semelhantes as PPP surgem nos EUA nos anos 70
do século XX como representacdo da fase de transicdo do estado centralizador do pds-
segunda grande guerra, com 0 objetivo de desenvolvimento regional em longo prazo.
Considerada exitosa, a politica é implantada pelo Reino Unido, principalmente em regides
degradadas de Londres, sendo, posteriormente, desenvolvida a iconica politica Private
Finance Iniciative durante o governo de John Mayor, entdo adaptada pela administracéo
publica de outros Estados, dando origem e ou influenciando a pratica das Parcerias Publico-
Privadas, que alastraram-se pelos paises europeus, chegando rapidamente aos demais

continentes.

Neste contexto, a Unido Europeia apresenta-nos o seguinte entendimento sobre as PPP

em diversos tratados:

“acordos que transferem para o sector privado projectos tradicionalmente

executados ou financiados pelo sector publico. Para ser considerado como PPP, o

210 BOAVENTURA DE SOUSA SANTOS, CONCEICAO GOMES, FATIMA SOUSA, DIANA
FERNANDES, JOSE REIS, CATARINA TRINCAO, PAULA FERNANDO, CARLA SOARES, Parcerias
Publico-Privadas e Justica: Uma anélise comparada de diferentes experiéncias, pp. 372, Coimbra, 2007, p. 9.
Disponivel em: http://opj.ces.uc.pt/pdf/rel parcerias_publico privadas_justica.pdf.
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projecto deve dizer respeito ao exercicio de uma funcdo publica, envolver o governo
como principal cliente, ser financiado por fontes ndo-puablicas e ter empresa nao-
governamental como o principal operador que contribui significativamente para o

design e concepcéo do projecto e assumir uma parte relevante do risco.” 2%,

Ciente da heterogeneidade juridica dos paises europeus, a Comissdo Europeia
estabelece uma agenda de desenvolvimento das PPP no continente, o que ndo evitou algumas
marcantes caracteristicas regionais. Como exemplo, Boaventura de Sousa Santos et al citam
as concessdes rodoviarias empreendidas nos paises mediterraneos, que, segundo 0s autores,
aderiram as politicas de parcerias mais cedo que seus vizinhos continentais?'?2, Dentre estes
paises, destacam-se a tradicdo espanhola de realizacdo de concessdes rodoviarias e o
crescimento, em Portugal, da utilizacdo das Parcerias Publico-Privadas no mesmo sector

rodoviario e também no sector da satde.?3.

Ainda na regido mediterranea, a Franca destaca-se como um caso a parte, por seu
pioneirismo na aplicagdo das concessdes, remontando-se ao século XVIII, e pela variabilidade
de aplicacdo legislativa a diversos contratos publicos em contrapartida a um forte carater

centralizador do Estado?.

Destacadamente, como exemplos de outros paises europeus que se utilizaram desta
modalidade de investimento e prestacdo de servigo, podemos citar Irlanda, Hungria, Holanda

e Bélgica.

Ratificando a ideia de heterogeneidade no cenario politico europeu, pode-se afirmar
que, ao contrario dos paises mediterraneos, os paises escandinavos e a Alemanha?® se

mostram avessos a experiéncia, entendendo os representantes da administracdo publica destes

211 COMISSAO EUROPEIA, European Economy. Public Finances in EMU 2003 apud BOAVENTURA DE
SOUSA SANTOS et al., op. cit., p. 10.

212 BOAVENTURA DE SOUSA SANTOS et al., op. cit., p. 35.

213 | dem.

214 1p 1dem.

215 Apesar de utilizar o modelo de Project Finance, ainda prevalece o modelo forfeiting model, descrito como
modelo da cedéncia de direitos. Este formato de financiamento consiste na transferéncia de parte das
remuneracdes pagas pelo sector publico para a entidade financiadora, que substituird a SPE, visto que esta abdica
do direito de receber os pagamentos pela constru¢do que Ihe pertenceriam, em favor do financiador. Conferir
DIRK DAUBE, SUSANN VOLLRATH e HANS WILHELM ALFEN, op.cit, 2007, p. 379.
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paises que os investimentos em infraestrutura publica, sobre os quais recai a grande maioria
das parcerias, devam ser realizados apenas pelo sector publico, a partir do suporte econémico
advindo da tributacdo sobre o projecto e participacdo politico-financeira das areas

beneficiadas?®.

Em contrariedade a essa concepgdo, como principal fundamento da popularizacéo
desta préatica na Europa, cita-se, comumente, a reducdo das possibilidades de endividamento
dos estados europeus, quer pela reducdo de seus meios, quer pelos limites ao déficit e divida

publica!’.

Isto posto, identificada a dificuldade estatal em contrair dividas e, portanto, alocar
parte do orcamento em investimentos estruturais multimilionarios, as Parcerias Publico-
Privadas apresentam-se como a melhor solugdo, presumindo-se que, em decorréncia de sua
expertise e maior agilidade nas decisdes, 0 parceiro privado, em comparacdo aos gastos do
Estado caso o projecto se concretizasse de maneira completamente publica, conseguira

entregar uma obra e ou servico com maior eficiéncia e beneficio a populacéo.

Neste sentido, como veremos adiante, o Decreto-Lei 86/2003, a tratar das PPP no
ambito portugués, apenas permite o avango das tratativas de parceria caso se comprove 0S
maiores beneficios em comparacdo as formas tradicionais de contratacdo e atuacdo da
administragdo puablica.

Tratando-se do panorama latino-americano, as principais economias da regido utilizam
estas parcerias, caso de Brasil, México, Argentina e Chile, sendo que nestes paises em
desenvolvimento a aplicacdo da PPP, durante algum tempo, foi vista como decorréncia da
histérica dificuldade de investimentos publicos e restricbes impostas por instituicdes
internacionais, como o FMI, sendo que, esta Gltima caracteristica agora também assola paises
europeus em crise, como Portugal, Espanha e Itélia, alterando momentaneamente o panorama

preferencial de alguns investidores institucionais.

Ressalte-se que, resultante da idiossincrasia das legislagdes nacionais, praticas

definidas como PPP em alguns paises, sdo vistas de maneira diversa em outras legislacdes,

216 CLAUDIO A. BONOMI e OSCAR MALVESSI, op. cit., p. 72.
217 BOAVENTURA DE SOUSA SANTOS et al., op. cit., p. 307.
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devendo-se levar em conta tais caracteristicas ao se proceder a comparacgdes internacionais.
Assim, a titulo de exemplo, cite-se que o Brasil ndo prevé, em PPP, a existéncia de concursos

publicos privatizados para a contratacdo junto a parceiros privados.

Realizado este breve resumo, a seguir centralizaremos nossa analise sobre a prética e
aplicacdo do Project Finance no ambito do Direito Administrativo, sobressaindo-se as

Parcerias Publico-Privadas, em Portugal e no Brasil.

4.1. As Parcerias Publico-Privadas e o Codigo de Contratos Publicos em Portugal

Como ja citado neste trabalho, a aplicacdo do Project Finance em Portugal inicia-se
com o desenvolvimento das politicas de Parcerias Publico-Privadas, nomeadamente quanto a
grandes obras publicas empreendidas a partir da segunda metade da década de 1990, citando-

se, dentre outros projectos, a construcdo da Ponte Vasco da Gama.

No &mbito legislativo, esta politica publica de investimentos inicialmente foi regulada
pelo Decreto-Lei 86/2003, de 26 de abril, que apresentou, em seu artigo 2°, a definicdo das

parcerias ora em analise:

“Para os efeitos do presente diploma, entende-se por parceria publico-privada o
contrato ou a unido de contratos, por via dos quais entidades privadas, designadas
por parceiros privados, se obrigam, de forma duradoura, perante um parceiro
publico, a assegurar o desenvolvimento de uma actividade tendente a satisfacao de
uma necessidade colectiva, e em que o financiamento e a responsabilidade pelo
investimento e pela exploracdo incumbem, no todo ou em parte, ao parceiro

privado.”

Segundo o mesmo diploma, as razdes para a adogdo deste modelo de politica publica

seriam a assuncédo, pelo Estado de novas tarefas, “inclusive produtivas, de satisfa¢do das
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necessidades sociais e publicas”, ocasionando um grande aumento na divida pablica, “sem o
equivalente aumento de qualidade dos servigos publicos prestados aos cidaddos.” Ainda,
tendo em vista as caracteristicas aplicaveis aos modelos de Project Finance, quais sejam,
longo prazo, vultosos investimentos financeiros e complexidade do sistema contratual
estrutural, a norma portuguesa excluiu, em seu artigo 1°5 do a&mbito sua aplicacdo, as
empreitadas de obras publicas, os arrendamentos, 0s contratos publicos de aprovisionamento,
e todas as Parcerias Publico-Privadas que envolvam um encargo acumulado actualizado
inferior a 10 milhdes de euros ou um investimento inferior a 25 milhdes de euros, excluindo-
se destes montantes os provenientes de fundos comunitarios, bem como todos 0s outros
contratos de fornecimento de bens ou de prestacdo de servigos, com prazo de duracéo igual ou
inferior a trés anos, que ndo envolvam a assuncao automatica de obrigacGes para o parceiro

publico no termo ou para além do termo do contrato.

Sobre a aprovacdo das parcerias, 0S projectos apenas seriam desenvolvidos caso se
comprovasse sua maior eficiéncia se comparados a preexistentes alternativas de atuacéo.

Assim, no predmbulo do diploma regulamentar:

“O presente diploma avan¢a ainda na consagragdo plena, no ordenamento juridico
portugués, do principio segundo o qual a parceria apenas se justifica quando se

revelar vantajosa em confronto com o comparador de sector publico.”

Portanto, endividado o Estado Portugués, a administracdo publica, pelas razdes outrora
expostas e mediante o cumprimento das condi¢Oes determinadas, passa a adotar as Parcerias
Publico-Privadas como forma de atuacdo em sectores primordiais, como o do ambiente, satde
e transportes, publicando o citado Decreto-Lei 86/2003 com o fito de regulamentar o regime
de contratacdo sob este modelo. Ressalte-se que este diploma cinge todos o0s sectores
publicos, aplicando regras gerais de intervencdo publica em todas as fases dos projectos de
parceria, quais sejam: defini¢cdo, concepcdo, preparagdo, concurso, adjudicacédo, alteracéo,

fiscalizacdo e acompanhamento global.
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Transcorridos trés anos da publicacdo deste marco regulatorio portugués, o Decreto
141 de 27 de Julho de 2006 lhe imp6s significativas alteracdes, apresentando, em seu
predmbulo, as razdes desta revisdo e as principais alteracdes decorrentes, tendo como
principais objectivos, a correcdo de deficiéncias e a apresentacdo de inovacOes sentidas
necessarias, sobretudo em resposta as criticas realizadas pela entidade responséavel pela
controladoria das contas publicas, o Tribunal de Contas?!®, Desta feita, eis as razdes,
apresentadas no predAmbulo da norma pelo legislador portugués, para entrada em vigor de um

novo Decreto-Lei sobre o tema:

“Decorridos trés anos desde que aquele decreto-lei entrou em vigor, verifica-se,
todavia, que a experiéncia aconselha a que se proceda a sua revisdo corrigindo
deficiéncias ou fragilidades do regime originario e introduzindo um conjunto de
inovacOes que permitam reforgar a coesdo e articulagdo entre ministérios co-
envolvidos, bem como um aperfeicoamento de varias das suas disposicdes no
sentido do incremento do controlo financeiro no langcamento de novas parcerias,
nas alteracbes a contratos de parcerias ja celebrados ou em outras situacdes
susceptiveis de gerarem um aumento de encargos para o parceiro publico ou para o
Estado.”

Realizadas as alteracdes, como bem salienta Boaventura Sousa Santos et al, procedeu-
se a tentativa de efectiva transferéncia de risco para os parceiros privados; inclusdo de
mecanismos de partilha de beneficios financeiros a favor do Estado; e a tentativa de

adequagdo e aumento da pressdo concorrencial em procedimentos concursais °.

Sob a optica do contratante particular, tentou o legislador portugués conceder-lhe o
direito a indemnizacdo em casos de alteragbes promovidas unilateralmente pelo parceiro

publico e garantir-lhe maior protecdo de seus direitos e interesses legalmente previstos.

Administrativamente, as inovagdes trazidas pelo novo Decreto-Lei alteraram o

funcionamento das comissdes de acompanhamento, estabeleceram a obrigatoriedade de

218 BOAVENTURA DE SOUSA SANTOS et al., op. cit., p. 81.
219 BOAVENTURA DE SOUSA SANTOS et al., op. cit., p. 80.
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constituicdo de comissbes de negociacdes em casos de alteracdes a contratos ja celebrados e
ou quando tratar-se de tentativa de reequilibrio financeiros destes instrumentos ou, ainda,
guando existam situacGes ou se pretendam tomar decisdes susceptiveis de gerar novos

encargos para o parceiro publico ou para o Estado.

Com estas alteragdes, demonstrou, o legislador portugués, a importancia de atribuicdo
de dindmica e objetividade a legislacdo das Parcerias Publico-Privadas, reduzindo-se as
incertezas e 0s riscos outrora atribuidos ao sector publico, e possibilitando maiores garantias

juridicas aos privados.

Mais recentemente, o poder legislativo portugués confirmou a tendéncia de ajustar a
contratacdo publica a atual sistematica de financiamento de projectos ao aprovar 0 novo
Cddigo dos Contratos Publicos (CCP) através do Decreto-Lei n° 18/2008, de 29 de Janeiro,
que entraria em vigor em 30 de Julho do mesmo ano, tendo dentre outros objectivos, a
finalidade de transposicio das Directivas 2004/17/CE??° e 2004/18/CE??!, e, reconhecendo a
crescente importancia dos financiamentos na modalidade de Project Finance no ambito da

administracdo publica Portuguesa, a coadunacao desta préatica a legislacéo.

Além de trazer regras especificamente aplicaveis as PPP (37°, 45°, 339°, 340°, 341°,
342°, dentre outros), tendo em vista 0 objetivo de ajuste do regime de contratacdo publica as
técnicas de financiamento hodiernamente praticadas, sobretudo no dominio dos contratos de
concessdo, sobressaindo-se, naturalmente, entre a sistematica de financiamento, as operacoes
de Project Finance, no preambulo da nova codificacdo o legislador esclarece a forma como
buscou conciliar a dinamica estabelecida pelo Project Finance e a rigidez legislativa

administrativa;

“O novo CCP veio, assim, pdr um termo a divisdo entre a pratica e a
legislacdo no que respeita a alguns fenémenos generalizados com o project
finance e combinou a necessaria rigidez das normas destinadas a

salvaguarda da concorréncia garantida pela parte 1l do Codigo com as

220 Relativa a coordenacédo dos processos de adjudicacdo de contratos nos sectores da agua, da energia, dos
transportes e dos servicos postais.

221 Relativa a coordenagdo dos processos de adjudicagdo dos contratos de empreitada de obras pdblicas, dos
contratos publicos de fornecimento e dos contratos publicos de servigos.
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recorrentes garantias exigidas pelas entidades financiadoras do projecto
que, no sucesso deste véem a fonte quase exclusiva de retribuicdo do
investimento suportado. Destaca-se, portanto, a este respeito, 0
enquadramento legal atribuido aos direitos de step in e step out, a
regulamentacao das alteracOes societarias e o regime construido a propésito
do exercicio do direito de sequestro da concessao (este Ultimo ja no titulo Il

da parte 111 do Cédigo). ”

N&o obstante tal explicacdo, ainda expondo as razdes de aprovagéo do novo CCP, o
legislador esclarece que a adequacdo do modelo de contratacdo publica ao Project Finance e
outras praticas atuais do sector privado demandou esforco para a concessdo de maior
autonomia contratual as partes, em consequéncia de uma tendéncia desregulamentadora
amplamente inspirada na pratica contratual vigente e solidificada, sobretudo, a partir da
década de 90 do século XX, como se percebe da interpretagdo sistematica do texto. Torna-se
evidente, pois, a busca pela desburocratizacdo e valorizacdo da vontades das partes, 0 que,
indubitavelmente, favorecerd a participacdo de investidores institucionais em contratos

publicos.

Confirmam estas constatacdes algumas caracteristicas destacaveis, tais como: a
diminuicdo do nimero de procedimento pré-contratuais (por forca do artigo 16°1, atualmente
sdo aplicaveis apenas 0s procedimentos de ajuste directo, concurso publico, concurso limitado
por prévia qualificacdo, procedimento de negociacdo e didlogo concorrencial); a introducédo
de mecanismos eletronicos de comunicacdo e participacdo na contratacdo, sobressaindo-se a
assuncdo da possibilidade de contratacdo via leildo electronico, regulado pelos artigos 140° e
seguintes??2 do CCP; a assuncéo da existéncia de contratos particularmente complexos (como
invariavelmente se percebe nas operacGes de Project Finance) que demandardo intenso
dialogo entre entidade adjudicante e potenciais interessados, decorrendo desta percepcao a
figura do didlogo concorrencial estabelecida no artigo 30° do diploma; o reconhecimento dos
direitos de step in e step out das entidades financiadoras (artigo 322°) e também da aplicacéo
da arbitragem como forma de resolucdo de conflitos (arts. 311° e seguintes, art. 330°, art.
3329/3 e 373°/5).

22 No Direito Brasileiro encontra-se figura semelhante no instituto de pregdo eletronico, regulado pela Lei
10.520, de 17 de julho de 2002.
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Da anélise destas previsdes normativas citadas, atesta-se, portanto, a assuncdo da
grande necessidade de aplicacdo do Project Finance pelo sector publico, pois buscou-se
adequar a legislacdo a sua aplicacdo, tendo em vista que, caso as normas nao representem
directamente caracteristicas destas operac6es (como as figuras dos contratos complexos e step
in e step out), trazem inovagOes, ou confirmagOes, que favorecem sua aplicagédo (como a
utilizagdo da arbitragem e a maior autonomia negocial dos contratantes), modernizando e
tornando menos burocratica a sistematica de contratacdo em ambito administrativo. Ante estas

novidades, fundamental pormenorizarmos o0s artigos citados acima.

Como destacado, o artigo 30° do diploma administrativo inovou ao instituir a
modalidade pré-contratual do dialogo concorrencial, aplicavel a obras e servicos de assumida
complexidade que implicardo na necessaria elaboracdo de contratos particularmente
complexos a dirimirem as necessidades do Estado. Neste diapaséo, o legislador portugués, no
n® 2 do art. 30° elucidou as caracteristicas que tornariam um instrumento contratual em

particularmente complexo:

“2 — Para os efeitos do disposto no nimero anterior, consideram -se
particularmente complexos 0s contratos relativamente aos quais seja
objectivamente impossivel:

a) Definir a solucéo técnica mais adequada & satisfac@o das necessidades da
entidade adjudicante;

b) Definir os meios técnicos, de acordo com o disposto nas alineas c) e d) do
n.° 2 do artigo 49.° aptos a concretizar a solucdo j& definida pela entidade
adjudicante; ou

c) Definir, em termos suficientemente claros e precisos, a estrutura juridica

ou a estrutura financeira inerentes ao contrato a celebrar.”

Como se percebe, tais contratos complexos serdo aplicaveis a projectos que demandem
extraordinaria estrutura fisica, juridica e financeira, assim como ocorrem nos projectos
financiados mediante Project Finance, seja em razdo de aspectos técnicos (alineas “a” ¢ “b”
do art. 30%2) ou em razdo da rede contratual necessaria a regular a relacdo contratual (alinea

“c” do mesmo dispositivo legal). Desta feita, como em outros trechos do texto normativo,
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resta cristalina a intencdo do legislador em regular a aplicacdo do Project Finance no sector
publico ao redigir o artigo 30° do CCP.

Confirma esta concluséo a licdo de Jodo Caupers ao analisar as inovacdes apresentadas
pelo CCP:

“Por ultimo, a adequacdo das regras procedimentais as novas formas de
financiamento dos contratos (o project finance), inspiradoras dos contratos
particularmente complexos a que se refere o artigo 30.°, envolvendo,
nomeadamente, o reconhecimento dos direitos de step in e de step out das
entidades financiadoras (cfr. artigo 322.9). 223,

Outrossim, neste mesmo sentido o entendimento aventado por Leonor Guedes de

Oliveira:

“Na verdade, o Dialogo Concorrencial, tal como previsto no artigo 30.° do
CCP, é um procedimento adjudicatério introduzido na sequéncia da
transposicéo da supra referida directiva comunitaria, sendo certo que o n.°
1, corresponde ao artigo 29 da DC, e o n.° 2, corresponde a segunda parte
da alinea ¢) do n° 11 do artigo 1.°também da mesma DC. E um
procedimento que visa obter solu¢fes para as dificuldades das entidades
adjudicantes em sectores de actividade complexos e em constante evolugao,

nomeadamente, no campo da alta tecnologia.

A titulo de exemplos de contratos excepcionalmente complexos em que este
procedimento pode ser aplicavel, refira-se a construcdo de um aeroporto
com grande afluxo de passageiros, a construgdo de metro a integrar num
sistema de transportes multimodal, a introducao de um sistema informatico
particularmente sofisticado num servigo publico responsavel pela imigracao

extracomunitaria, a obra de ligacéo entre uma ilha e o continente, projectos

223 JOAO CAUPERS, Notas sobre contratos puablicos, pp. 26, p. 8. Disponivel em
http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:ptrkBvniY0J:www.fd.unl.pt/docentes docs/ma/jc MA
5350.doc+&cd=1&hl=ptPT &ct=cInk&gl=br&client=firefox-a.
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de infra-estruturas de transportes integrados em larga escala, ou projectos
que obriguem a financiamentos complexos e estruturados, cuja montagem

financeira e juridica ndo possa ser determinada antecipadamente.

Nos casos supra referidos, as entidades adjudicantes conhecem as
necessidades a satisfazer, mas desconhecem as solucdes de ordem técnica ou
outras que permitam a sua satisfacdo, ndo as podendo definir no caderno de
encargos. Na verdade, esta “impossibilidade” de defini¢do na elaboragdo,

do caderno de encargos so se verifica, neste tipo de procedimento.

Nestes casos, a entidade adjudicante, objectivamente, ndo esta habilitada a
definir os meios técnicos necessarios ou a estrutura juridica ou financeira

para esse projecto. 224

Em nosso entendimento, além da figura dos contratos complexos, emerge, também,
como indicativo da influéncia do Project Finance no sector publico, o artigo 322° do CCP,
que institucionaliza e regula as praticas de step in e step out, também denominadas por step-
in-right na presente dissertacido. Como ja explicitamos??®, o step-in-right representa uma das
grandes vantagens aos financiadores que optam pelo patrocinio de empreendimentos através
do Project Finance, visto que lhes confere o direito de substituir a SPE em relagOes
contratuais, ou tomar o controlo societario da empresa do projecto, em decorréncia de falhas

no cumprimento das obrigacdes assumidas.

Desta feita, reconhecida esta possibilidade de tomada de controlo e ou posi¢céo
contratual como uma caracteristica fundamental para atracdo de financiadores a um projecto
estruturado sob a égide do Project Finance, o legislador portugués assim pretendeu regular o
step-in-right no artigo 322° do CCP:

“l — Quando haja estipulacdo contratual nesse sentido, as entidades
financiadoras podem, mediante autorizagdo do contraente publico e nos

termos contratualmente estabelecidos, intervir no contrato, com o objectivo

224 _LEONOR GUEDES DE OLIVEIRA, Dialogo Concorrencial, uma nova realidade que importa (dar a)
conhecer, pp. 30, p. 9. Disponivel em: http://www.jpab.pt/media/galerias/elem_media/586.original.pdf.
225 \/ide nota 90.
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de assegurar a continuidade das prestacfes objecto do mesmo, devendo
assegurar o respeito pelas normas legais reguladoras da actividade

subjacente as prestacdes em causa.

2 — O disposto no nimero anterior s é aplicavel em caso de incumprimento
grave pelo co -contratante de obrigacfes contratuais perante o contraente
publico ou perante terceiros com quem 0 co -contratante tenha celebrado
subcontratos essenciais para a prossecucdo do objecto do contrato desde que
0 incumprimento esteja iminente ou se verifiquem os pressupostos para a
resolucdo do contrato pelo contraente publico ou dos subcontratos por

terceiros.

3 — A intervencdo das entidades financiadoras pode revestir as seguintes
modalidades:

a) Transferéncia do controlo societario do co —contratante para as entidades
financiadoras ou para a entidade indicada pelas entidades financiadoras; b)
Cessdo da posicdo contratual do co-contratante para as entidades

financiadoras ou para a entidade indicada pelas entidades financiadoras.

4 — No caso previsto na alinea b) do nimero anterior, a posi¢éo contratual
do co-contratante nos  subcontratos  celebrados  transmitir-se-a
automaticamente para as entidades financiadoras ou para a entidade por
esta indicada, transmitind -se hovamente para o co-contratante no termo do

periodo de intervengdo, se aplicavel.”

Cumpre ressaltar, ainda acerca do direito de step-in, 0 posicionamento jurisprudencial
confirmador desta previsdo legislativa e contratual, evidenciado no Aco6rddo 0281/08 do

Supremo Tribunal Administrativo:

“e) A construcdo e exploracdo da Central foi projectada para ser feita em
“project finance” - modelo financeiro em que é concedido financiamento a
realizacdo de determinado projecto, em regra por consércio bancdrio, que
disponibiliza a parte mais significativa dos recursos financeiros, sendo o seu

reembolso assegurado pela afectacdo das receitas do projecto, e tendo como
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garantias apenas a estrutura contratual e os activos da sociedade, sem que
os financiadores tenham recurso ao patriménio dos accionistas.
f) A sociedade para tal criada é responsavel pelo desenvolvimento, operacdo
e manutencdo do projecto e de todos os seus activos, estando garantido aos
financiadores, através da estrutura contratual criada para o efeito, o
controle do projecto em todas as suas vertentes nos casos mais graves de
incumprimento, por parte da sociedade, das suas obrigacdes;
g) Nesse tipo de financiamento os accionistas ndo tém de prestar quaisquer

garantias adicionais; 226

Ainda a legislar sobre temas relacionados ao Project Finance, o legislador portugués
esmiuca os contratos de concessbes de obras publicas e concessdes de servicos publicos,
apresentando os conceitos destes contratos nos niimeros 1 e 2 do artigo 407°%?7, sendo, acerca
destes contratos, destacaveis as possibilidades de sequestro e ou resgasate da concessdo, nos

termos dos artigos 421° e 422° da norma.

Assim, o sequestro previsto no artigo 421°/1 é descrito como o acto através do qual o
poder concedente toma para si 0 dever de prestar as actividades concedidas em casos de
incumprimento, ou iminente incumprimento, das obrigacGes contratuais assumidas pelo
concessionario, em semelhanca a possibilidade atribuida aos financiadores no step-in-right do
artigo 322°.

Com efeito, poderiam ocasionar 0 sequestro as seguintes situacdes descritas no

namero 2 do artigo 421°:

“2 — O sequestro pode ter lugar, designadamente, nas seguintes situagdes:

226 Acorddo do Supremo Tribunal Administrativo, Processo 0281/08, Relator: Jorge Lino, publicado em 12 de
Novembro de 2008.

221 1sto posto, nos termos do art. 407° : “1 — Entende -se por concessao de obras publicas o contrato pelo qual
0 co -contratante se obriga & execucdo ou a concepcdo e execucdo de obras publicas, adquirindo em
contrapartida o direito de proceder, durante um determinado periodo, a respectiva exploracao, e, se assim
estipulado, o direito ao pagamento de um prego.”; “2 — Entende -se por concessdo de servigos publicos o
contrato pelo qual o co -contratante se obriga a gerir, em nome proprio e sob sua responsabilidade, uma
actividade de servico publico, durante um determinado periodo, sendo remunerado pelos resultados financeiros
dessa gestdo ou, directamente, pelo contraente publico.”
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a) Quando ocorra ou esteja iminente a cessagdo ou suspensdo, total ou

parcial, de actividades concedidas;

b) Quando se verifiquem perturbacgdes ou deficiéncias graves na organizacéo
e regular desenvolvimento das actividades concedidas ou no estado geral das
instalacbes e equipamentos que comprometam a continuidade ou a
regularidade daquelas actividades ou a integridade e seguranca de pessoas e

bens.”.

Por sua vez, o resgate regulado pelo artigo 422°, seria o poder atribuido ao concedente
de resgatar a concessao por razdes de interesse publico, decorrido o prazo estabelecido em
contrato, ou apds decorrido um terco do prazo de vigéncia do negocio, devendo ser precedido
de notificacdo, nos prazos estabelecidos contratualmente, ou, em caso de auséncia desta
previsdo, no minimo com seis meses de antecedéncia, sendo, nos termos do ndmero 5 do
artigo citado acima, ao concessionario atribuido o direito de recebimento de indenizagédo

correspondente.

Como claramente percepetivel, os dois institutos diferem-se principalmente quanto as
razdes de sua ocorréncia, sendo o sequestro ocasionado pelo risco de comprometimento da
prestacdo do servico em consequéncia de incumprimento obrigacional, ou sua iminéncia, e 0

resgate decorrente de interesse publico.

N&o obstante a atencdo da administracdo publica portuguesa as normas gerais citadas
alhures, como bem ressaltam Marques e Silva apud Sousa, além destes diplomas horizontais,
aplicaveis a todos os sectores, haverd regulamentacdo especifica acerca de determinadas
matérias como os transportes, a saude e o ambiente??®, demonstrando, tal extensa producio
normativa, a grande relevancia da matéria para o Estado Portugués, que sofre, ainda, as
consequéncias de seu déficit publico, lancando mao, com frequéncia, deste modelo de

financiamento.

228 SUSANA PINTO DE SOUSA, op. cit., p. 15.
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A seguir, analisamos o atual cendrio brasileiro, para, em seguida, destacarmos a
aplicacdo da arbitragem como forma de resolucdo de conflitos nos contratos administrativos

componentes de um Project Finance.

4.2. As Parcerias Publico-Privadas no Brasil

Apesar da ascensdo no cenario politico e econdmico mundial®®, tornando-se,
recentemente, na 62 maior economia global, o Brasil ainda sofre com a precariedade de sua
infraestrutura, demonstrando tal precariedade o facto de, no ano de 2010, 45 milhdes de
pessoas ainda viverem sem acesso a agua potavel encanada e 83 milhdes sem coleta de

esgotos?°,

Ora, tal disparidade entre poder, representactividade econdmico-politica e a ma
prestacdo de servicos essenciais a populacdo, levaram a conclusdo, em estudos apresentados
pelo Ministério das Cidades, que seriam necessarios investimentos na ordem de R$ 178 mil
milhdes de reais (aproximadamente 60 mil milhdes de euros) até 2023 para que se atingisse a

meta estatal de fornecimento universal dos servigos de saneamento basico.

Em que pese essa ma-distribuicdo da riqueza produzida no pais gerar contrastes sociais
inaceitaveis, a propria economia nacional sofre com a dificuldade de investimento da
administragdo publica, visto que, em decorréncia de suas dimensdes continentais, o transporte
da producdo realizada até os portos partir do interior do pais - que ndo dispdes de malha
ferroviaria condizente com suas necessidades e, também, ndo dispdes de malha hidroviaria
compativel com as possibilidades de navegacdo de seus inUmeros rios - encarece,
indubitavelmente, o preco final dos produtos. Outrossim, a marginalizacdo de milhdes, que

sobrevivem no mercado informal e sem acesso a boa educacdo, deixa de gerar uma grande

229 Atualmente, segundo relatério da OCDE, o pais sul-americano ocupa a 62 posicdo no ranking dos paises mais
ricos do  mundo, a frente, por exemplo de Reino Unido e  ROssia. Cf.
http://www.dinheirovivo.pt/Economia/Artigo/CIECO284428.html.

230 ADRIANO CHAVES VALENTE, op. cit., p. 98.
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massa de trabalhadores e consumidores de classe média, diminuindo o ritmo de crescimento

nacional.

Neste contexto, a administracdo publica brasileira encontra na importacdo ao
ordenamento juridico brasileiro, da politica de Parcerias Publico-Privadas, uma forma de
aumento expressivo de investimentos necessarios ao crescimento econémico nacional, visto
que tal instituto de parcerias com o sector privado permitiria, aos entes federativos, a oferta de
servicos ao cidaddao com a expertise dos sectores privados, sem a realizacdo imediata de
investimentos pelos sectores publicos, sendo o pagamento ao privado diluido em longo

periodo de quitacdo e decorrente da exploracao do préprio servico ofertado.

Neste sentido, como ressaltado por Arnoldo Wald:

“E incontestavel que o Brasil precisa investir rapida e macicamente em infra-
estrutura, em energia, em transporte e em comunicacfes. Por outro lado, o Estado
ndo tem os meios para fazer os investimentos necessarios, sem ameaca de
chegarmos a hiperinflacdo, que destr6i a prdpria sociedade. Trata-se, agora, de
vencer o circulo vicioso que se formou, com um déficit de infraestrutura agravando
o déficit publico e, consequentemente, a falta de recursos para o investimento em

sectores essenciais dos quais tradicionalmente cuidava o Estado. ” 23! .

Como bem explicitado no tdpico acima, envolvendo obras e servicos de grande
interesse publico, assim como em Portugal, no Brasil as PPP diferenciam-se das demais
contratacdes publicas por envolverem maior responsabilidade do parceiro privado quando da
prestacdo dos servicos e maior partilhamento de riscos e beneficios entre os parceiros,
representando factor fundamental de retomada de investimentos publicos em infraestrutura,

que atingira nivel de 22,6% do Produto Interno Bruto nos anos 70 do século XX?%,

L ARNOLDO WALD, Direito das concesses, pp. 464, América Juridica, Rio de Janeiro, 2007, p. 93.
232 SERGIO GOBETTH, Parceria publico privada amplia capacidade de investimento. O Estado de S. Paulo, 29
de Junho de 2004 apud ADRIANO CHAVES VALENTE, op. cit., p. 99.
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Portanto, para consecucdo do objectivo de investir através das PPP, o Estado
brasileiro, mediante o poder legislativo, estabelecendo normas gerais para a contratacdo das
parcerias, institui o marco legal regulador da matéria em ambito nacional com a publicacdo da
Lei 11.079 de 30 de Dezembro de 2004.

Assim como a legislagdo portuguesa, também a norma brasileira apresenta, em seu
inicio, mais especificamente em seu artigo 2° a definicdo de Parceria Publico-Privada,
segundo o qual, “parceria publico-privada é o contrato administrativo de concessdo, na
modalidade patrocinada ou administrativa.”. Posto que esta definicdo gere dividas acerca
das modalidades citadas, os paragrafos 1° e 2° do artigo 2° tratam de explicitar os significados

destes institutos.

Desta feita, concessdo patrocinada é a concessdo de servi¢os publicos ou de obras
publicas que envolver, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuérios, contraprestacdo
pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado. Portanto, o particular contratado pelo
sector publico recebera recursos a partir de duas fontes distintas, tanto do utilizador dos
servigos, quanto do poder concedente, podendo tal remuneracéo, pela possibilidade concedida
pelo artigo 6° da Lei 11.079/2004, ser variavel por vinculagdo ao cumprimento de obrigacdes
de desempenho e eficiéncia, incentivando, pois, a constante vigilancia da qualidade dos

Servigos.

Por outro lado, a concessdo administrativa, nos termos legais, seria o contrato de
prestacdo de servicos do qual a administracdo publica seja a usuéria directa ou indirecta, ainda
gue envolva execucdo de obra ou fornecimento e instalacdo de bens. De acordo com Luiz
Prado Rosenberg, tais contratos se dariam em casos de “investimentos que se destinam a
geracao de servigos publicos ou consumidos exclusivamente pelo governo (como ocorre, por

exemplo, em uma PPP para a gestdo de uma penitenciaria)” 2%,

Portanto, como demonstrado pelo legislador brasileiro, as PPP foram concebidas como
uma nova forma de contratagdo publica, possuindo trés caracteristicas distintivas primordiais,
quais sejam: o sistema de remuneragdo mais complexo, envolvendo as tarifas pagas pelos

utilizadores e complementacbGes realizadas pelo poder concedente, podendo estar

23 LUIZ PRADO ROSENBERG, O enfoque multidisciplinar das parcerias pulblico — privadas, apud
ADRIANO CHAVES VALENTE, op. cit., p. 105.
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condicionado ao cumprimento de metas; o tempo previsto de efectivacdo dos servicos
contratados, que pela for¢a do artigo 5° do diploma brasileiro, podera variar de 5 a 35 anos,
permitindo maior prazo de amortizacdo da divida inicial; e a apresentacdo de novos modelos
de garantias para o cumprimento das obrigacdes, seja pelo sector publico em face do parceiro

privado, seja quanto as institui¢bes financiadoras.

Sobre o0 tema, insta salientar a possibilidade, atribuida pelo artigo 8°, inciso 1, da Lei
11.079/2004, de vinculacdo de receitas publicas como forma de garantia de pagamento de
obrigagdes, e, ainda, a possibilidade de empenho de receitas publicas em favor dos

financiadores.

Ante as caracteristicas expostas, citando-se, ainda, a exigéncia inscrita no artigo 9° da
lei brasileira sobre as PPP, de criacdo de uma Sociedade de Proposito Especifico com os
objectivos de implantacdo e administracdo da parceria, duvidas ndo restam acerca da
aproximacdo entre este modelo de politica publica e o Project Finance, cujos principios
indubitavelmente nortearam as regras gerais aplicadas as Parcerias Publicas, tanto em
Portugal, quanto no Brasil, permitindo, no momento da decisdo de concessédo do
financiamento pelo financiador, a transferéncia da andlise sobre a capacidade de
endividamento do tomador do empréstimo para a possibilidade de geracdo de fluxo de caixa
do projecto, ocasionando uma boa alternativa na busca pela retomada de investimentos em

infraestrutura.

Destarte, as Parcerias Publico-Privadas surgem como alternativa aos Estados, cada vez
mais endividados, de utilizarem a expertise na tecnologia e a mdo de obra qualificada do
parceiro privado na concessao de servigos publicos, cabendo a si, principalmente, além da
actividade de fiscalizagdo do cumprimento do estabelecido nas leis e nos contratos, a

vigilancia da efectividade do servico prestado.

Por outro lado, davidas e criticas ainda existem acerca da utilizacdo deste instituto,
sobretudo quanto a incessante tentativa de transferéncia de responsabilidade pela mitigacdo de

riscos aos parceiros privados, bem como a vinculagdo de receitas publicas como garantia, o
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que, para alguns autores seria inconstitucional, por criar uma classe de credores privilegiados

em face do estado brasileiro®*.

Neste sentido, afiliamo-nos a ideia apresentada por Arnoldo Wald, para quem, é
chegada a hora de mudancas nas directrizes politicas das concessfes sob a dtica das grandes
dificuldades de investimentos dos Estados:

“O mundo, desde a aleatéria década de 1990, exige uma mudanca béasica no direito
administrativo que rege as concessdes. Ele deve deixar de ser o direito do comando,
da burocracia, do privilégio, do controle e da desconfianca, para transformar-se no
direito construtivo da associacéo, da partnership entre o publico e o privado, do
esforco comum para dar solucbes, da confianga reciproca, num clima de liberdade
com responsabilidade, mediante garantias mituas e adequadas que cada uma das

partes deve a outra. ” 2%,

4.3. A Arbitragem como Forma de Solucéo de Conflitos

Possuindo a arbitragem, como veremos adiante, permissdo legislativa e notorias
vantagens em relacdo a jurisdicdo estatal, davidas ndo restam acerca da possibilidade de sua
aplicacdo em operacdes de Project Finance que envolvam apenas pessoas juridicas de direito
privado, principalmente sendo este método de financiamento baseado na rigidez de suas
obrigagdes contratuais, origem, outrossim, de clausula compromissoria. Por sua vez, quanto
as operacdes de Project Finance envolvendo entes publicos, poderia ser suscitada a
impossibilidade de aplicacdo da arbitragem em decorréncia de prevaléncia do interesse
publico e de indisponibilidade do direito analisado, e, portanto, aventada a competéncia

necessaria do poder judiciario estatal para dirimir conflitos sobre os contratos firmados.

234 Conferir CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO, As Parcerias Publico-Privadas (PPP.). Disponivel
em http://www.irbcontas.org.br/irb/interna.asp?p_codmnu=&p_codgrpnot=2&p_codnot=33.
235 ARNOLDO WALD, op. cit., p. 100.
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Todavia, como serd exposto a seguir, ndo é este o atual posicionamento majoritario na

doutrina e jurisprudéncia.

Como bem destacamos, a arbitragem trara inegaveis beneficios aos contratantes, ou
partes em outra relacdo juridica que a busquem como meio de resolucdo de conflitos, dentre
0s quais: celeridade na resolucdo dos conflitos, reducdo do formalismo processual, maior
capacidade dos arbitros em analisar litigios de natureza técnica, forca executiva de decisdo
judicial e, muitas vezes, mas ndo sempre, a economia processual em relagdo as custas

judiciais®®.

Em decorréncia destas caracteristicas essenciais, € recorrente a inclusdo de clausula
contratual que preveja esta forma de resolucdo de conflitos. Desta feita, cumpre-nos, a seguir,

destacar as normas aplicaveis a arbitragem.

Partindo da ideia de que a realizacdo da justica ndo é monopdlio do Estado®’, é
possibilitada as partes a escolha pelos Tribunais Arbitrais que, previstos no n® 2 do art. 209 da
Constituicdo da Republica Portuguesa, assumem funcgdo jurisdicional, sendo suas decisGes
dotadas de natureza de coisa julgada® e decorrendo sua legitimidade da liberdade de

contratacdo e composicio das partes®?°.

Sendo aceito e previsto inclusive na Constituicdo Portuguesa, surge a necessidade de

sua regulamentacdo pela legislacédo ordinaria.

Desta feita, aplicaveis a matéria dos contratos administrativos, surgirdo como
fundamentais a Lei da Arbitragem Voluntéaria (Lei n° 31/86), o Cddigo de Processo nos
Tribunais Administrativos (Lei n® 15/2002) e o novel Codigo dos Contratos Publicos ja citado

alhures.

2% ANA PAULA CARVALHAL, A Arbitragem Administrativa em Portugal, pp.18, 2010, p. 2. Disponivel em
http://www.revistaseletronicas.fmu.br/index.php/RMDIR/article/view/73/72.

237 |LUIS CABRAL DE MONCADA, A Arbitragem no Direito Administrativo: Uma Justica Alternativa, Revista
da Faculdade de Direito da Universidade do Porto, Volume 7, pp. 171-186, Coimbra Editora, Coimbra, 2010, p.
171. Disponivel em http://sigarra.up.pt/fdup/pt/publs_pesquisa.formview?p_id=4266.

238 |dem. Conferir na jurisprudéncia: Acérddo do Tribunal Constitucional n® 250/96 de 29/02, publicado em 08
de maio de 1996.

239 ANA PAULA CARVALHAL, op. cit., p. 6.
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Conquanto preveja matérias subjetivas, a Lei n°® 31/86 também tratara de questBes
objetivas, a regular, pois, tanto aquelas pessoas autorizadas a acessarem a arbitragem, quanto

os limites a utilizacdo da via arbitral devido a matéria.

Assim, quanto a possibilidade de acesso a arbitragem e aos sujeitos publicos que

poderiam escolher tal via, a Lei n°® 31/86, em seu artigo 1°, nimeros 1 e 4, preveé:

“]1” — Desde que por lei especial ndo esteja submetido exclusivamente a
tribunal judicial ou a arbitragem necessaria, qualquer litigio que nao
respeite a direitos indisponiveis pode ser cometido pelas partes, mediante

convengdo de arbitragem, a deciséo de &rbitros.

4 — O Estado e outras pessoas colectivas de direito publico podem celebrar
convengdes de arbitragem, se para tanto forem autorizados por lei especial
ou se elas tiverem por objecto litigios respeitantes a relacdes de direito
privado. ”.

Com efeito, poderdo, pois, o Estado e demais pessoas colectivas de direito publico,
celebrar convencgdes de arbitragem desde que sejam autorizadas por lei especial, ou quando
versem os litigios sobre relagdes de direito privado, quando ndo respeitem a direitos
indisponiveis, ou, ainda, desde que nao estejam os conflitos submetidos exclusivamente a
tribunal judicial ou a arbitragem necessaria. Versando o presente trabalho sobre tema afeito
aos contratos empresariais e também firmados entre particulares e a administracdo publica,
buscaremos, neste espaco, tratar de maneira mais incisiva a aplicagdo da arbitragem aos

contratos administrativos.

Portanto, como referimos, ao mesmo tempo em que a Lei n°® 31/86 concede o direito
de eleicdo, por pessoas publicas, da arbitragem como meio de resolucdo de conflitos,
determina limites a este exercicio, tal como a existéncia de lei especial que permitisse tal

escolha.

Nesse sentido, emergiria como lei especial aplicavel a arbitragem como medida de

resolucdo de conflitos advindos de contratos administrativos, o Cddigo de Processo nos
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Tribunais Administrativos, cumprindo a exigéncia do artigo 1°4 da Lei da Arbitragem
Voluntéria, autorizando em seu artigo 180°1 a constituicdo de tribunal arbitral para o
julgamento de questbes respeitantes a contratos, incluindo-se, dentre tais questdes, a

apreciacdo de actos administrativos relativos a respectiva execucao;

Igualmente, como bem ressalta Luis Cabral de Moncada, assumiriam grande
importancia nesta seara as previsdes do novo Cadigo dos Contratos Publicos, visto que este
Codigo, mesmo ndo se referindo a aspectos formais de acesso a arbitragem, exerceria a
funcdo de lei especial aplicavel aos contratos administrativos, como exigido pelo artigo 1°/4
da Lei n° 31/86%4.

Destarte, ndo obstante a auséncia de regras gerais a tratar do tema no CCP — que como
vimos alhures buscou a maior inser¢do do modelo de Project Finance a legislacdo portuguesa
-, este Codigo, indirectamente, fara referéncias a aplicacdo da arbitragem aos contratos
administrativos, nomeadamente no que tange as modificacdes objectivas do contrato (art. 311°
e seguintes), a extingdo do contrato (alinea “c” do artigo 330° e 332°/3) e a determinacdo
arbitral do preco e do prazo de execucdo dos trabalhos a mais (art. 373%5; aplicavel as

empreitadas de obras publicas) 24,

Infere-se, pois, da interpretacdo da legislacdo aplicavel, que aos contratos firmados
com a administracdo publica e que facam parte de uma operacdo de Project Finance, sera
aplicavel a arbitragem, sendo permitida a apreciacdo de litigios que versem sobre validade,
interpretacdo e execucdo dos contratos, desde que ndo respeitem a direitos indisponiveis, ou,

ainda, desde que n&o estejam os conflitos submetidos exclusivamente a tribunal judicial®*.

Cumpre ressaltar, outrossim, gque, em conformidade com o artigo 1°2 da Lei da
Arbitragem Voluntaria, a arbitragem podera versar sobre conflito ja existente, caso em que as
partes firmardo compromisso arbitral, ou sobre litigios eventuais, através da assinatura de

clausula compromissoria.

Ainda sobre a legislacdo portuguesa, ao tratar do tribunal arbitral necessario, o Codigo

de Processo Civil prescreve em seu artigo 1525° que se o julgamento arbitral for previsto por

240 LU[S CABRAL DE MONCADA, op. cit., p. 175.
2411 UIS CABRAL DE MONCADA, op. cit., p. 175.
242 ANA PAULA CARVALHAL, op. cit., p. 10.
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lei especial, atender-se-4 ao que nesta norma estiver determinado. Na falta de determinacéo,
observar-se-4 o procedimento disposto nos artigos 1526° a 1528° do mesmo Cdédigo, sendo
aplicavel a Lei da Abitragem Voluntaria de modo subsidiario, ou seja, em tudo que nédo for

especialmente regulado.

Por sua vez, no direito brasileiro o instituto da arbitragem encontra-se regulado pela
Lei n®9.307/96, a Lei da Arbitragem, que concede o direito de acesso a arbitragem as pessoas
capazes de contratar, sendo indubitavel a capacidade de contratar dos 6rgdos publicos, e desde
que o litigio ndo trate de direito indisponiveis, como previsto no artigo 1°. Com efeito, como
notdrio, a maior parte das lides envolvendo os contratantes de um Project Finance incidirdo

sobre discussdes patrimoniais, o que reforca a ideia de aplicabilidade do julgamento arbitral.

O recurso a esta forma de resolucdo de litigios, assim como em Portugal, dar-se-a
através de clausula compromissoria prevista nos artigos 4° da Lei da Arbitragem e 853 do
Codigo Civil, e, também, pelo compromisso arbitral aventado nos artigos 9° da Lei da
Arbitragem e 851 do Cddigo Civil. De maneira semelhante a legislacdo portuguesa, as normas
brasileiras predizem que a clausula compromissoria versara sobre litigio futuro e incerto,

enquanto que o compromisso arbitral submetera a arbitragem litigio j& existente.

Acerca de sua forga vinculante e constitucionalidade no sistema juridico pétrio, o
Supremo Tribunal de Federal, ja se posicionou favoravelmente a escolha da arbitragem como

forma de solucéo de conflitos nos seguintes termos:

3. Lei de Arbitragem (L. 9.307/96): constitucionalidade, em tese, do juizo
arbitral; discussdo incidental da constitucionalidade de varios dos tépicos
da nova lei, especialmente acerca da compatibilidade, ou ndo, entre a
execucdo judicial especifica para a solugdo de futuros conflitos da clausula
compromissoria e a garantia constitucional da universalidade da jurisdigdo
do Poder Judiciario (CF, art. 5°, XXXV). Constitucionalidade declarada pelo
plenario, considerando o Tribunal, por maioria de votos, que a manifestagéo
de vontade da parte na clausula compromissoria, quando da celebracdo do

contrato, e a permissdo legal dada ao juiz para que substitua a vontade da
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parte recalcitrante em firmar o compromisso ndo ofendem o artigo 5°, XXXV,

da CF.”243-

Todavia, apesar de reconhecida a possibilidade de sua aplicacao, a legislacdo especial
sobre a matéria falhou ao ndo confirmar a forca vinculante das decisbes arbitrais. Assim, o
legislador brasileiro, ao reformar o Cédigo de Processo Civil em 2005, corrige tal falha ao
conceder, no inciso IV do artigo 475-N desta codificacdo, a natureza de titulo executivo

judicial a sentenca arbitral.

Indiscutivel, pois, a possibilidade e forca decisoria das sentencas arbitrais, restando,
todavia, incerta a possibilidade de aplicacdo aos contratos firmados entre particulares e
pessoas publicas, especialmente no ambito das concessbes administrativas, incluindo-se as
PPP.

Nesta senda, o legislador dirimiu qualquer duvida sobre a possibilidade de recurso a
arbitragem em conflitos decorrentes de contratos firmados pela administracdo puablica ao
prever, quanto a concessdo comum, no artigo 23, inciso XV, da Lei 8.987/95, que € essencial
ao contrato de concessdo clausula relativa ao foro e modo amigavel de solucdo de
divergéncias contratuais. Ja quanto as Parcerias Publico-Privadas, o artigo 11, Ill, da Lei
11.079/04 permitird o emprego de mecanismos privados de resolucdo de disputas, incluindo-

se, dentre tais mecanismos a arbitragem, nos seguintes termos:

“Art. 11. O instrumento convocatério contera minuta do contrato, indicara
expressamente a submissdo da licitagdo as normas desta Lei e observara, no
que couber, os 88 3° e 4° do art. 15, os arts. 18, 19 e 21 da Lei n° 8.987, de
13 de fevereiro de 1995, podendo ainda prever:

()

111 — 0 emprego dos mecanismos privados de resolucéo de disputas, inclusive

a arbitragem, a ser realizada no Brasil e em lingua portuguesa, nos termos

243 Acordado do Supremo Tribunal Federal, Processo SE 5206, Ministro - Relator: Sepllveda Pertence, publicado
em 30 de Abril de 2004.
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da Lei n° 9.307, de 23 de setembro de 1996, para dirimir conflitos

decorrentes ou relacionados ao contrato. ”.

Isto posto concluimos que, naquelas operacdes de Project Finance que envolvam tanto
0 sector publico, quanto o privado, aos conflitos contratuais e aqueles que nao versem sobre
direitos indisponiveis serd possivel a aplicacdo de arbitragem como forma mais célere de

resolucdo de conflitos, sendo, como 6bvio, respeitados os limites impostos pela legislacéo.

171


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9307.htm

CAPITULO V

5. NATUREZA JURIDICA

Levando-se em conta a complexa e muitas vezes interligada rede contratual
estabelecida nestas operacbes de financiamento, condicionando algumas obrigacdes
contratuais ao cumprimento de clausulas de outros instrumentos, a analise de sua natureza
juridica devera partir do pressuposto de que ndo havera uma unidade contratual, mas sim, uma
pluralidade interconectada, ndo se tratando de fusdo contratual, mantendo, cada contrato, sua
individualidade®**, ndo sendo, pois, 0 caso de se pensar em contrato misto, visto que este

ultimo formato detém carater unitario.

Acerca desta diferenciacdo, os contratos mistos, de acordo com a doutrina do
Professor Inocéncio Galvéo Telles, tém carécter unitario, resultando da fusdo de dois ou mais
contratos ou de partes de contratos distintos, ou da participagdo num contrato de aspectos
préprios de outro ou outros. Portanto, divergem daquilo que se identifica em um Project
Finance, que é, em verdade, a coligacdo voluntaria de varios contratos de natureza diversa e
gue mantém-se autonomos. Corrobora este entendimento a recente jurisprudéncia dos

tribunais portugueses, se ndo, vejamos:

“Do ponto de vista substantivo distingue-se a coligacdo contratual do contrato
misto recorrendo ao critério da manutencdo ou perda de individualidade juridica
entre as espécies negociais reunidas segundo a vontade e interesse das partes.
Deste modo, a manutencdo da individualidade juridica das espécies contratuais
conjugadas em coligagdo € o factor determinante desta categoria juridica, néo
obstante a existéncia de uma relacdo de dependéncia entre os diversos contratos
combinados tendo por causa razdes de natureza funcional ou de vinculo
substancial, sendo esta possibilidade de individualizagdo juridica que permite a

aplicac@o do regime juridico substantivo proprio de cada um dos contratos em

244 INOCENCIO GALVAO TELLES, Manual dos Contratos em Geral, pp. 551, Almedina, Coimbra, 2010, p.
475.
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presenca, a luz das respectivas especificidades. Nos contratos mistos o clausulado
configurado no esquema negocial unitario por fusdo de prestacfes especificas de
distintos tipos contratuais, ndo permite a dissociacéo destes em modelos contratuais
organicamente auténomos por reporte ao sistema substantivo nominado, o que
significa que, na auséncia de preceito legal sobre o regime juridico aplicavel ao
caso, ha que recorrer as solugbes dadas pela doutrina: (i) individualizacdo do
elemento predominante (teoria da absorgéo), (ii) aplicacdo das normas especificas
dos diversos tipos contratuais nele presentes (teoria da combinagdo) ou, (iii)
encarando o negdcio como espécie omissa na lei, aplicar por analogia a disciplina

legal que ao caso convenha (teoria da aplicagdo analdgica). ” 2.

“Como refere o Professor Inocéncia Galvdao Telles, dos contratos mistos, deve
distinguir-se a unido de contratos, também chamada coligacdo de contratos.
No caso da unido de contratos, estes mantém-se diferenciados, conservando cada
um a sua individualidade.Na expressdo do autor citado, os contratos cumulam-se,
nao se fundem. Distingue a doutrina trés espécies de unido de contratos: unido
extrinseca; unido alternativa; e unido com dependéncia Na unido extrinseca, o
Unico factor de ligacao reside na circunstancia de se celebrarem na mesma ocasiéo,
constando por exemplo do mesmo escrito. Na unido com dependéncia, ha entre os
contratos um vinculo traduzido no facto de a validade e vigéncia de um contrato
depender da validade e vigéncia do outro. Na unido alternativa, sdo celebrados dois
contratos, em termos tais que, conforme ocorra ou ndo certo evento, assim se

considerard celebrado apenas um deles. “ ?*°.

Neste sentido, como bem ressalta Bruno Ferreira, levando em conta a licdo de
Inocéncio Galvao Telles, em operacbes de Project Finance ha, entdo, uma cumulacdo, ou
unido, de contratos, existindo, em verdade, uma expressdo de vontade no sentido de coliga-
los, atribuindo-se, inclusive a um mesmo contrato, mais de uma funcédo, em claro exercicio de
complementaridade, existindo, pois, uma ligacdo subjetiva, expressa pela vontade de
cumulagdo dos instrumentos contratuais, e também objetiva, como resultado funcional desta

expressdo de vontade?47248,

245 Acorddo do Tribunal Central Administrativo Sul, Processo 04800/09, Relatora: Cristina dos Santos,
publicado em 17 de Setembro de 2009.

246 Acorddo do Tribunal da Relagdo de Coimbra, Processo 2022/08.4TBFIG.C1, Relator: Carlos Querido,
publicado em 08 de Fevereiro de 2011.

247 BRUNO FERREIRA, op. cit., p. 180.

248 No mesmo sentido GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, op.cit, p. 141
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Portanto, claramente, com base na classificagdo proposta por Galvao Telles, estaremos
diante de contratos unidos por dependéncia, visto que, contrariamente a uma mera unido
extrinseca — unido apenas aparente, circunstancial, por celebragio no mesmo momento?*® -, no
Project Finance existira uma coligacdo contratual na qual os contratantes buscam uma
interdependéncia entre os instrumentos celebrados. Sobre a unilateralidade ou bilateralidade
desta dependéncia, caberda analisar-se cada instrumento celebrado. Assim, de maneira
definitiva, a natureza juridica do Project Finance serd a de uma coligacdo de contratos por
dependéncia, tal qual se apresenta na doutrina do direito das obrigacbes e na atual
jurisprudéncia portuguesa. Todavia, nada obsta a existéncia de contratos mistos no bojo da
coligacdo contratual estabelecida.

Corroboraria tal tese, de acordo com as recentes decisdes dos Tribunais portugueses,
as previsdes inscritas no artigo 32° e seguintes do Codigo dos Contratos Publicos, que regula

o0 recurso das entidades administrativas ao Project Finance, atualmente vigente em Portugal.

Desta maneira, embora o art. 32° aparentemente trate apenas de contratos mistos,
doutrina e jurisprudéncia tém entendido que, em decorréncia de uma interpretacdo sistematica
do Cddigo, e levando-se em conta que em suas razdes iniciais o legislador apresenta o desejo
de aproximar a Lei a pratica empresarial, seré possivel inferir que se aplicarg, igualmente, a

coligacéo de contratos, o artigo 32°. Nestes termos, eis 0 posicionamento jurisprudencial:

“O art® 32° Cadigo dos Contratos Publicos além de consagrar um conceito amplo
de contrato misto que abrange tanto a coligacdo de contratos como o contrato misto
stricto sensu, fixou uma série de regras para a escolha do procedimento gizadas em
funcdo da concreta combinacao das prestacdes em causa, mas, adverte a doutrina,
“(..) o CCP ndo fornece um critério ou factor de determinag¢do do seu regime
contratual; mesmo para efeitos pré-contratuais ignora-se — salvo no que respeita as
questbes abaixo mencionadas em escolha de procedimentos e formalidades pré-
contratuais — qual a medida relevante para funcionarem os regimes pré-contratuais

dos contratos mistos, ou de um deles, em especial.(..)”, de modo que “(..) para os

249 INOCENCIO GALVAO TELLES, op. cit., p. 476.
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restantes casos , ndo hd disposi¢do legal (..)” ( Mario Esteves de Oliveira e AA,
Coadigo dos Contratos Publicos, Almedina/2008, pags. 611 e 592.) 720,

Portanto, apesar de contar com figuras de natureza juridica variada, como Sociedades,
Consorcios, Contratos Administrativos, Contratos Mistos, Contratos Atipicos, dentre outros, o
financiamento, de maneira global sera dotado de natureza de Coligacdo de Contratos, sendo,

na maior parte de suas relagdes, regido e orientado pelos preceitos do Direito das Obrigagoes.

Ao tratarmos especificamente da concessdo dos empréstimos financeiros pelos
financiadores, parece mesmo existir uma relacdo semelhante a um mutuo condicionado, visto
que o dinheiro concedido devera ser utilizado com a finalidade especifica de consecu¢do do
projecto e geracio do fluxo de caixa projetado a servir o servico da divida?, diferenciando-se
da abertura de crédito pela natureza unilateral da prestacdo, visto que somente gerard
obrigagdes a0 mutuério, e, mormente, por se exaurir a obrigacdo do banco mutuante com a
entrega dos valores necessarios ao financiamento do projecto. Todavia, nada obsta que seja

realizada a operacdo de abertura de crédito a suportar um Project Finance.

Corrobora este entendimento, a licdo de Galvao Telles sobre a nova modalidade de
empréstimo nomeada Empréstimo Cristal, que guarda grandes semelhancas com o Project
Finance, se ndo vejamos: € uma criacdo da pratica advinda da liberdade contratual;, o
empréstimo € oferecido por um sindicato de bancos em regime de leildo de taxas de juros,
vencendo o leildo aquela instituicdo que fornecer menores taxas de juros, o que diminui 0s
custos da tomada de empréstimo; caso ndo logre sucesso no leildo, o sindicato fornecera o
empréstimo tendo em conta uma taxa maxima de juros previamente estabelecida; existird um
banco agente responsavel pela coordenacéo desta relacdo; e que, segundo o autor, desdobra-se

em uma relacio de contrato de mtuo®®2,

Portanto, apesar de normalmente o empréstimo financeiro assumir natureza juridica de

contrato de mituo, esta serd apenas uma das variadas relagdes assumida pela figura central do

20 Acorddo do Tribunal Central Administrativo Sul, Processo 04800/09, Relatora: Cristina dos Santos,
publicado em 17 de Setembro de 2009.

251 JOSE FRANCISCO LOPES DE MIRANDA LEAO, Leasing: o arrendamento financeiro, Malheiros, Sa0
Paulo, 2000, p. 10 apud ADRIANO CHAVES VALENTE, op. cit., p.112.

252 INOCENCIO GALVAO TELLES, op. cit., p. 517.
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Project Finance, modelo de financiamento que apresentara grandes alteragdes caso a caso, em
virtude das caracteristicas individuais de cada projecto. N&o obstante, entendemos que 0s

temas discutidos nessa tese serdo constantemente observados na maior parte das operacdes

analisadas.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve dois objectivos basicos: a reunido e comparacdo dos recentes
estudos do tema no cenario luso-brasileiro e contribuir para um conhecimento maior dos
instrumentos utilizados no Project Finance a partir de alguns comentérios criticos sobre sua
aplicacdo, tendo em mente a significancia do tema no atual panorama de dificuldades de

investimentos, especialmente publicos, em infraestrutura.

Quanto ao primeiro objetivo, foi feita uma descricdo tdo detalhada quanto possivel
dessa técnica, tendo em vista os limites deste trabalho e tendo sempre em mente a aplicacéo
nos dois paises citados, comparando-os, todavia, com vizinhos e paises de origem anglo-
saxdnica. E importante frisar, outrossim, que inexiste uma experiéncia, jurisprudéncia, ou
doutrina sedimentada na matéria, o que dificultou um pouco a variedade de posicionamento
para exposi¢do, fazendo com que o recurso a inovadores trabalhos académicos se tornasse

importante fonte desta tese.

Quanto ao segundo objetivo, os comentérios pertinentes foram feitos a medida que se
desenvolvia a apresentacdo da técnica, embora alguns pontos fossem destacados em
decorréncia de sua relevancia, especialmente aqueles figurantes de normas publicadas e

reguladoras da aplicacdo do Project Finance.

Diante do que ja foi dito, concluo, na esteira de Gabriela Figueiredo Dias, que o
Project Finance ndo constitui técnica de todo nova, 0 que o torna inovador é a utilizacdo
articulada de diversos instrumentos financeiros, contratuais, fiscais, juridico, societérios e de
garantias, de maneira articulada a vista de alcance de um conjunto de solugdes dirigidas a
obtencdo do financiamento de um projecto, cuja principal garantia seja ndo mais apenas
garantias reais ou pessoais, mas, principalmente, o potencial fluxo de caixa por ele gerado,
permitindo-se, portanto, aos sujeitos envolvidos no projecto, que assumam diferentes

combinac0es de risco, de responsabilidade e consequentemente, retorno financeiro.

Quanto a utilizacdo destas operac¢fes no sector publico, o Project Finance surge como

alternativa viavel e reiteradamente utilizada no formato de Parceria Publico-Privada, por
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permitir longos prazos de amortizacdo e desonerar os endividados Estados da obrigagédo de
desembolso de grandes montantes financeiros para consecucao de obras publicas necessérias e
prestacdo de servicos publicos pleiteados pela populacdo. Deste modo, surgem como
alternativa por incitarem o investimento do sector privado e fomentarem o desenvolvimento

de empregos na regido em que sdo praticados.

Tratando-se das projecOes futuras, 0 mercado para aplicacdo das operacdes analisadas
é promissor, principalmente em decorréncia da recente desestatizacdo gradual de sectores
outrora monopolizados pelo Poder Publico, tanto em Portugal, quanto no Brasil, como 0s

sectores de telecomunicacdes, energia, transportes, petrolifero, minerario, e etc.

Entretanto, ressalte-se que nos paises nos quais centramos nossa andlise, a aplicacdo
do Project Finance no formato de PPP de forma plena ainda demanda maior volume de
experiéncias, posto que, apesar da recente publicacdo do Codigo dos Contratos Publicos em
Portugal, a regulacdo da matéria encontra-se sedimentada de forma geral, mas ainda suscita
entraves devido ao extremo rigor burocratico caracteristico das legislacbes brasileira e

portuguesa.

Por fim, acerca de suas peculiaridades, ndo obstante apresentar desvantagens como o
alto custo inicial, o longo prazo de amortizacdo da divida e a maior complexidade das
relagOes interpessoais, acreditamos que, corretamente aplicados os estudos de viabilidade, os
modelos de alocacdo e mitigacdo de riscos e os limites de endividamento da SPE, um
financiamento na modalidade Project Finance poderd ser extremamente vantajoso aos
participantes, por garantir maior atuacdo, possibilidade de fiscalizacdo e renda previsivel em
longo prazo, aos financiadores; por permitir uma separacdo contébil do projecto em relacdo
aos demais investimentos dos patrocinadores, gerando, assim, maior possibilidade de
obtencdo de crédito a estes participantes; por atrair beneficios fiscais atribuidos por agéncias
de fomento e Estados participantes ou anfitrides e, ainda, por possibilitar um resultado
financeiro final proporcional superior ao que seria obtido por cada participante

individualmente em outros projectos.
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