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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo uma anélise da modalidade de estruturacdo financeira do
project finance enquanto sofisticado mecanismo de concessdo de crédito, essencialmente
voltado para os setores de infraestrutura, cuja estruturacéo conta com intricada rede de contratos
de garantia a fim de segregar os riscos decorrentes do projeto. Conforme serd demonstrado, as
garantias visam a dar seguranga aos credores, que poderdo executd-las em caso de
inadimplemento das obrigagcdes assumidas pela sociedade receptora dos recursos, a Sociedade
de Propdsito Especifico, visando a satisfacdo do crédito concedido. Ainda que tais institutos
tragam seguranca juridica aos credores, eles podem apresentar diversas questdes que
representam entraves e dificuldades praticas, desde sua constituicdo até sua efetiva execucao.
Diante deste cenario, busca-se por enumerar tais fragilidades bem como propor solucdes para
mitiga-las.

Palavras-chave: Project Finance; Infraestrutura; Garantias Reais; Garantias Fiduciarias.



ABSTRACT

The purpose of this work is to analyze the project finance financing structure whilst a
sophisticated loan mechanism, essentially aimed at the infrastructure sectors, with a structure
of an intricate network of collateral agreements with the purpose of segregating the risks arising
from the project. As it will be demonstrated, such collaterals aim to provide security to the
creditors, who will be able to enforce them in case of default of the obligations assumed by the
borrower company, a Special Purpose Vehicle, aiming at the payment of the credit granted.
Even though such institutes bring legal certainty to creditors, they can present several issues
that represent obstacles and practical difficulties, from their constitution to their effective
enforcement. In view of this scenario, this work seeks to enumerate such weaknesses as well as
to propose solutions to mitigate them.

Key-words: Project Finance; Infrastructure; Collaterals; Fiduciary Securities.
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INTRODUCAO

Ainda que em forte crise econdmica ao longo dos ltimos anos, o Brasil tem sido alvo da
atracdo de altos investimentos, nacionais e estrangeiros, para viabilizacdo de grandes projetos,
como construcdo, operacdo e manutencdo de aeroportos, vias de transporte, portos e,
principalmente, projetos voltados para a diversificada matriz energética brasileira — parques

edlicos, usinas hidrelétricas, gasodutos, entre outros.

Devido ao alto custo envolvido e ao longo prazo de maturidade desses investimentos,
aléem dos grandes riscos decorrentes da assuncdo de um empreendimento desse porte,
investidores buscam por estruturas negociais diferenciadas para angariar 0S recursos
necessarios para viabilizar tais projetos. Dentre as possibilidades, a mais comumente adotada é

o Financiamento de Projetos (project finance).

Em breve sintese, project finance é uma modalidade de financiamento que visa a
realizacdo de empreendimentos de grande porte, principalmente voltados para o setor da
infraestrutura. Analisa-se, em um primeiro momento, a capacidade de geracdo de receitas do
projeto financiado, no qual o fluxo de caixa gerado é a principal fonte de pagamento do servigo

e da amortizacdo do capital de terceiros.

Esse formato de financiamento ganhou especial atencdo no cenéario brasileiro por ser
utilizado no &mbito de Parcerias Pablico-Privadas (PPP). O modelo do project finance foi
primeiramente adotado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) a partir da década de 1990, quando o pais passava por um cenario de desestatizacéo
de sua maquina estatal, abrindo portas para o capital privado em setores até entdo

monopolizados pelo Estado.

As diferentes estruturas de project finance sdo adotadas visando a atender a complexidade
dos projetos e as particularidades e interesses de seus investidores, seja estipulando taxas de
juros mais altas, possibilidade de aporte posterior, financiamento parcial internacional, entre
outros. Essas estruturas buscam, principalmente, segregar os riscos assumidos pelos
investidores, de forma a prever qualquer variagéo no fluxo de caixa do projeto, bem como obter

0s beneficios especificos decorrentes das negociagdes, traduzidos em altos retornos financeiros.
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Uma das principais medidas tomadas para segregar os riscos assumidos nesse tipo de
empreendimento € a criacdo de entidade apartada - que tera personalidade juridica e patriménio
préprios - daquela entidade patrocinadora, que capitaneara a busca por investimentos. Assim,
cria-se uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE), subsidiaria integral da entidade
patrocinadora, que seré a receptora direta dos recursos dos investidores e tera ativos e fluxo de

caixa segregados de sua acionista controladora, concentrando os esfor¢os em um unico veiculo.

Devido aos altos valores envolvidos nesses projetos, busca-se por maneiras de garantir
aos investidores maior seguranca juridica, a qual se d&, usualmente, por meio da assuncéo de
obrigacOes e pela estruturagdo de um conjunto de garantias a ser oferecido aos credores, que

sera formalizado por meio de instrumentos acessorios ao contrato de financiamento principal.

Como o investidor tem acesso limitado ao patriménio do patrocinador, uma vez que o
contrato de financiamento principal é celebrado diretamente com a SPE, esse financiador
externo devera ater-se as garantias proporcionadas pelo veiculo criado para explorar o projeto,

vinculando os recebiveis do empreendimento como principal garantia.

Assim, para assegurar o cumprimento das obrigacdes contratualmente definidas em um
project finance, a SPE celebra contratos de garantia que irdo recair sobre seus ativos e direitos
atrelados ao empreendimento, além de participagdes societarias, bem como assume covenants
financeiros e ndo financeiros, isto &, obrigacdes de fazer e ndo fazer voltadas para o sucesso do

projeto financiado.

Cria-se, portanto, uma intrincada rede de contratos cuja complexidade reside em distribuir
0 6nus do empreendimento para assegurar a otimizacao na utilizacdo dos recursos captados e,
prever, assim, o fluxo de caixa do projeto. Ao adotar tal modelo, resguarda-se a confianga dos
financiadores, que visardo ao sucesso e preservacdo do empreendimento para maximizarem
seus lucros, mas passardo a contar com uma espécie de restituicdo, por meio da execucdo dessas

garantias, caso o projeto venha a fracassar.

Da-se, tradicionalmente, como garantias bancarias as colaboracdes financeiras de longo
prazo, a garantia real e a garantia pessoal. As garantias reais sdo aquelas que incidem sobre um

bem ou coisa especifica. J& as garantias fidejussorias, tambem chamadas de pessoais, incidem
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diretamente sobre o patrimoénio dos coobrigados, sem delimitacdo especifica de determinado

bem.

As garantias pessoais sao geralmente prestadas pelos acionistas da SPE, isto é, por seus
patrocinadores, na forma de fianga corporativa. Sem embargo, ndo sdo figuras t&o usuais no
ambito do project finance uma vez que sdo utilizadas, grande parte das vezes, apenas “como

suporte crediticio™ e, por isso, ndo serdo objeto desse trabalho.

As garantias reais, por sua vez, costumam ser mais adotadas. Enquanto a hipoteca podera
recair sobre um bem imdvel de propriedade da SPE, o penhor é muito utilizado para onerar as
acOes de emissdo da SPE. As garantias fiduciarias, as quais também sdo um tipo de garantia
real, geralmente se apresentam pelo instituto da cesséo fiduciaria e da alienacdo fiduciaria e

poder&o recair sobre os mais diversos ativos e direitos da SPE.

Por motivos que serdo apresentados ao longo deste estudo, as garantias fiduciarias sao
tomadas como as mais fortes e seguras a serem prestadas para garantir um project finance,

quando comparadas, por exemplo, aos demais institutos do direito real mencionados acima.

Ainda que sejam consideradas mais confiaveis pelo ponto de vista do credor, essas
garantias apresentam, na préatica, alguns riscos e fragilidades que se apresentardo em diversos
momentos de sua existéncia, desde sua constituicdo até sua efetiva execucdo, 0s quais serao

enumerados ao longo do presente trabalho.

Dessa forma, o objetivo deste estudo é fazer um levantamento dos principais obstaculos
enfrentados pelos credores quanto as garantias reais tradicionais e fiduciarias dadas em um
project finance. Este trabalho, denominado “Garantias Reais no Ambito do Financiamento de
Projetos: Fragilidades e Riscos ao Credor”, visa, portanto, a (i) explorar a defini¢do de project
finance, elencando suas principais caracteristicas; (ii) elencar os riscos das garantias reais
tradicionais e fiduciarias que podem ser prestadas no ambito dessas operacdes, as quais se
dividem, para fins desse trabalho, em (a) hipoteca; (b) penhor; (c) alienagdo fiduciaria e (d)

cessao fiduciaria; e (iii) propor maneiras de mitigar a existéncia dos riscos apresentados.

1 SALOMAO NETO, Eduardo. Financiamento de Projetos com Recursos Internacionais (Project Finance).
Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, vol. 23, 2004. p. 55.
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Nessa esteira, o trabalho seré dividido em trés capitulos. No primeiro, tratar-se-a de expor
as principais caracteristicas do project finance, desde seu surgimento até sua consolidagdo como
estrutura de concessdo de crédito para financiar grandes empreendimentos bem como o0s
agentes envolvidos e a complexa rede de contratos necessaria para garantir o sucesso contratual
da operacdo, por meio da estruturagé@o de diferentes garantias. Ainda que em crescente adogéo
no cenario brasileiro, como ainda nao ha positivacao direta do tema, sua analise nao se dara
apenas sob um viés juridico e sim por uma otica interdisciplinar, considerando conceitos

financeiros e negociais para a devida conceituacéo.

O segundo capitulo, por sua vez, visa a enumerar as garantias mais comumente utilizadas
em um project finance, cujo arcabouco legal é, essencialmente, o Cddigo Civil. Assim, o
capitulo buscar esclarecer as principais caracteristicas juridicas e diferencas de cada instituto
apresentado, bem como elencar os requisitos de validade e eficacia para suas devidas

constitui¢des, conforme o caso.

Por fim, passar-se-4 a uma analise mais pratica a respeito das garantias conceituadas
anteriormente, buscando verificar os entraves e obstaculos apresentados aos credores quanto as
garantias prestadas. Os problemas expostos sdo de naturezas diversas e estdo relacionados, entre
outros, aos procedimentos de constituicdo, execucdo e compartilhamento da garantia com
outros credores bem como a exigéncias de agéncias reguladoras e érgdos especificos, a

depender da garantia prestada.
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1. OPROJECT FINANCE

Antes de pormenorizar 0s entraves praticos encontrados por credores no ambito das
garantias fiduciarias dadas em um financiamento de projeto, cumpre tragar breve linha temporal
do instituto do project finance, passando por seu surgimento até sua consolidagdo como método
de concessdo de crédito no cenario brasileiro, bem como melhor limitar seu conceito em si,
uma vez que este instituto apresenta caracteristicas especificas e se difere de modalidades mais

tradicionais de empréstimo.

1.1 Perspectiva historica

Ainda que em maior evidéncia nas ultimas trés décadas no cenario brasileiro, o project
finance pode ser considerado uma técnica milenar, muito embora suas raizes ndo sejam
precisas. Conforme F. Kabir Khan e R. J. Parra?, o project finance foi primeiro utilizado por
volta de 1800 a.C. quando proprietéarios de navios arrecadavam fundos para a construcdo de
frotas por meio de uma espécie de hipoteca, denominada bottomry. Por meio dessa pratica, 0s
empréstimos eram pagos com as receitas provenientes do comércio propiciado pela utilizacéo

daqueles navios financiados em primeiro momento.

Hé relatos, ainda, de que os primeiros financiamentos com caracteristicas do modelo hoje
conhecido foram capitaneados pelos antigos mercadores gregos, cujas expedi¢cdes maritimas
eram custeadas ja possuindo um propésito especifico®. O grande exemplo utilizado pela
doutrina, no entanto, € o empréstimo tomado pelo coroa britanica, em 1299, com o banco
italiano Frescobaldi“, tendo como objetivo desenvolver as minas de prata de Devon e cuja

estrutura contratual era similar ao que hoje é chamado de production payment loan®.

A partir da Segunda Guerra Mundial, os conceitos de project finance foram aprofundados

no mundo anglo-saxdo e adotado por agéncias multilaterais a partir do entendimento de que “0

2 KHAN, Kabir F. PARRA, R. J. Financing large projects using project finance techniques and practices.
Singapure: Prentice Hall, 2003. p. 40 apud SILVA, Raphael Andrade. Estruturas contratuais em Project Finance.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019.

3 Advanced project financing: structuring risks, 2 ed., London: Euromoney Institutional Investor, 2014, pp. 1-2.
apud SILVA, Raphael Andrade. Estruturas contratuais em Project Finance. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019.
4 BORGES, Luiz Ferreira Xavier; FARIA, Viviana Cardoso de Sa. Project Finance: Consideracdes sobre a
Aplicagdo em Infra-estrutura no Brasil, Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 9, n° 18, p. 241-280, dez. 2002.

5 SILVA, Raphael Andrade. Estruturas contratuais em Project Finance. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019. p. 12
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conforto das partes envolvidas deveria ser construido a partir de uma construcéo financeira e
juridica calcada na realizacdo de um fluxo de caixa previsivel em uma sociedade de seu grupo

original, para controle de sua realizacdo pelas partes interessadas®.

Essa forma de financiamento passou a ser utilizada principalmente em projetos e
expansdo de plataformas de exploracéo de petréleo e gas no inicio da década de 1970, mesmo
momento em que tal modalidade foi impulsionada nos Estados Unidos, devido a aprovagao do
Public Utility Policy Act’. Isso ocorreu principalmente porque a escala e os riscos dos

investimentos eram superiores a capacidade das empresas exploradoras.

Como exemplos de project finances bem sucedidos nas Ultimas décadas, pode-se citar o
Eurotunnel (Franga/Inglaterra), Aeroporto Internacional de Berlim-Brandenburgo (Alemanha),
Sidney Habour Tunnel (Australia), Sajido Power Plant (China) e Euro Disneyland Paris

(Franga)®.

No Brasil, esse modelo passou a ser utilizado a partir da década de 1990, ap6s 0 processo
de privatizacdo, quando os setores que foram essencialmente entregues a iniciativa privada
passaram a necessitar de novas fontes para o financiamento de suas atividades®. Até entdo, os
projetos de infraestrutura eram capitaneados por sociedades estatais de economia mista ou
empresa publicas concessionarias, que estruturavam operagoes de financiamento com garantias

dos tesouros das diferentes esferas federalistas: federal, estadual e municipal*°.

Segundo Rosemarie Broker Bone!, outras medidas utilizadas pelo governo brasileiro
para atrair capital privado e investimentos foram: (a) as emendas a Constituicdo, que
outorgaram as empresas privadas o direito de exploracdo de atividades até entdo exercidas

unicamente por empresas estatais, principalmente nos setores de telecomunicacées, petréleo,

5 BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Revisdo da Pratica do Uso de Modelagem de Project Finance em Infraestrutura
no Brasil. In: Manual de Project Finance no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 46.
"FINNERTY, John D. Project Financing: Asset-Based Financial Engineering. 22 ed. New Jersey: Wiley & Sons,
Inc: 2007. p. 5.

8 RODRIGUES JUNIOR, Waldery. A participagdo privada no investimento em infraestrutura e o papel do project
finance. Brasilia: IPEA, 1997. Texto para Discussdo n. 495. p. 66.

® BORGES, Luiz Ferreira Xavier; FARIA, Viviana Cardoso de Sa. Project Finance: Consideracdes sobre a
Aplicacéo em Infra-estrutura no Brasil, Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 9, n° 18, p. 241-280, dez. 2002.

O BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Revisdo da Pratica do Uso de Modelagem de Project Finance em Infraestrutura
no Brasil. In: Manual de Project Finance no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 45.

1 BONE, Rosemarie Broker. O Brasil no caminho do project finance. Indic Econ FEE, Porto Alegre, v. 29, n® 2,
p. 156-179, ago. 2001.
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gas natural e energia elétrica; e (b) as concessdes, regulamentadas por meio da Lei das
Concessdes, de 13 de fevereiro de 1995, pelas quais 0 governo passou a dar autorizacdo para

que terceiros prestassem servicos publicos.

Nesse cenario, ha de ser falar do papel imprescindivel exercido pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, o qual pode ser considerado como o principal
agente do Governo Federal para o financiamento a longo prazo. Tal engajamento é visivel se
considerarmos que o BNDES dispde de linhas de financiamento especificas para cada setor,
como saneamento, mobilidade urbana, seguranca publica, entre outros. Nas palavras de
Waldery Rodrigues Junior'?, o BNDES possui grande know-how no assunto, que se traduz por
meio da analise detalhada de projetos, concessdo de garantias essenciais e articulacdo de
diversos participantes envolvidos. Para Dulce Corréa Monteiro Filha e Marcial Pequeno Saboya
de Castro!3, o BNDES analisa, com enfoque na SPE, os riscos do empreendimento e a
constituicdo de garantias a operacdo, levando em consideracdo a capacidade de pagamento da

empresa e a viabilidade do projeto.

Apenas entre 1999 e 2009, estima-se que no Brasil tenham ocorrido 206 projetos,
responsaveis pela geragdo de investimentos de USD 87 bilhdes, dos quais USD 64,2 bilhdes
foram financiados*. Entre os empreendimentos mais famosos, pode-se citar a Ponte S/A (Ponte
Rio Niterdi), a Rodovia Presidente Dutra, ambas no Rio de Janeiro, a Rodonorte, no Parana e a

Autoban, em Sao Paulo.
1.2 Definicdo de project finance
Ainda gue ndo haja um conceito normativo na legislacéo brasileira, & possivel tracar a

definicdo de project finance com base em uma vasta literatura, estrangeira e doméstica, a

respeito do tema. De acordo com Finnerty!®, entende-se por project finance “a captacdo de

12 BLANK, F. Teoria de opgOes reais em project finance e parceria publico-privada: Uma aplicagdo em
concessOes rodoviarias. 2008. 200 p. Tese de Mestrado em Engenharia Industrial - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro.

3 MONTEIRO FILHA, Dulce Corréa; CASTRO, Marcial Pequeno Saboya de. Project Finance para a IndUstria:
estruturacdo de financiamento. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 7, n. 14, p. 107-124, dez./2000.

14 SOUZA, Pierangela Rodrigues de. O papel do agente financeiro no investimento ao Project Finance no Brasil.
2014. 36 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (P6s-Graduacdo em Engenharia de Producdo) — Instituto A Vez do
Mestre, Universidade Candido Mendes, Rio de Janeiro.

15 FINNERTY, John D. Project Finance: engenharia financeira baseada em ativos. 2 ed. Hoboken: John Wiley
& Sons, INC. 2007. In: Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 9, n. 18, p. 241-280. dez/2002.
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recursos para financiar um projeto de investimento de capital economicamente separavel, no
qual os provedores de recursos veem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte primaria de
recursos para atender ao servigo de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital

investido no projeto”.

Na literatura nacional, para Luiz Ferreira Xavier Borges e Viviana Cardoso de Sa e
Faria'®, em um dos primeiros artigos publicados sobre a tematica em ambito doméstico, a
expressdo “financiamento de projetos” abrange também varias alternativas de captacdo de
recursos disponiveis, seja a utilizacdo de recursos proprios dos socios para alavancar um projeto
sob a forma de subscricéo de titulos subordinados, empréstimos corporativos, emissao de titulos
com garantias corporativas ou instrumentos mais elaborados como a securitizagdo de

recebiveis.

Em termos praticos, os Principios do Equador, 0s quais consistem em um conjunto de
critérios socioambientais de adocdo voluntaria por instituicdes financeiras a nivel mundial,
primeiramente capitaneados pelo International Finance Corporation juntamente com o ABN

Amro Bank, adotaram um conceito abrangente de project finance:

Project finance € um método de financiamento em que o emprestador observa
primariamente as rendas geradas por um Unico projeto, tanto como fonte de
repagamento como uma securitizacao pela exposicdo. Esse tipo de financiamento é
geralmente para instalacdes grandes, complexas e dispendiosas que podem incluir,
por exemplo, usinas de energia, usinas de processamento quimico, minas,
infraestrutura de transporte, meio ambiente e infraestrutura de telecomunicagdes.
Project finance pode tomar a forma de financiar a constru¢do de uma nova instalagéo
ou o refinanciamento de uma existente, com ou sem melhorias. Em tais transacées, o
emprestador € geralmente pago exclusiva ou quase que exclusivamente pelos recursos
gerados pelo contrato para os outputs do projeto, como a eletricidade vendida por uma
usina. O cliente é em geral uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) que ndo tem
autorizacdo para exercer outra funcdo que ndo o desenvolvimento, posse e operacao
da instalacdo. A consequéncia é que o repagamento depende primariamente do fluxo
de caixa do projeto e no valor colateral dos ativos do projeto (...). (Principios do
Equador, 2013, p. 18, traducdo de André Castro Carvalho e Leonardo Freitas de
Morais Castro — Introducéo ao Project Finance, Manual de Project Finance no Direito
Brasileiro)

Desde sua primeira versdo, tal conceito ja sofreu algumas variagdes, sendo
posteriormente confirmado pelo Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia (Basel 11, 2005, p.

49), passando a ser adotado por institui¢cbes financeiras de todo o mundo que utilizam essa

16 BORGES, Luiz Ferreira Xavier; FARIA, Viviana Cardoso de Sa. Project Finance: Consideracdes sobre a
Aplicacdo em Infra-estrutura no Brasil, Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 9, n° 18, p. 241-280, dez. 2002. p.
246.
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modalidade de financiamento. No Brasil, essa definicdo ja é aplicada por bancos como

Bradesco, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e Itall Unibanco, entre outros?’.

1.3 Diferenciagdo entre project finance e outras modalidades de financiamentos

Além do project finance, outras duas modalidades de financiamento apresentam
relevéancia para fins de viabilizacdo de grandes empreendimentos empresariais: o0 development
finance e o corporate finance. Contudo, por mais que possuam o mesmo objetivo, determinadas

caracteristicas essenciais as diferenciam, as quais serdo apresentadas a seguir.

O development finance concentra-se, prioritariamente, na realizacdo de um interesse
publico ou de importancia estratégica para um pais, ndo atendo-se, portanto, ao lucro decorrente
da implantacéo daquele projeto. Trata-se de sistema de financiamento integralmente subsidiado
geralmente por empresas estatais concessionarias de servi¢os publicos ou pela administragcdo

pUblica direta'®.

No cenério brasileiro, essa modalidade caiu em desuso devido a inviabilidade financeira
para o Estado financiar sozinho empreendimentos com infraestruturas de relevancia coletiva
ndo autossustentaveis financeiramente. A fim de superar esse gargalo causado pelo
esgotamento do capital publico e a impossibilidade de novos endividamentos, o governo
brasileiro passou a adotar o modelo das Parcerias Publico-Privadas (PPP), que foi

estruturalmente arquitetado adotando como técnica de captacéo de recursos o project finance.

Por sua vez, o corporate finance pode ser considerado o financiamento tradicional por
exceléncia, por meio do qual a instituicdo financiadora faz uma analise prévia de alguns

aspectos da sociedade (ja existente) que deseja contratar o financiamento.

Assim, a instituicdo financeira que ird proporcionar o empréestimo avaliarg, entre outros

aspectos, o patrimonio da sociedade, suas projecOes, a capacidade de geracdo de caixa e de

" CARVALHO, André Castro; CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes e. Introdugdo ao Project Finance. Manual
de Project Finance no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 32

18 SEABRA, Isamara. A importancia do project finance no desenvolvimento das empresas brasileiras. In: CALDA,
Roberto Correia da Silva Gomes; NEVES, Rubia Carneiro (Orgs). Atuacdo empresarial no estado democrético
de direito. S&o Paulo: Classica, 2013, p. 217-246
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pagamento daquela sociedade, seu nivel de endividamento e seu histérico de crédito. Por meio
dessa avaliacdo, analisa-se o risco de crédito da sociedade e 0 mutuante podera decidir, por
exemplo, se deseja avancar nas negociagdes, bem como se oferecerd uma melhor taxa de juros.
Laura Capelldo*® ensina que o projeto que se busca financiar é, portanto, apenas mais um entre

todas as atividades exercidas pela sociedade.

N&o h4, no corporate finance, uma preocupacao especial com o éxito do empreendimento
tampouco com a destinacdo dos recursos captados, mas com a capacidade da sociedade de
quitar sua divida perante a instituicdo financeira, satisfazendo a obrigacdo contratada com seu
patrimdnio?°. Por isso, a estruturacdo das garantias, quando existente, recaira principalmente
sobre a empresa e ndo sobre o projeto. Nesse sentido, o financiamento estara integrado a carteira
de ativos e passivos da empresa e ira constar em seu balan¢o patrimonial como um

endividamento adicional, o que implicard no aumento de seu risco de crédito.

Eduardo Salom&o Neto?! justifica a adocdo do project finance invés do empréstimo
sindicalizado, por ser comum a tendéncia de uma empresa, se endividada, néo se sentir atraida
por uma iniciativa empresarial cujo resultado ndo gerara dividendos a ser distribuidos aos
acionistas. O project finance apresenta-se, portanto, como uma alternativa benéfica a esse
cendrio porque, em primeiro lugar, o projeto a ser financiado terd seu estudo de viabilidade
apartado e distinto da sociedade empreendedora, podendo os resultados serem facilmente
isolados em beneficio dos financiadores e, em segundo lugar, por criar-se uma divida direta
entre a SPE e as instituigdes financeiras, de forma que as sociedades empreendedoras néo

poderdo ser diretamente responsabilizadas no caso de inadimplemento de obrigaces.

Na mesma esteira, o autor ainda expde algumas outras vantagens, como: (a) alocacéo de
riscos, a qual serd melhor explicada ainda neste capitulo; (b) maximizacdo dos beneficios
fiscais, uma vez que os juros dos emprestimos sdo dedutiveis; (c) captacdo privada de recursos,

de forma que preserva-se a confidencialidade de informac@es que teriam que vir a pablico caso

19 CAPELLAO, Laura Maria Nocito. Parcerias Publico-Privadas e Project Finance: Uma Estratégia de Garantia
de Investimentos em Infraestrutura no Cenéario de Crise Financeira do Brasil. 2019, 74 f. Trabalho de Concluséo
de Curso (Bacharelado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro.
2DE MAGALHAES, Wallison Jackson. Anélise das Garantias no Project Finance. 2017. 104 f. Trabalho de
Conclusdo de Curso (P6s-graduacdo em Direito) — Faculdade de Ciéncias Humanas, Sociais e da Salde,
Universidade FUMEC, Belo Horizonte.

2L SALOMAO NETO, Eduardo. Financiamento de Projetos com Recursos Internacionais (Project Finance).
Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, vol. 23, 2004. p. 55.
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a captacdo de recursos se desse por meio de emissdo publica de titulos; (d) distribuicdo de
resultados aos acionistas condicionada a obtencdo de indicadores favoraveis de sucesso do
projeto; e (e) maior eficiéncia administrativa devido & compartimentalizacdo da administragdo

do projeto.

Outra vantagem do project finance ¢ seu alto grau de alavancagem. Por permitir que o
projeto seja financiado em grande parte com recursos de terceiros, proporciona-se possibilidade
de maior retorno para os acionistas, ja que o custo do financiamento € menor que o custo de

capital préprio e enseja, ainda, um menor comprometimento de recursos dos acionistas.

Como desvantagem a escolha do project finance em detrimento de outras modalidades de
concessao de credito, pode-se citar a complexidade documental e demora na implementacgéo do
projeto, a qual pode ser atribuida & longas negociagdes e a um grande nimero de contratos que
estardo coligados, de forma a envolver todos os agentes parte de um financiamento de projeto.
Por isso, a escolha pelo financiamento de projetos em detrimento de outras opcbes de tomada

de crédito pode ser considerada mais custosa.

Para Finnerty??, a distingéo principal entre o project finance e os demais financiamentos
convencionais consiste em, na primeira modalidade, considerar cada projeto ou conjunto de
ativos uma entidade juridica distinta, tendo o financiamento caracteristicas adotadas
especificamente para atender as particularidades de cada caso e de seus respectivos fluxos de
caixa. J& nos demais financiamentos, a carteira de ativos é analisada em sua totalidade para

avaliar a geracdo de fluxo de caixa que repagara o crédito obtido.

Nas palavras de Borges®:

(...) O financiamento tradicional tem o foco no crédito e suas garantias devem proteger
o crédito, centrando-se a analise nos instrumentos de crédito. O project finance, por
sua vez, esta centrado no risco e suas garantias devem minimizar os riscos envolvidos.
Para isso, a analise deve estudar ndo s6 os instrumentos de crédito como o
desenvolvimento de todos 0s passos da operagao.

22 FINNERTY, John D. Project Finance: engenharia financeira baseada em ativos. 2 ed. Hoboken: John Wiley
& Sons, INC. 2007. In: Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 9, n. 18, p. 241-280. dez/2002.

23 BORGES, luiz Ferreira Xavier. Project Finance e Infraestrutura: descricéo e criticas. Revista do BNDES, Rio
de Janeiro, v. 5, n. 9, p. 105-121.
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Neste ponto ja é possivel tracar a principal diferenca do project finance para o0s
financiamentos convencionais, a qual consiste no fato do projeto ser capitaneado por uma
entidade juridica distinta, criada para este fim por sua controladora, que passara a ser chamada
de patrocinadora, conforme assevera Luana da Silva Monteiro?*. Os ativos do projeto, os
contratos a ele relacionados e o fluxo de caixa associados sdo segregados em grau substancial
da entidade patrocinadora. Devido a essa segregacdo, ndo é possivel, portanto, a analise de
historico prévio dessa instituicdo para fins de determinagdo de risco e taxa de retorno
apropriada, como ocorre no corporate finance, nas palavras de Raphael Andrade Silva®®, uma

vez que a SPE é criada exclusivamente para a implantacéo do projeto.

Borges?® explica essa medida pela prépria necessidade de segregar o risco e manter como
distinta a personalidade juridica da sociedade controladora que deseja realizar o projeto daquela
que de fato serd o veiculo dos investimentos, cujo objeto social serd exclusivamente voltado
para a consecucdo do projeto. Luana da Silva Monteiro?’, no mesmo sentido, enfatiza que o
racional para a criacdo de uma entidade separada esta no isolamento da responsabilidade do
acionista, ja que o devedor ndo serad o acionista que patrocina o investimento e sim a propria
SPE, que ird assumir e centralizar todas as dividas e obrigacbes assumidas pelo
empreendimento. Assim, os resultados e receitas do projeto ndo interferem nos demais

empreendimentos do investidor patrocinador e vice versa.

Conforme ensina Egon Bockmann Moreira®, no project finance, o financiamento é
concedido ao projeto e ndo a figura do patrocinador. Cria-se, portanto, uma despersonaliza¢do
da relacdo contratual — o foco esta centralizado no projeto em si, objeto da unido contratual

entre os parceiros do negdcio, importando menos o patrimdnio nele imobilizado ou nas pessoas

24 MONTEIRO, Luana da Silva. As Garantias Contratuais no Ambito do Financiamento de Projetos. 2016. 50 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso (L.L.M. em Direito dos Contratos) — Instituto de Ensino e Pesquisa - INSPER,
Séo Paulo.

%5 SILVA, Raphael Andrade. Estruturas contratuais em Project Finance. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019. p.
52.

%6 BORGES, luiz Ferreira Xavier. Project Finance e Infraestrutura: descricéo e criticas. Revista do BNDES, Rio
de Janeiro, v. 5, n. 9, p. 105-121. A

2 MONTEIRO, Luana da Silva. As Garantias Contratuais no Ambito do Financiamento de Projetos. 2016. 50 p.
Trabalho de Concluséo de Curso (L.L.M. em Direito dos Contratos) — Instituto de Ensino e Pesquisa - INSPER,
Séo Paulo.

2 MOREIRA, Egon Bockmann. Concessdes de Servigos Publicos e Project Finance. Revista Eletronica de Direito
Administrativo Econdmico (REDAE). Salvador: Instituto Brasileiro de Direito Publico, n. 23,
agosto/setembro/outubro, 2010.
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juridicas envolvidas. A SPE serd, portanto, a tomadora da divida e vendedora da producdo do

projeto, cuja promessa de venda podera ser dada em garantia.

1.4 Agentes do project finance

Além da SPE, que sera o veiculo especifico para recepc¢do dos recursos do financiamento
conforme mencionado acima, alguns outros agentes sdo imprescindiveis para o sucesso do
empreendimento. Cada um desses players assumira diferentes direitos, obrigacdes e riscos por
meio de uma rede de contratos, para juntos gerarem resultados positivos para 0 projeto,

garantindo o adimplemento da divida contratada:

(a) Patrocinadores (sponsors): Sao os acionistas da SPE, que promoverdo o projeto desde
sua idealizacdo até sua conclusdo e aportardo capital diretamente na SPE sob a forma
de equity para a consecucdo desse objetivo. Os patrocinadores tém interesse direto no
éxito do projeto, uma vez que sua remuneracao sera por meio dos dividendos que a SPE
ird distribuir. Ndo obstante, ele ainda podera ser remunerado por meio da estruturagdo
de uma fee em caso de sucesso do empreendimento. Geralmente, os donos do
empreendimento também sdo patrocinadores, uma vez que objetivam, primordialmente,
a continuidade ou ampliagdo de seus negdcios. Como sdo 0s patrocinadores
preliminares da SPE, o sponsor arcard com todos os custos pré-operacionais do projeto,
desde a prdpria criacdo da sociedade receptora de recursos até a entrada em operagao

do projeto em si.

(b) Financiadores: O agente financiador é o provedor do capital investido no projeto, papel
que usualmente é prestado pelas instituicdes financeiras, como bancos, agéncias
bilaterais e multilaterais, fundos de penséo, agéncias de crédito a exportacao, fundos de
investimento, etc. Devido ao longo prazo de maturacdo do investimento, isto é,
concluséo do projeto e efetiva geracao do fluxo de caixa para pagamento do empréstimo
tomado, e do alto valor envolvido, o financiador sera protegido por uma série de
garantias para assegurar o adimplemento pontual das obriga¢tes assumidas pela SPE e
seus patrocinadores e do pagamento da divida contratada (debt). As instituicGes
financeiras poderdo atuar sozinhas ou em conjunto com outras instituicbes bancérias,
por meio financiamentos sindicalizados (syndicated loans), a depender do tamanho da

operacao do projeto que se pretende viabilizar;
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(c) Construtores e Fornecedores de Equipamentos: S&o os prestadores de servigo
responsaveis pela efetiva construcéo e fornecimento de equipamentos do projeto, que
apenas podera ser entregue para operacgdo e funcionamento apos a finalizagéo das obras

e quando ja estiver devidamente equipado;

(d) Agente (agent): Apos a devida assinatura dos contratos de financiamento e acessorios,
sera necessario um agente para administrar os fluxos do projeto, controlando a entrada
e saida de recursos das diferentes contas abertas especificamente para aquele proposito.
Sua funcdo é, essencialmente, monitorar os fluxos de capital captados e gerados pelo

projeto e distribuir os recursos da maneira correta.

A depender da estrutura adotada, alguns outros agentes poderao ser observados, como (i)
engenheiro independente, responsavel por auditar e fiscalizar as obras do projeto, garantindo
seu bom funcionamento e sua viabilidade técnica; (ii) poder concedente, nos casos em que 0
empreendimento consiste em um servigo sob contrato de concessao; (iii) assessores financeiros
e juridicos, que assumirdo o papel de instruir os patrocinadores sobre os riscos financeiros e
juridicos envolvidos e na preparacdo de toda documentacao contratual, bem como identificar
as fontes de financiamento disponiveis no mercado; e (iv) compradores, contrapartes que se
comprometerdo em adquirir a producéo futura do empreendimento, gerando para a SPE um

fluxo de caixa futuro a ser utilizado como objeto de garantia.

Os compradores sdo considerados vitais a viabilidade do projeto pois sdo responsaveis
pela geracdo de fluxo de caixa que servira como principal garantia aos financiadores. Sua
preocupacdo em adquirir uma produgéo futura pode ser explicada por um desejo em garantir
que suas atividades ndo sofram com escassez de insumo ou com um possivel aumento em seu
preco. Para melhor visualizar as diferentes interacfes dos agentes, a Figura 1 abaixo mostra a

estrutura de uma operacgdo sob a modalidade de project finance.

Essa complexa estrutura tem por finalidade viabilizar a participacdo de cada um desses
agentes bem como uma devida identificacdo e alocagdo de riscos de forma otimizada,
objetivando uma maior protecdo contra 0s riscos aos quais 0s participantes e o projeto em si

estdo sujeitos.
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do Produto Final

Figura 1: Estrutura basica de um project finance
Fonte: O Papel do Project Finance no Financiamento de Projetos de Energia Elétrica: Caso da
UHE Cana Brava. Viviana Cardoso de S& e Faria, 2003.

1.5 A segregacéo de riscos por meio da estruturagéo de garantias contratuais

Pela propria natureza do negdcio, o project finance apresenta diversos riscos inerentes a
exploracédo da atividade econémica. Devido aos vultosos valores envolvidos, todos os agentes
de um projeto de infraestrutura arcardo em certa medida com riscos expressivos, que poderdo
afetar diretamente o empreendimento de diferentes maneiras. Além dos riscos inerentes ao
project finance, tais como riscos de construgéo, operacao e financeiros, ha de se falar nos riscos

do pais.

Os riscos do pais estdo associados a caracteristicas econémicas, sociais e geograficas
especificas do pais no qual o empreendimento esté localizado. O cenério brasileiro contribui
para o0 surgimento desses riscos advindos de fatores externos, como conveniéncia e/ou
instabilidade politica, de mercado, falhas regulatorias, entre outros. Pode-se falar, portanto, em

diversos tipos de risco, conforme exemplificados na Tabela 1 abaixo.
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Contrato de Construgdo (EPC) e suas implicag¢des: prazos, confiabilidade,

CONSTRUCAO
¢ desempenho etc.
- Gerenciamento do projeto, abastecimento de fornecedores, falha nas
OPERACAO - .
R operagdes, alavancagem operacional etc.
1 Perspectiva de demanda do produto do empreendimento, estimativa de
S IMERCADO pregos estabelecidos em contratos de longo prazo, estrutura de custos
C competitiva com outros produtores etc.
o POLITICO Situacdo politica do pais, reputagdo do governo, participacdo de bancos
S de fomento nacionais etc.
Taxas de juros, taxas de cAmbio, disponibilidade de crédito, taxa interna
FINANCEIRO .
de retorno do projeto (TIR) etc.
AMBIENTAIS E DE Acidente e saude, toxico e ambiental, interrupgao dos negocios,
RESPONSABILIDADE CIVIL responsabilidade civil em decorréncia de danos etc.
REGUL A TORIO Licengas e autorizagdes

. Tabela 1: Riscos do Projeto
Fonte: CAPELLAO, Laura Maria Nocito. Parcerias Publico-Privadas e Project Finance:
Uma Estratégia de Garantia de Investimentos em Infraestrutura no Cenario de Crise
Financeira do Brasil. 2019, 74 f. Trabalho de Concluséo de Curso (Bacharelado em Direito)

— Faculdade de Direito, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2019.
Assim, para possibilitar o desenvolvimento do projeto financiado, todos os riscos devem
ser identificados para sua mitigagcdo por meio de sua alocacéo aos diferentes agentes do projeto,
conforme enumerados acima. Tal alocacéo se dara a partir de contratos coligados?®, isto é, uma
rede de contratos construida com o proposito especifico de diluir os riscos do empreendimento

a partir da atribuicdo de responsabilidades para cada parte do projeto.

Rodrigo Xavier Leonardo® defende que o género “contratos coligados”, seria dividido
em trés espécies: (a) contratos coligados em sentido estrito, cuja fonte da coligacdo contratual
é a lei; (b) contratos coligados por clausula expressamente prevista pelas partes; e (¢) contratos

Conexos.

Para Fernanda Stange Driussi®! e Regiane Priscilla Monteiro®?, em operacdes de project

finance verifica-se a coligacdo contratual da espécie contratos conexos em sentido estrito, uma

29 CAPELLAO, Laura Maria Nocito. Parcerias Pablico-Privadas e Project Finance: Uma Estratégia de Garantia
de Investimentos em Infraestrutura no Cenario de Crise Financeira do Brasil. 2019, 74 f. Trabalho de Concluséo
de Curso (Bacharelado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro.

30 | EONARDO, Rodrigo Xavier. Os contratos coligados. In: BRANDELLI, Leonardo. Estudos em homenagem
a Professora Véra Maria Jacob de Fradera. Porto Alegre: Lejus, 2013. Disponivel em: <
http://www.egov.ufsc.br/portal/sites/default/files/e.pdf>. Acesso em 16 de outubro de 2020.

3L DRIUSSI, Fernanda Stange. Aspectos Juridicos do Project Finance no Brasil. 2015, 65 f. Trabalho de Conclusdo
de Curso (Bacharelado em Direito) — Setor de Ciéncias Juridicas, Universidade Federal do Parana, Parana.

32 GONGCALVES, Regiane Priscilla Monteiro. A Viabilidade de Utilizagdo dos Project Finance no Brasil. 2019.
Disponivel —em:  <https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-comercial/a-viabilidade-de-utilizacao-dos-
project-finance-no-brasil/>. Acesso em 16 de outubro de 2020.
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vez que, segundo Rodrigo Xavier Leonardo®?, apresentam “articulado e estavel nexo

econOdmico e causal”.

Nesta esteira, José Virgilio Lopes Enei3* expde que,

embora cada contrato preserve os seus elementos categoriais préprios e inderrogaveis
(que o conduzam a determinado tipo contratual ou mesmo a categoria dos contratos
em geral, na hipétese de contrato atipico), a causa final (fungéo pratico-social) passa
a ser dada ndo por cada contrato individualmente considerado, mas pelo conjunto,
surgindo dai portanto uma causa sistematica ou supracontratual.

Rodrigo Pironti Aguirre de Castro e Rafael Porto Lovato® enumeram dois elementos
basilares dos contratos coligados: (a) a pluralidade de contratos, cujas partes ndo
necessariamente sdo as mesmas; e (b) o vinculo de dependéncia, a qual pode ser unilateral ou

reciproco. Pode-se falar, também, em multiplicidade de sujeitos, objetos e manifestacdes.

Utiliza-se, portanto, um conjunto de técnicas de alocacdo de risco para garantir que
nenhum agente se sinta prejudicado em favor de outro, ponderando as diferentes expectativas
de retorno dentro do empreendimento financiado. Por meio de clausulas contratuais de
obrigaces e responsabilidades, torna-se possivel punir aqueles que eventualmente se tornarem
inadimplentes com seus compromissos, que deverdo ressarcir e reparar os demais pelos

prejuizos causados.

Bonomi e Malvessi®® defendem, nesse sentido, que a estrutura do project finance é um
exercicio de engenharia financeira, o qual permite que as partes envolvidas possam realiza-1o
assumindo diferentes responsabilidades ou diferentes combinagdes de risco e retorno, de acordo

com suas respectivas preferéncias. Tal estratégia torna-se especialmente relevante se

33 LEONARDO, Rodrigo Xavier. Os contratos coligados. In: BRANDELLI, Leonardo. Estudos em homenagem
a Professora Véra Maria Jacob de Fradera. Porto Alegre: Lejus, 2013. Disponivel em: <
http://www.egov.ufsc.br/portal/sites/default/files/e.pdf>. Acesso em 16 de outubro de 2020.

34 ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos: (parcerias publico
privadas, leverage buy-outs e outras figuras afins. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p. 284

%5 CASTRO, Rodrigo Pironti Aguirre de; LOVATO, Rafael Porto. Breves Consideracg@es e Analise de Caso sobre
o “Project Finance” como Instrumento Facilitador das Parcerias Publico-Privadas. Revista de Direito
Administrativo Contemporaneo, S&o Paulo, ano 2, v. 6, p.113-143, mar./2014.

3 BONOMI, Claudio A.; MALVESSI, Oscar. Project Finance no Brasil: fundamentos e estudo de casos. 22 ed.
Séo Paulo: Atlas, 2004.
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considerarmos tratar-se de uma sociedade recém constituida, sem qualquer histérico de crédito

e cujas garantias limitam-se as receitas e bens do empreendimento®’.

Devido a essa minuciosa andlise de riscos e envolvimento de diversos agentes, o project
finance se torna uma modalidade de financiamento particularmente cara, por comportar
elevados custos de transacdo®. Necessita-se de uma engenharia juridica complexa, que exige
estudos detalhados e custosos a todos seus participantes e que resulta obrigatoriamente na

celebragdo de diversos contratos. A respeito, Gabriela Figueiredo Dias®, elucida:

uma operagdo de project finance ird obrigatoriamente implicar a celebracdo de
contratos de diversa natureza, tecendo uma complexa teia negocial que origina uma
verdadeira coligacao de contratos — uma série de contratos indispensaveis a montagem
e a real eficiéncia da operagdo financeira, celebrados entre uma pluralidade de
sujeitos, que, mantendo a sua individualidade juridica, se acham ligados entre si por
um certo nexo ou vinculo funcional ou substancial — o projecto — suceptivel de
influenciar sua disciplina juridica

Para prever um dimensionamento justo dos riscos, Sdo necessarias garantias para que as
projecdes de resultados se mostrem verdadeiras. Portanto, com o intuito de mitigar os riscos
dados como existentes em determinado empreendimento, a sociedade patrocinadora e a SPE

estruturardo o denominado “pacote de garantias” (security package).

De acordo com Dulce Corréa Monteiro Filha e Marcial Pequeno Saboya de Castro®°, as
garantias a podem ser prestadas em trés modalidades de empreendimentos: (i) non recourse;

(ii) limited recourse; e (iii) full recourse.

A modalidade full recourse se trata de um sistema tradicional de garantias concedidas
pelos controladores da SPE, que cobrirdo a totalidade das obrigacdes da sociedade tomadora

dos recursos. Nesse modelo, os riscos sdo considerados inerentes ao negocio, de forma que se

3 MONTEIRO, Luana da Silva. As Garantias Contratuais no Ambito do Financiamento de Projetos. 2016. 50 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso (L.L.M. em Direito dos Contratos) — Instituto de Ensino e Pesquisa - INSPER,
Séo Paulo.

% VEIRA, Daniela Calazans. Et al. Project Finance. Agéncia Nacional de Petr6leo, 1999.

% DIAS, Gabriela Figueiredo. Project Finance (primeiras notas). In: ABREU, J. M. Coutinho; RAMOS,
Elisabete; ABREU, Jorge Manuel Coutinho de; PEREIRA, Alexandre Libério Dias; DIAS, Gabriela Figueiredo.
Responsabilidade Civil de Administradores e Socios Controladores. Privatizagdo de Empresas Puablicas e
Empresarializacdo Publica. Principios do Comércio Eletrnico. Project Finance. Coimbra: Livraria Almedina,
2004, p. 115-160.

40 MONTEIRO FILHA, Dulce Corréa; CASTRO, Marcial Pequeno Saboya de. Project Finance para a Inddstria:
estruturagdo de financiamento. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 7, n. 14, p. 107-124, dez./2000.
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exige garantias reais e 0 comprometimento pessoal dos controladores, néo havendo, no entanto,

controle sobre a governanca corporativa da SPE e suas acionistas®?.

Na classificacdo non recourse, por sua vez, as garantias dadas ao financiador sdo tdo
somente os ativos do proprio projeto. Portanto, o calculo a ser feito a respeito do retorno
adequado a ser exigido pelo empréstimo concedido pela instituicdo financeira devera ser
pautado exclusivamente com base na capacidade técnica, operacional e econdmico-financeira
do projeto em gerar um fluxo de caixa vultuoso o suficiente para ser o pagamento dos
financiadores*?. Dessa forma, os credores ficam limitados ao patriménio da SPE, ndo sendo
possivel acionar o de seus acionistas e/ou dos sponsors do empreendimento para buscar a
satisfacdo das obrigacOes contraidas pela sociedade empreendedora®®. Tal modalidade €, na
pratica, pouco adotada uma vez que o “pacote de garantias” exigido pelos patrocinadores sera

tdo maior quanto forem os riscos envolvidos no desenvolvimento do projeto.

J& a terceira estrutura se constitui como um sistema intermediario entre os outros dois
modelos, considerado um sistema misto: sd@o concedidas garantias convencionais, mas se
permite, também, que os controladores sejam responsabilizados, em certa medida, pelo
eventual inadimplemento de uma obrigacdo. Nessa sistema surge a figura da fianca corporativa
e do aval, que podem eventualmente ser exigidos pelos financiadores. Assim, esses sistema
misto conta com a responsabilizacdo do patrocinador bem como instrumentos de atenuacéo de

riscos*. O sistema de limited recourse é o mais adotado pela pratica internacional.

Como ensina Dulce Corréa Monteiro Filha e Marcial Pequeno Saboya de Castro, ainda
que o foco principal das garantias sejam no fluxo de caixa do projeto como fonte de pagamento
dos empréstimos, os patrocinadores assumem também os riscos pos-completion, isto &, aqueles
associados ao momento posterior a conclusdo das obras do projeto e ao inicio das atividades de
operacdo normal, por meio da completion guarantee (garantia de conclusdo do

empreendimento) ou uma performance guarantee (garantia de que o projeto atingira o

41 MONTEIRO FILHA, Dulce Corréa; CASTRO, Marcial Pequeno Saboya de. Project Finance para a Inddstria:
estruturacdo de financiamento. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 7, n. 14, p. 107-124, dez./2000.

42 SILVA, Raphael Andrade. Estruturas contratuais em Project Finance. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019. p.
40.

43 BONOMI, Claudio A.; MALVESSI, Oscar. Project Finance no Brasil: fundamentos e estudo de casos. 22 ed.
Séo Paulo: Atlas, 2004, p. 90

4 MONTEIRO FILHA, Dulce Corréa; CASTRO, Marcial Pequeno Saboya de. Project Finance para a IndUstria:
estruturagdo de financiamento. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 7, n. 14, p. 107-124, dez./2000.
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desempenho operacional previsto). Em ambito nacional, esse tipo de garantia &, inclusive,
exigido pelo BNDES, na estruturacdo de um project finance, escolha justificada pela
incipiéncia do mercado brasileiro para fins de financiamento, de forma que ha necessidade de

garantias adicionais para sustentacéo do projeto.

Segue abaixo tabela com as principais estruturas adotadas em um project finance, quando

a modalidade de estruturagdo de garantia.

Estruturas de Project Finance
[Participagio dos Tipos de Estruturas no Total de Project Finance Realizado)

TIPOS DE ESTRUTURAS DE PROJECT FINANCE PARTICIPAGAD NO MERCADOD %)
Non Recourse T
Garantia Referente a Compromissos dos Sponsors 14
Acordo em Caso de Déficit de Caixa 15
CGarantia de Pré-Completion 21
Financiamento Full Recourse 21
Mistura de Garantias (Limited Finance) 22
Total 100

Tabela 2: Estruturas de Project Finance
Fonte: HOWCROFT, Barry, FADHLEY, Sabah. Project finance: a credit strategy based on
contractual linkages. The Service Industries Journal, v. 18, n. 2, p. 90-111, abr. 1998 apud
MONTEIRO FILHA, Dulce Corréa; CASTRO, Marcial Pequeno Saboya de. Project Finance
para a Industria: estruturacao de financiamento. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 7,
n. 14, p. 107-124, dez./2000.

Para Eduardo Salomdo Neto®, as garantias apresentam um papel diferente no project
finance quando comparadas ao seu emprego tradicional. Neste, o credor preocupa-se em ter
garantias prestadas em seu favor para executa-las na quitacdo da divida. J& no project finance,
tal preocupacéo se torna secundaria uma vez que as garantias irdo recair sobre ativos do projeto

que possuem menor valor se vendidos separadamente quando comparados a divida contratada.

Sobre o0 assunto, Fabrizio de Oliveira Sasdelli*® ensina:

uma das maiores preocupacdes ao se estruturar o Project Finance € criar um arcabouco
contratual capaz de outorgar, em favor dos financiadores de tal projeto, garantias

4 SALOMAO NETO, Eduardo. Financiamento de Projetos com Recursos Internacionais (Project Finance).
Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, vol. 23, 2004. p. 57.

46 SASDELLLI, Fabrizio de Oliveira. Garantias em Project Finance. Temas de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 365
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validas e exequiveis sobre as receitas do projeto e, principalmente, com preferéncia a
qualquer credor da sociedade responsavel pelo projeto.

Assim, o credor deposita nos ativos do projeto a esperanca de pagamento integral da
divida, tendo em vista que esses ativos gerardo o fluxo de caixa necessario para quitacdo das
obrigacOes pactuadas. A existéncia das garantias servira, nesse caso, como poder de barganha
aos financiadores, que desejardo que a construgdo e operagdo do projeto se concretizem téo

logo seja possivel.

Por fim, cumpre ressaltar que, a depender do financiador, a estrutura de garantias proposta
pode ser mais ou menos rigorosa, considerando as diferentes caracteristicas daquele que esta
concedendo o crédito, como instituicdes financeiras, bancos, agéncias bilaterais e multilaterais,

fundos de pensao, agéncias de crédito a exportacdo, fundos de investimento, etc.
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2. AS GARANTIAS REAIS E FIDUCIARIAS

No ambito do financiamento de projetos de infraestrutura e construgdes, regulado
principalmente pelo Cadigo Civil, poderédo ser outorgadas diferentes garantias, as quais serdo

listadas e conceitualmente explicadas ao longo desse capitulo.

Tendo em vista que as instituicdes financeiras ndo terdo acesso ao patriménio da
sociedade patrocinadora, as garantias prestadas pelas SPEs tornam-se de grande importancia
para estruturacdo do project finance. Para Fabrizio de Oliveira Sasdelli*’, as garantias

assumidas em operacdes de project finance possuem trés propdsitos principais:

(A) dar aos credores, com total preferéncia a terceiros, acesso a todas as receitas
relacionadas ao projeto; (B) permitir que os financiadores assumam o projeto e o
transfiram a terceiros, na hipétese de inadimplemento do financiamento; e (C) ndo
permitir que terceiros, estranhos ao financiamento do projeto, venham a compartilhar
ou restringir o acesso dos financiadores as receitas do projeto.

Financiamentos bancarios de longo prazo contam, usualmente, com garantias reais e/ou
pessoais. Como o0 seguro de crédito financeiro e outras modalidades alternativas de garantias
ainda ndo tém ampla utilizacdo no Brasil, limito-me as garantias reais neste trabalho. As
garantias reais sdo agquelas que incidem sobre um bem ou coisa especifica e as mais utilizadas,
para fins de project finance, atualmente, séo (i) a hipoteca, (ii) o penhor; (iii) a alienacéo
fiduciaria; e a (iv) cessao fiduciaria. Esses institutos podem ser divididos em (a) garantias reais

tradicionais; e (b) garantias reais fiduciéarias.

As garantias pessoais como o aval e a fianga, como serd visto abaixo, quando constituidas
para fins de um project finance, tém o propdsito de garantir situacoes especificas previstas no
contrato de financiamento, de forma que seu objeto € mais restrito, motivo pelo qual essas

modalidades de garantia ndo seréo objeto deste estudo.

Ndo obstante, Fabrizio de Oliveira Sasdelli*® ressalta dois tipos de fiangca mais utilizados:
a fianga dos patrocinadores e a fianga bancaria. A fianga bancéria, assumida por banco diverso

daquele que da o financiamento principal, geralmente “é prestada com a finalidade viabilizar

47 SASDELLLI, Fabrizio de Oliveira. Garantias em Project Finance. Temas de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 376

48 SASDELLLI, Fabrizio de Oliveira. Garantias em Project Finance. Temas de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 375-376
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0 acesso da SPE a financiamentos por outras instituicdes financeiras” e, por abrangerem

obrigacOes bastante especificas, ndo costumam ter validade por mais de um ano.

Ja a fianca dos patrocinadores tem escopo ou valor limitado, para cobrir determinados
riscos especificos, cuja assuncdo foi rejeitada pelo financiador do projeto. Por isso, o valor
dessa fianca geralmente € inferior ao valor do financiamento total e ela ndo podera ser acionada
por qualquer inadimplemento por parte da tomadora e sim na hipdtese de eventos especificados

contratualmente?®.

Ainda que as garantias reais sejam as mais recorrentes e abrangentes, os financiadores e
demais agentes de um empreendimento sempre podem optar também por garantias nado
tipificadas em nosso ordenamento juridico. Sobre a utilizacdo de garantias atipicas,

principalmente no ambito do project finance, José Virgilio Lopes Enei®® entende que:

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

Recentemente, contudo, muitas dessas vem sendo positivadas, como a cessao fiduciaria
de direitos sobre bens imdveis e direitos creditdrios, como sera visto mais abaixo neste capitulo.
Por se tratar de um movimento relativamente recente entre os legisladores brasileiros, tais
garantias ainda sdo objeto de incertezas, uma vez que elas ainda ndo puderam ser

suficientemente testadas em nossas cortes a luz das respectivas leis que as estabeleceram®:.

Conforme ensina Anna Carolina Paschoal Soares®, o ponto central das garantias reais é
o bem oferecido ao credor, que poderé ser excutido em caso de inadimplemento das obrigagdes
contratadas. Estabelece-se, assim, um privilégio em favor do credor, valido contra terceiros,

sobre a propriedade dada em garantia.

49 SASDELLLI, Fabrizio de Oliveira. Garantias em Project Finance. Temas de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 375

%0 ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos: (parcerias pablico
privadas, leverage buy-outs e outras figuras afins. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p. 356

5L ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos: (parcerias publico
privadas, leverage buy-outs e outras figuras afins. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p.354

52 SOARES, Anna Carolina Paschoal. Questdes relativas as garantias internacionais no Project Finance. 2017.
70 f. Trabalho de Concluséo de Curso (Bacharel em Direito) — Departamento de Direito, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro.
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A diferenciacdo entre as garantias reais e as garantias pessoais nesse ponto se faz
pertinente. Enquanto no aval ou na fianca, garantias fidejussorias por exceléncia, o avalista ou
fiador, conforme o caso, é pessoalmente responsavel pela obrigacdo ou crédito garantido, nas

garantias reais, 0 bem que é responsavel pela satisfacdo desse crédito.

No ambito do project finance e diferente do que ocorre no direito civil, as garantias
prestadas tém como principio a manutencdo desses bens e direitos gravados sob posse da
sociedade devedora, para que o curso normal do empreendimento e operagdo sejam mantidos,
de forma a produzir as receitas esperadas que também séo objeto de garantia e perpetuando a

continuidade da SPE®3.

2.1 As Garantias Reais Tradicionais

2.1.1 A Hipoteca

A hipoteca é o direito real de garantia que d& ao credor o privilégio sobre o bem
hipotecado. O artigo 1.473 e seguintes do Codigo Civil estabelecem quais podem ser os bens

objeto de hipoteca, quais sejam:

I - 0s imGveis e 0s acessdrios dos imdveis conjuntamente com eles;
Il - 0 dominio direto;
111 - o dominio util;
IV - as estradas de ferro;
V - 0s recursos naturais a que se refere o art. 1.230, independentemente do solo onde
se acham;
VI - 0s navios;
VII - as aeronaves.
VIII - o direito de uso especial para fins de moradia;
IX - o direito real de uso;
X - a propriedade superficiaria .

N&o ha, na hipoteca, transmissdo de posse ao credor; ao gravar o imovel, o devedor o
mantém sob seu dominio. Trata-se de garantia que abrange todas as acessfes, melhoramentos
ou construcdes do imovel, podendo ser constituida em diversos graus hipotecarios, bem como

para fins de garantia de divida futura ou condicionada, desde que determinado o valor méximo

53 MONTEIRO, Luana da Silva. As Garantias Contratuais no Ambito do Financiamento de Projetos. 2016. 50 p.
Trabalho de Concluséo de Curso (L.L.M. em Direito dos Contratos) — Instituto de Ensino e Pesquisa - INSPER,
Séo Paulo.
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do crédito a ser garantido e respeitados primeiro os direitos dos mais antigos credores

hipotecarios, por ordem de registro da constituicdo dos graus de hipoteca.

A hipoteca é um contrato formal e sua constitui¢do ocorre, na maioria dos casos, mediante
a lavratura, em livro proprio do cartério de Oficio de Notas, de escritura publica devendo ser
levada a registro, assim como todo direito real imobiliario, perante o Oficial de Registro Geral
de Imdveis (RGI) da comarca em que estiver localizado o bem. Uma vez registrada, a garantia

hipotecaria subsiste por inteiro até a sua extingéo.

Como vantagem desse instituto quando comparado a outros, pode-se citar a possibilidade
da execucdo “porteira fechada”®, isto é, de todo um conjunto representado pelo imével da
unidade produtiva, suas construcGes e todos os equipamentos e bens necessarios ao seu
funcionamento, desde que todos esses acrescidos estejam averbados na matricula do imével no

RGI competente.

A lei brasileira define que, diferente do penhor e da alienacdo fiduciaria, como sera visto
mais a frente, a hipoteca somente pode ser executada em juizo, o0 que acaba por prejudicar a
adogdo do instituto frente a financiadores estrangeiros, cujos paises originais geralmente ndo

apresentam tal restricdo. José Virgilio Lopes Enei®, a respeito, ensina:

A execucdo da hipoteca mediante a venda judicial, embora possa ter o aspecto positivo
de, sob certa ética, dar maior protecao ao devedor, adiciona embaracos a execugdo em
bloco dos bens e direitos que compBem o estabelecimento comercial e, sob essa
perspectiva, € prejudicial ao financiamento de projetos e seus participes.

Ha de se falar, ainda, na hipoteca naval, muito utilizada para projetos voltados para
exploracdo de petroleo e gas e que apresenta regramento e caracteristicas proprias,
principalmente no tocante a embarcacdes. Os direitos reais aplicaveis a embarcacdes de registro

brasileiro sdo (i) hipoteca naval; ou (ii) alienacdo fiduciaria, sendo a primeira mais utilizada.

Qualquer 6nus gravado em embarcacdes brasileiras deve ser feito por meio de escritura

publica preparada e registrada perante o Cartorio Maritimo. A assinatura da escritura publica

5 BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenants — Instrumento de Garantia em Project Finance. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 5, p. 123-135. Maio — Agosto/ 1999

%5 ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos: (parcerias publico
privadas, leverage buy-outs e outras figuras afins. Sdo Paulo: Saraiva, 2007. p. 359.
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requer a presenca de um representante (responsavel ou procurador) das partes relevantes. Apos
a assinatura da escritura publica, ela deve ser protocolada para registro no Tribunal Maritimo
por meio da Capitania dos Portos competente. Uma vez registrada, o gravame confere

prioridade perante terceiros, exceto por perante credores cuja preferéncia esta definida por lei.

Embarcacdes de registro estrangeiro nao estao sujeitas a gravames brasileiros. Hipotecas
navais sdo regidas pela lei do pais no qual a propriedade da embarcacdo tem registro, e estdo
sujeitas as formalidades regidas pelas leis dos respectivos paises. Hipotecas navais estrangeiras
tém sido reconhecidas como validas no Brasil pelo Superior Tribunal de Justica, através do
Recurso Especial n°® 1705222/SP, votado em 16 de novembro de 2017. N&o ha, no Brasil,

requerimento legal para registro de hipoteca naval para fins de sua validade.

E possivel, contudo, que uma embarcacdo de bandeira brasileira seja objeto de uma
hipoteca naval estrangeira. Isso ocorre quando a embarcacdo tem sua bandeira estrangeira
original temporariamente suspensa para registro no Registro Especial Brasileiro (REB), o
segundo registro necessario no Brasil. Nesse caso, da mesma forma, ndo ha registro a ser feito
perante autoridades brasileiras para fins de validade do gravame. No entanto, pode ser
recomendavel tomar medidas em prol de sua publicidade (como um acordo direto com o
armador, uma averbacdo perante o Tribunal Maritimo ou inscri¢do no RTD, dependendo das

circunstancias).

E comum, ainda, que uma embarcagio construida no Brasil seja financiada por meio do
Fundo da Marinha Mercante (FMM). O FMM é um fundo administrado pelo Ministério dos
Transportes, cujo objetivo é financiar o desenvolvimento das atividades da Marinha Mercante
no Brasil. Apenas bancos puablicos no Brasil podem repassar os recursos do FMM para as
companhias, entre eles, 0 BNDES, a Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil. Em casos
de cofinanciamento, esses bancos repassadores podem partilhar a hipoteca com o0s

cofinanciadores.

2.1.2 O Penhor

A garantia do penhor sobre um bem mavel, de acordo com o artigo 1.431 e seguintes do
Caodigo Civil, constitui-se pela transferéncia da posse do bem dado em garantia ao devedor

também para garantia do cumprimento de obrigacdo pecuniéria. Nesse caso, na hipotese de



37

inadimplemento, o credor podera seguir com a execucdo judicial da garantia ou a venda
amigavel se o contrato Ihe permitir. A constituicdo de penhor sobre bens moéveis tem como
requisito que o contrato seja devidamente levado a registro no Cartério de Titulos e
Documentos (RTD).

O Codigo Civil menciona genericamente como bens empenhaveis quaisquer direitos
suscetiveis de cessdo, incidentes sobre coisas moveis. Assim, pode-se considerar como os bens
passiveis de penhor: os titulos nominativos da divida pablica, ainda que ndo entregues ao
credor, desde que registrados; os titulos de crédito pessoais, qualquer que seja a sua natureza;
as acdes de sociedades anonimas; os créditos garantidos por hipoteca ou penhor; o “warrant”
emitido por Companhia de Armazéns Gerais; 0s conhecimentos de embarque de mercadorias
transportadas por terra, mar ou ar; quaisquer documentos representativos de um direito de

crédito, desde que passiveis de cessdo, entre outros®®.

Por isso, essa modalidade de garantia é particularmente utilizada no project finance, uma
vez que pode assumir diversas modalidades, como: (i) penhor industrial e mercantil de ativos;
(ii) penhor de recebiveis; (iii) penhor de acdes da sociedade de proposito especifico e usufruto

condicional; e (iv) penhor de conta corrente e contrato de administragédo de contas, entre outros.

O penhor industrial e mercantil de ativos esta regulado pelo Cddigo Civil, nos artigos
1.447 e seguintes. Assim, a garantia podera ser concedida sobre qualquer maquina, aparelho,
material, instrumento, animais, matérias-primas, produtos industrializados, entre outros. Sua
formalizacdo podera se dar mediante instrumento publico ou particular, registrado no RGI da
circunscricdo onde estiverem situadas as coisas empenhadas. Ao empenhar os bens do
empreendimento, busca-se, além de garantir o financiamento em caso de inadimplemento das

prestacOes, garantir que esses bens ndo sejam dados em favor de terceiros.

O penhor de recebiveis, por sua vez, se trata, efetivamente, na entrega, como garantia,
das receitas ja geradas e aquelas a serem ainda produzidas no @mbito do empreendimento,

quando em operacéo. A respeito, José Virgilio Lopes Enei®’ ensina que:

% PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 354
57 ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos: (parcerias publico
privadas, leverage buy-outs e outras figuras afins. So Paulo: Saraiva, 2007, p. 364
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As receitas empenhadas compreendem, via de regra, ndo s6 os créditos ja originados
— ou seja incorporados definitivamente ao patriménio da sociedade devedora e,
portanto, passiveis de contabilizagdo embora ainda néo recebidos — como também os
créditos futuros, a serem apropriados & medida que os bens ou servigos de que se
original forem prestados no curso normal das atividades da sociedade do projeto.

Cumpre salientar que a constituicdo dessa garantia depende da ciéncia dos clientes e
contrapartes dos contratos dos quais se original os recebiveis, que deverdo ser notificados por

instrumento publico ou particular, conforme disciplina o Codigo Civil em seu artigo 1.453.

Ha de se falar, ainda, no penhor que podera recair sobre as a¢des de emissao da SPE, de
forma que, caso haja o inadimplemento no pagamento das parcelas da divida e a garantia seja
executada, a propriedade de tais acdes sera transferida por meio de venda em hasta publica ou
venda privada, se assim permitido no contrato, nos termos do inciso IV do artigo 1.433 do
Cddigo Civil. Assim, dada a transferéncia, o adquirente das agdes passaria a ser 0 Novo acionista
da SPE e, portanto, o patrocinador do projeto e proprietario indireto dos ativos do
empreendimento®. Como serd visto a diante no Capitulo Il deste trabalho, contudo, tal

transferéncia podera apresentar restri¢oes.

Quanto ao penhor dos direitos de crédito do devedor no contrato de abertura de conta
corrente, este pode ser entendido como garantia complementar ao penhor de recebiveis uma
vez que, por meio dele, os direitos relacionados a conta bancaria gerida pelo agente, a qual
centralizara as receitas do projeto, serdo empenhados em favor dos financiadores. Assim,
comprometem-se as contrapartes da SPE em realizar os pagamentos devidos por meio de

depdsito nessa especifica conta corrente.

O contrato que regulara este penhor geralmente é acompanhado de um contrato de
administracdo de contas, reforcando, como visto no Capitulo | deste trabalho, a ideia de
contratos coligados. O contrato de administracdo de contas permite que a instituicdo financeira
acompanhe a movimentacdo dos recursos do projeto, bem como dé ordens de bloqueio e
desblogueio em caso de inadimplemento das obrigacdes contratadas. Tal vigilancia incentiva
que a SPE cumpra suas obrigagdes mais importantes bem como faga uma boa gestéo de seus

recursos®. Da mesma forma como ocorre para devida constituicdo do penhor de recebiveis, os

% SASDELLLI, Fabrizio de Oliveira. Garantias em Project Finance. Temas de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 366
5 SASDELLLI, Fabrizio de Oliveira. Garantias em Project Finance. Temas de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 373
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devedores dos direitos creditorios dos quais decorrem as despesas deverdo ser notificados.

Ainda, o contrato, para se tornar oponivel perante terceiros, devera ser registrado no RTD.

A principal desvantagem na utilizacdo do penhor como garantia esta ligada a natureza ou

valor dos bens penhorados, como depreciacéo, remocéo, transporte, obsolescéncia, etc®.

2.2 As Garantias Reais Fiduciarias

2.2.1 A Alienacao Fiduciaria

Por fim, nos termos do artigo 1.361 do Cddigo Civil, artigo 66-B, 83°, da Lei do Mercado
de Capitais, e disposicdes legais do Decreto-Lei n°® 911/69, a alienacdo fiduciaria constitui-se
pela transferéncia da propriedade de um bem mdével do devedor ao credor para garantir o
cumprimento de uma obrigacdo pecuniaria. Da mesma forma, em geral a alienacéo fiduciaria
também tem como requisito de constituicdo e validade o registro do contrato no cartorio
competente ou demais registros especificos previstos em legislacdo especial. Na hipotese de
inadimplemento da obrigacdo pecuniéria, é possivel ao credor consolidar a propriedade sobre
0 bem dado em garantia e realizar sua alienacdo para terceiros, a fim de se obter recursos para

pagamento da divida.

Luciano Benetti Timm®! conceitua o instituto conforme abaixo:

A alienacdo fiduciria em garantia, como ja explicamos em outra oportunidade,
consiste, basicamente, na constituicdo — com escopo de garantia— de uma propriedade
fiduciaria sobre uma coisa (mével ou imével) adquirida pelo devedor (denominado
“fiduciante”) e financiada por institui¢do financeira (denominada fiduciario) através
da qual esta passa a ser considerada pela lei como proprietaria (a “propriedade
fiduciaria”), temporaria e condicionalmente (enquanto perdurar o débito), ficando o
devedor fiduciante na posse direta e na fruicdo do bem, cujo dominio lhe sera
automaticamente consolidado na hipotese de quitagdo do débito (carater “resoluvel”),
através da resolugdo da propriedade que se encontrava atribuida ao credor fiduciario,
ou com o inadimplemento contratual, caso em que se consolida a propriedade em
nome do credor fiduciario.

O instituto da alienacdo fiduciaria se mostra particularmente interessante no cenario de

faléncia da sociedade empreendedora, quando comparado a hipoteca e ao penhor. 1sso ocorre,

% BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenants — Instrumento de Garantia em Project Finance. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 5, p. 123-135. Maio — Agosto/ 1999

81 TIMM, Luciano Benetti. Alienagdo Fiduciaria em Garantia no Project Finance no Brasil. Revista de Direito
Bancério e do Mercado de Capitais, vol. 51/2011. p. 131-156. Janeiro — Margo/ 2011
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em breve sintese e como sera amplamente explicado no Capitulo 111 deste trabalho, porque os
bens garantidos por alienacdo fiduciaria ndo se sujeitam ao procedimento falimentar, por forca
do parégrafo terceiro do artigo 49 da Lei de Faléncias. Além disso, enquanto nas garantias como
a hipoteca, o devedor retéem o bem, apenas gravando-o para garantia de uma obrigacdo, na
propriedade fiduciaria o devedor transmite a propriedade, que sera passada ao credor na

hipdtese de inadimplemento das obrigagdes garantidas.

Assim, como opc¢do de substituicdo ao penhor, os direitos creditorios, equipamentos e
acOes da SPE poderé&o ser dadas em garantia em favor dos financiadores por meio de alienacéo

fiduciaria.

A alienacéo fiduciaria possui a vantagem de apresentar como possibilidade a excussao
extrajudicial do bem, na forma do artigo 27 da Lei n°® 9.514/97, garantindo maior liquidez as
instituices financeiras que desejam executar aquela garantia para satisfazer seu crédito. Assim,
permite-se a excussdo da garantia por simples busca e apreenséo. Via de regra, a execucédo da
hipoteca e do penhor deve ser processada por meio de ac¢do judicial, geralmente uma acéo
ordinéria, que pode levar de dois a cinco anos para que sua sentenca transite em julgado®?,
tornando o processo muito mais custoso e demorado. A partir dessa sentenga, pode ser
necessario ainda ingressar com uma acao de execucdo, seguida pela avaliacdo dos bens, para

que sejam levados a hasta publica ou leil&o.

O Cddigo de Processo Civil, prevé, nesses casos, duas hipoteses para a expropriacdo do
bem do devedor: (i) adjudicacdo; e (ii) alienacdo do imovel a terceiros, seja por iniciativa

particular ou em leildo judicial eletrénico ou presencial.

Na hipotese de eventual inadimplemento do devedor fiduciante, todo o processo de
excussdo da garantia fiduciaria ocorre de forma mais célere se comparada a hipoteca, uma vez
que a agilidade e a facilidade da execucéo da garantia fiduciaria sdo garantidas por conta de um
procedimento extrajudicial regulado em lei. O Codigo Civil prevé que quando executada a
hipoteca, e 0 produto ndo for suficiente para pagamento da divida principal e despesas judiciais,

continuara o devedor obrigado pessoalmente pelo restante.

52 BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenants — Instrumento de Garantia em Project Finance. Revista de Direito
Bancaério e do Mercado de Capitais, vol. 5, p. 123-135. Maio — Agosto/ 1999
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Uma vez que o devedor fiduciante seja constituido em mora, e prevalecendo a divida sem
a purgacdo da mora, é facultado ao credor fiduciario, mediante o recolhimento dos impostos
devidos, requerer ao RGI a averbagdo de consolidagdo da propriedade do imovel. Nesse
momento, restard extinto o direito real de aquisicdo do imovel pelo devedor fiduciante e a
natureza juridica do direito real imobiliario do credor fiduciario sera transmutada de uma
“propriedade fiduciaria” para a “propriedade plena” do imoével, ainda que afetada pela

obrigacdo de realizacdo posterior de dois leildes publicos de venda do bem.

No primeiro leildo, o imovel sera ofertado pelo valor de avaliacdo (de mercado) que as
partes tiverem, livremente, estabelecido, no contrato de alienacdo fiduciaria. No segundo leildo,
o imovel sera vendido pelo valor total remanescente e atualizado da divida garantida, acrescido
dos encargos financeiros e demais despesas incorridas e previstas, contratualmente. Nesse
ponto € importante destacar que se o valor do lance ofertado por terceiro interessado no segundo
leildo ndo for suficiente para quitar a totalidade da divida garantida, ou mesmo se ndo houver
licitantes interessados, a Lei 9.514/97 prevé a extincdo automatica da divida garantida — sem
distin¢do de tratamento entre alienacdo fiduciaria de imdveis comerciais de alienagdo fiduciaria
de residenciais, ficando o credor fiduciario, a partir de entdo, definitivamente, com o bem
imdvel alienado fiduciariamente para si e obrigando-se a outorgar a devida quitacdo ao devedor

fiduciante.

Uma forma de mitigar a extincdo automatica da divida é a inclusdo, no contrato de
alienacdo fiduciéria do imovel, de clausula que estipule o percentual da divida que seréd

garantida por cada matricula alienada fiduciariamente.

A escolha entre os dois tipos de garantia deve ser sempre analisada de acordo com cada
caso concreto, uma vez que a depender das circunstancias e aspectos especificos de cada
operacdo uma das opc¢Oes de garantia podera se mostrar mais vantajosa em termos de sua

constituicéo e para fins de eventual excusséo.

2.2.2 A Cesséo Fiduciaria

A cessdo fiducidria em garantia € a transferéncia, limitada e resoltvel, do devedor

fiduciante ao credor fiduciario, do dominio e posse direta, mediante a tradi¢do efetivo, de
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direitos creditdrios presentes ou futuros decorrentes de contratos ou titulos de crédito. Em

grande parte, a cessdo fiduciaria em muito se assemelha a alienacao fiduciéria.

Conforme ensina Melhim Namen Chalhub?®3:

A cessdo fiduciaria e a alienacdo fiduciaria sdo institutos similares, exercendo a
mesma funcdo de garantia do crédito e alicer¢ando-se nos mesmos fundamentos;
enquanto na alienacdo, o objeto do contrato € um bem (mével ou imével), na cessdo
0 objeto é um direito creditério; em ambas, a transmissdo do dominio fiduciario ou da
titularidade fiduciaria subsiste enquanto perdurar a divida garantida”28, razéo pela
qual o tratamento legal da cessdo fiduciaria de recebiveis em garantia de empréstimos
e financiamentos bancérios deve seguir e orientar-se pelos principios do negdcio
fiduciario em garantia de bens moveis e imdveis, aplicando-se-lhe as Leis n° 4.728,
de 1965, com a redacdo dada pela Lei n°® 10.931, de 2004; 4.864, de 1965, e 9.514, de
1997, além do Decreto-Lei n° 911, de 1969.

()

Por esse contrato, o tomador de um financiamento transfere seus direitos de crédito a
instituicdo financiadora, que os adquire, como cessionaria fiduciaria. Essa
transferéncia de titularidade ndo se faz em carater pleno e definitivo, mas, tendo
escopo de garantia, tem carater limitado quanto ao contetido dos direitos transmitidos
ao titular e, também, carater temporario — serve a cessdo somente para que 0
cessiondrio-fiduciario receba recursos para satisfazer seu crédito e perdura somente
enquanto perdurar esse crédito.

N&o ha previsdo expressa, no Codigo Civil, a respeito desse instituto, de forma que se
aplicam a ele as regras definidas em lei especial e, suplementarmente, as regras gerais atribuidas
a alienacdo fiduciaria, naquilo que nao for contrario a legislacdo especial. Por meio da cessao
fiduciaria da-se em garantia, em regra, um direito de crédito delimitado, mas pode ser
apresentada, no ambito do project finance, com o escopo de ceder fiduciariamente uma posicao

contratual.

H& mencéo ao instituto da cessao fiduciaria na Lei n°® 9.514/97, conforme alterada, que
dispbe entre outros, sobre o Sistema de Financiamento Imobiliario, com a finalidade de
promover o financiamento imobiliario em geral, bem como estabelecer as garantias que poderdo

ser utilizadas para a consecucdo desse fim. Seu artigo 18 estabelece que:

Art. 18. O contrato de cessdo fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao
credor da titularidade dos créditos cedidos, até a liquidacdo da divida garantida, e
conterd, além de outros elementos, 0s seguintes:

| - o total da divida ou sua estimativa;

63 CHALHUB, Melhim Namem. Negécio Fiduciario, 4.ed., rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2009. p. 373
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Il - o local, a data e a forma de pagamento;
111 - a taxa de juros;

IV - aidentificagdo dos direitos creditérios objeto da cessdo fiduciaria.

A partir da vigéncia da Lei n® 10.931/2004, que alterou a Lei n°4.728/65, passou a ser
permitido no ordenamento juridico brasileiro a cessdo fiduciaria de direitos sobre coisas méveis
ou de titulos de crédito, hipoteses em que, salvo disposicdo em contrario, a posse direta e a
indireta do bem objeto da propriedade fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do

crédito é atribuida ao credor e se consolidam na pessoa do credor fiduciario®-.

Sobre a excussdo dessa garantia, Daniela Bessona Barbosa Moreira e Cristina Brandao

ensinames;

A posse dos titulos representativos dos créditos cedidos é transferida ao credor
fiduciério, providos, por isso, de acdo possessoria para recuperd-los de qualquer
detentor, ou mesmo contra o préprio devedor fiduciante (art. 19, | da Lei 9.514). As
importancias assim recebidas pelo credor fiduciario, depois de deduzidas as despesas
de cobranca e de administracéo, serdo creditadas em favor do devedor fiduciante, até
a liquidacdo da divida e seus encargos. O credor fiduciario responsabiliza-se, perante
o devedor fiduciante, como depositario, pelo que recebera além do que este lhe devia
(art. 19, 8 1.° da Lei 9.514). [...] Se as importancias recebidas pelo credor fiduciario
dos devedores ndo forem suficientes para o pagamento integral da divida e seus
encargos (e despesas de cobranga e administragdo), o devedor fiduciante continuara
obrigado pelo saldo remanescente, nas condigdes originalmente convencionadas (art.
19, § 2.°da Lei 9.514).

H& de se falar da cessdo fiduciéria também no ambito da Lei das Concessdes, uma vez
que ela prevé, em seu artigo 28-A a possibilidade, com o objetivo de garantir contratos de mutuo
de longo prazo, por meio da cessao fiduciaria, por parte das concessionarias, de parcela de seus

créditos operacionais futuros, desde que observados determinados requisitos. Sao eles:

I. 0 contrato de cessdo dos créditos devera ser registrado em RTD para ter eficacia

perante terce iros;

64 LOBO, Arthur Mendes; SANTOS, Evaristo Aragio. A Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditorios sofre os
Efeitos da Faléncia ou da Recuperacéo Judicial. 10B de Direito Civil e Processual Civil, Porto Alegre : Sintese,
v.9, n.54, jul./ago. 2008, p. 134-145 apud ANTUNES, Felipe Martins. A Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditérios
em Garantia no Processo de Recuperacéo Judicial: Uma Andlise Jurisprudencial da Trava Bancéria, outubro 2013.
p.3 B

% MOREIRA, Daniela Bessone Barbosa; BRANDAO, Cristina. Garantias Contratuais. Rio de Janeiro: Editora
FGV, p. 35.
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sem prejuizo do disposto no item “i” acima, a cessdo do crédito ndo tera eficacia em
relacdo ao Poder Publico concedente sendo quando for este formalmente notificado;
os créditos futuros cedidos nos termos deste artigo serdo constituidos sob a
titularidade do mutuante, independentemente de qualquer formalidade adicional;

0 mutuante poderd indicar instituicdo financeira para efetuar a cobranca e receber
0s pagamentos dos créditos cedidos ou permitir que a concessionaria o faca, na
qualidade de representante e depositaria;

na hipdtese de ter sido indicada instituicdo financeira, conforme previsto no item
“iv” acima, fica a concessiondria obrigada a apresentar a essa os créditos para
cobranga;

0s pagamentos dos créditos cedidos deverdo ser depositados pela concessionaria ou
pela instituicdo encarregada da cobranca em conta corrente bancaria vinculada ao
contrato de matuo;

a instituicdo financeira depositaria deverd transferir os valores recebidos ao
mutuante & medida que as obrigagdes do contrato de mutuo tornarem-se exigiveis;
e

0 contrato de cessdo dispora sobre a devolucdo a concessionaria dos recursos
excedentes, sendo vedada a retengdo do saldo ap6s o adimplemento integral do

contrato.

Cumpre salientar, contudo, que esta cessdo é permitida desde que com o objetivo de

garantir contratos de muatuo de longo prazo, destinados a investimentos relacionados ao préprio

contrato de concessdo. A partir da introducdo desse dispositivo pela Lei 11.196/05, foi

permitido que concessionarias de servigos publicos passassem a utilizar seus recebiveis como

garantia em financiamentos.

A respeito da cessdo fiduciaria de crédito, Fabio Ulhoa Coelho®® ensina:

O direito ao crédito cedido passa, em outros termos, a integrar o patriménio da
instituicdo financeira, como objeto de propriedade resolivel. Se ocorrer o
adimplemento da obrigacdo garantida pela cessdo fiduciaria, essa propriedade se
resolve e o direito objeto da cessdo fiduciaria deixa de integrar o patriménio da
instituicdo financeira para retornar ao do antigo mutuario. Mas, se ndo ocorre 0
adimplemento da obrigagdo, a propriedade se consolida e 0 mesmo direito que

8 COELHO, Fabio Ulhoa. A Cessdo Fiduciaria de Titulos de Crédito ou Direitos Creditdrios e a Recuperagao
Judicial do Devedor Cedente. Revista Magister de Direito Civil e Processual Civil, Porto Alegre, v. 7, n. 37, p.14-

27.
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integrava condicionalmente o patrimdnio da institui¢do financeira passa a integra-lo
incondicionalmente (isto é, consolida-se a propriedade sobre ele).

Ainda que tal possibilidade tenha sido prevista em lei apenas a partir de 2005, a préatica

ja era consagrada na jurisprudéncia, conforme entendimento de José Virgilio Lopes Enei®’:

Embora os arts. 1361 e seguintes do Cédigo Civil somente aludam a constituicdo de
propriedade fiducidria em garantia sobre coisa mdvel e ndo sobre direito, e ndo
obstante a Lei n® 9.514/97 (assim como o art. 51 da Lei n® 10.931/2004) s6 se refletir
a cessao fiduciaria de direitos creditérios decorrentes de contratos de alienacdo de
iméveis, o art. 66-B, § 3 °, da Lei n°® 4.728/65, com redacdo que lhe foi dada pela Lei
n° 10.931/2004, acabou por admitir a cessdo fiduciaria em garantia de direitos sobre
bens moveis. Alids, a jurisprudéncia ja vinha reconhecendo a validade desses
negdécios judiciarios antes mesmo de lei autorizadora.

57 ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos: (parcerias
publicosprivadas, leverage buy-outs e outras figuras afins. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p.381
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3. RISCOS E FRAGILIDADES AO CREDOR

As garantias reais e, em particular, as garantias fiduciarias, conforme visto no Capitulo 11
deste trabalho, parecem opgdes seguras para assegurar o pagamento do financiamento tomado
para viabilizar grandes empreendimentos. Contudo, como sera demonstrado abaixo, ha, na
pratica, diversas questdes que se apresentam desde a constituicdo de uma garantia fiduciaria até
sua execucdo, que constituem obstaculos para que o credor tenha assegurado seu direito de
satisfacdo do crédito tomado pela SPE. Ainda, serdo apresentadas questdes referentes também

as garantias reais tradicionais, devido a relevancia da matéria.

Assim, este Capitulo tratara de analisar alguns dos fenémenos juridicos que ocorrem com
as garantias reais, sejam eles decorrentes de lei ou de entendimento jurisprudencial, quais
sejam: (i) necessidade de autorizacdo prévia de érgdo regulador para constituicdo de garantia;
(i) riscos na constituicdo da alienacdo fiduciaria; (iii) questdes atreladas a execucdo da

alienacdo fiduciaria de acdes; e (v) compartilhamento da garantia fiduciaria de imoveis.

Adicionalmente, analisar-se-a brevemente a possibilidade de constituicdo de garantias
fiduciaria sobre bens imdveis em favor de estrangeiros, instituida recentemente pela Lei do

Agronegacio.

3.1 Necessidade de autorizacdo por 6rgao regulador

No ambito de operacdes de financiamento, cumpre salientar que, a depender do tipo de
setor, ha necessidade de obtencdo de autorizagdo prévia, pela companhia concessionéria, do
orgdo regulador para a constituicdo de garantias, tais como (i) cessao fiduciaria de recebiveis;
(ii) oneracgdo de bens e outros direitos decorrentes da concessao (e.g. indenizagdo por término
da concessdo); (iii) garantias sobre acfes que possam resultar em transferéncia de controle da
concessionaria; e (iv) possibilidade de assuncdo do controle ou da administracdo temporaria
para promover sua reestruturacdo financeira e assegurar a continuidade da prestacdo dos

SEervigos.

Observa-se que, no caso da ANEEL, ndo hé necessidade de autorizacdo prévia da agéncia
reguladora para a constituicdo de garantias, gracas a edicdo da Resolugdo Normativa n°® 766/17,

de forma que cabe exclusivamente as sociedades detentoras das concessfes realizar todas as
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acOes necessarias para a contratacdo e observar as regras postas pela norma vigente, restando a
ANEEL a execucdo do controle a posteriori. O regulamento anterior, Resolucdo Normativa n°
532/13, impunha a obrigacao de submeter a constitui¢do da garantia ao crivo prévio da ANEEL.
Contudo, mantem-se a regra da exigéncia de anuéncia prévia da ANEEL para a transferéncia
de controle da concessionaria. Assim, na excussdo da garantia do penhor ou da alienacéo
fiduciaria das acdes da concessionaria, a transferéncia das referidas acdes que representam o

controle sé poderé ser realizada mediante anuéncia prévia da agéncia.

3.2 Efeitos da recuperacao judicial e faléncia sobre as garantias reais de penhor, hipoteca
e alienacéo fiduciaria

Os créditos constituidos com garantia de penhor e hipoteca sobre os ativos da SPE serédo
considerados na recuperacdo judicial como créditos detentores de garantia real e, portanto,
estardo sujeitos ao processo de recuperacdo judicial, nos termos do artigo 49 da Lei de
Faléncias, na classe Il, sendo pagos nos termos do plano de recuperacdo judicial a ser

apresentado pelo devedor.

Em contrapartida, em relagdo a alienacdo fiduciéria, o artigo 49 da Lei de Faléncias, em
seu 83° prevé expressamente que 0s contratos que possuem esse tipo de garantia ndo se

submetem a recuperacao judicial, conforme transcrito abaixo:

Art. 49. Estdo sujeitos a recuperagdo judicial todos os créditos existentes na data do
pedido, ainda que ndo vencidos.

()

§ 3° Tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario fiduciario de bens méveis
ou imdveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de
imovel cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobiliérias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos
da recuperacdo judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condicBes contratuais, observada a legislacdo respectiva, ndo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspensdo a que se refere o § 4° do art. 6° desta Lei, a venda ou a
retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade
empresarial.

Assim, o crédito relativo a garantia fiduciaria podera ser buscado por medidas judiciais

ou extrajudiciais satisfativas fora do procedimento da recuperagdo judicial.
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De qualquer maneira, € importante ressaltar que no caso de alienacao fiduciaria de bens
de capital essenciais a atividade empresarial do devedor, a venda ou a retirada dos referidos
bens deve respeitar o prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias de suspensdo, contados
do deferimento do processamento da recuperacéo, restabelecendo-se, apos o decurso do prazo,
o direito dos credores de iniciar ou continuar suas acoes e execugdes, independentemente de

pronunciamento judicial, como prevé o §4° do artigo 6° da Lei de Faléncias.

Quanto a faléncia, temos que a alienagdo fiduciaria também ndo submete o crédito
respectivo garantido ao procedimento, podendo o credor fiduciario, nos termos do artigo 7° do
Decreto-Lei 911/69, apresentar pedido de restituicdo de bens, para recebimento do bem, dessa
forma, o crédito ndo € listado na ordem de pagamento da faléncia (artigo 83 da Lei de

Faléncias).

Na faléncia, a alienacgdo fiduciaria se mostra mais eficiente a protecdo do crédito do que
o crédito detentor de garantia real tradicional, que deve ser listado conforme ordem de
preferéncia legal de acordo com o artigo 83 da Lei de Faléncias e serem satisfeitos conforme

rateio do produto da arrecadacdo de bens.

A respeito das vantagens da alienacdo fiduciaria quando comparadas ao penhor, Nelson

Eizirik® ensina:

A alienacdo fiduciaria em garantia, comparativamente ao penhor de a¢des, tem sido,
na pratica, mais utilizada. No penhor, o credor pignoraticio tem (i) um direito real
sobre coisa alheia; (ii) o direito de excutir a coisa empenhada e preferir, no pagamento,
a outros credores; e (iii) a faculdade de buscar o bem gravado da mao de quem quer
que ele esteja para satisfacdo de seu crédito. Os bens empenhados continuam no
patriménio do devedor e sujeitam-se, portanto, aos efeitos da recuperacgdo judicial de
empresas. Na alienacdo fiducidria em garantia, o devedor transmite ao credor a
propriedade resolivel do bem, tendo ele, portanto, direito real sobre coisa propria. O
bem dado em garantia é excluido do patriménio do devedor e inserido no patriménio
do credor, embora com as restricGes proprias a natureza fiduciaria da transmissdo. O
credor fiduciario, por adquirir a propriedade do bem (ainda que resoltvel e vinculada
a uma determinada finalidade), fica imune contra eventuais riscos patrimoniais do
devedor, mesmo no caso de sua insolvéncia, faléncia ou recuperacéo judicial.

A constituicdo das garantias e a sua sujeicdo a recuperacao judicial e a faléncia, no

entanto, tém sido alvo de discussdes nos Tribunais do Brasil uma vez que ha condigdes

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume I, Artigos 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p.
255-256
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especificas que poderdo inviabilizar a eficacia da garantia para os efeitos do processo de

recuperacao judicial e da faléncia.

O primeiro ponto a ser mencionado é a questdo da constituicdo da garantia, mediante o
atendimento aos requisitos trazidos pelo Codigo Civil, quais sejam, o bem objeto da garantia
ser bem movel infungivel, devidamente especificado e a garantia ser registrada no cartorio
competente. Caso esses critérios ndo sejam atendidos, podem determinar a ineficicia da
garantia e, posteriormente, a sua sujeicdo aos efeitos da recuperagdo judicial ou a faléncia,

conforme entendimento do Tribunal de Justica de S&o Paulo®.

Agravo de instrumento. Crédito habilitado na recuperacdo judicial da agravada.
Impugnacdo a habilitacdo. Crédito das agravantes que nao se sujeitam aos efeitos da
recuperacdo. Inteligéncia do art. 49, §3°da Lei 11.101/05. Irrelevancia de ndo deterem
autorizagdo de funcionamento no mercado financeiro nacional, o que, em tese,
afastaria a garantia concedida, nos termos do art. 66-B da Lei n. 4.728/65. Garantia
que preenche os requisitos da propriedade fiduciaria estabelecida no CC/02.
Inteligéncia do art. 1.361 do CC. Requisitos preenchidos. Alienagdo fiduciaria, que
era restrita as instituigdes financeiras, foi estendida, em parte, as relagdes privadas
com o advento do CC/02, sem maiores exigéncias no tocante a qualificacdo do credor
fiduciario. Decisdo reformada. Ressalva do Des. Revisor que considerava prejudicada
a questdo referente a possibilidade de instituigdes financeiras estrangeiras
emprestarem no Brasil e constituirem alienagdo fiduciaria em garantia com base na
LMC. Recurso de agravo de instrumento provido e recurso de agravo regimental
prejudicado.

Outro ponto a ser levantado € em relacdo a fungibilidade do bem e a discusséo sobre a
possibilidade de constituicdo de garantia fiduciaria sobre bem fungivel, que seria permitida

apenas as instituicdes financeiras (artigo 66-B, §3° da Lei do Mercado de Capitais).

PROCESSO CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ALIENACAO FIDUCIARIA EM
GARANTIA CELEBRADA ENTRE PESSOA JURIDICA E PESSOA NATURAL.
REGIME JURIDICO DO CODIGO CIVIL. BUSCA E APREENSAO DE BEM
MOVEL PREVISTA NO DECRETO-LEI N. 911/1969, COM REDACAO DADA
PELA LEI N. 10.931/2004. ILEGITIMIDADE ATIVA AD CAUSAM.

1. Ha regime juridico duplice a disciplinar a propriedade fiduciaria de bens méveis:
(i) o preconizado pelo Codigo Civil (arts. 1.361 a 1.368), que se refere a bens moveis
infungiveis, quando o credor fiduciario for pessoa natural ou juridica; e (ii) o
estabelecido no art. 66-B da Lei n. 4.728/1965 (acrescentado pela Lei n. 10.931/2004)
e no Decreto-Lei n. 911/1969, relativo a bens méveis fungiveis e infungiveis, quando
o credor fiduciario for institui¢do financeira.

2. A medida de busca e apreenséo prevista no Decreto-Lei n. 911/1969 consubstancia
processo autdbnomo, de carater satisfativo e de cognicdo sumaria, que ostenta rito
célere e especifico com vistas a concessdo de maiores garantias aos credores,
estimulando, assim, o crédito e o fortalecimento do mercado produtivo. (grifo nosso)

69 TJSP. Agravo Regimental Civel 2078905-92.2017.8.26.0000; Rel. Des. Hamid Bdine; Orgao Julgador: 12
Céamara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 22 Vara de Faléncias e Recuperag6es Judiciais; j.
04/10/2017; Data de Registro: 05/10/2017.
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3. O art. 8°-A do referido Decreto, incluido pela Lei n. 10.931/2004, determina
que tal procedimento judicial especial aplique-se exclusivamente as seguintes
hipoteses: (i) operacdes do mercado financeiro e de capitais; e (ii) garantia de
débitos fiscais ou previdenciarios. Em outras palavras, é vedada a utilizacdo do
rito processual da busca e apreensao, tal qual disciplinado pelo Decreto-Lei n.
911/1969, ao credor fiducidrio que ndo revista a condicdo de instituicdo
financeira lato sensu ou de pessoa juridica de direito pUblico titular de créditos
fiscais e previdenciarios.

4. No caso concreto, verifica-se do instrumento contratual (fl. 12) a inexisténcia de
entidade financeira como agente financiador. Outrossim, a recorrente intentou a
presente demanda em nome préprio pleiteando direito proprio, o que aponta
inequivocamente para a sua ilegitimidade ativa para o aforamento da demanda de
busca e apreenséo prevista no Decreto-Lei n. 911/1969.

5. Recurso especial ndo provido. (grifo nosso)

Ainda em relacdo a fungibilidade do bem a ser dado em garantia, no mesmo julgado, o

Superior Tribunal de Justica entendeu, no entanto, que o bem podera ser considerado infungivel

por convencao das partes, que poderdo individualizar o bem por ocasido da celebracdo do

contrato de alienacédo fiduciéria e, portanto, tornar o bem objeto da garantia de fungivel para

infungivel.

4. De inicio, no tocante ao objeto da alienacdo fiduciaria, penso ser interessante a
distincdo entre bens fungiveis e infungiveis, de modo a evitar eventual divida quanto
ao enquadramento do caso concreto na respectiva lei de regéncia.

Como se sabe, bens fungiveis sdo aqueles que podem ser substituidos por outros do
mesmo género, qualidade e quantidade; enquanto os bens infungiveis sdo aqueles
insuscetiveis de substitui¢do, dada sua individuacdo e especificidade.

Notadamente, a infungibilidade - diversamente da fungibilidade - pode ser objeto de
convencdo das partes, que podem, assim, individualizar 0 bem por ocasido da
celebracdo do contrato de compra e venda - quer pela exteriorizacéo de marcas, sinais
ou numero de série, quer por alguma outra forma vislumbrada pelo credor -, em cujo
interesse se da a medida.

Em outras palavras, a infungibilidade de um bem é fruto de sua individuacéo.

()

Assim, no caso concreto, a afetacdo de geladeira, aparelho de TV e fogdo a gés -
indicados como bens objeto do contrato de compra e venda/alienacdo fiduciaria
celebrado entre as partes (fl. 35) -, tem 0 conddo de torné-los bens infungiveis,
passiveis de enquadramento, em linha de principio, tanto no regime juridico do
Cadigo Civil quanto no do Decreto-Lei n. 911/1969. (grifo nosso)

Outro risco relevante a ser levantado na constituicdo da garantia fiduciaria na hipotese de

recuperacao judicial € a individualizacdo dos bens objeto da garantia em atendimento ao

principio da especificidade trazida no artigo 1.362 do Cddigo Civil. Nesse ponto, vemos a

necessidade de uma listagem com a especificacdo dos bens a serem dados em garantia de
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alienacéo/cessao fiduciaria, conforme julgados abaixo do Supremo Tribunal de Justica’™ e do

Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo’?, respectivamente.

Recuperacdo Judicial. Decisdo que determinou que o banco agravante se abstenha de
realizar qualquer amortizagdo para satisfazer seu crédito, ordenando a liberacdo da
quantia ja bloqueada na conta da agravada, sob pena de multa diaria. Irresignacao.
Cédula de crédito bancario garantidas por cessdo fiduciaria de titulos de crédito
(duplicatas). Contrato registrado no cartorio de titulos e documentos em data posterior
a do pedido de recuperacéo judicial. Irrelevancia. Desnecessidade do registro prévio
para a constituicdo da garantia fiduciaria. Garantia que nasce no momento da
celebracéo do contrato. Registro que somente garante publicidade ao instrumento,
tornando-o oponivel a terceiros. Auséncia, contudo, da especificagdo da garantia.
Inobservancia do art. 1.362, IV do Cdédigo Civil, do artigo 66-B da Lei n°
4.728/1965 e do artigo 18 da Lei n° 9.514/1997. Precedentes. Crédito sujeito a
recuperacdo judicial. llegalidade das retengdes realizadas durante o periodo
suspensivo (“stay period"). Inadmissibilidade de imposicdo de multa diéria
(astreintes) para o cumprimento de obrigacéo de pagar, a tanto equivalente a obrigacdo
de restituir quantia certa. Precedentes. Agravo parcialmente provido, revogado o
efeito suspensivo, prejudicado o agravo interno.

Recuperacao judicial. Travas bancarias. Retencéo de valores por banco credor a partir
da conta corrente da recuperanda. Diversos contratos com garantias alegadamente
fiduciarias. Auséncia de constituicdo regular, todavia, no tocante a negocio em
gue prevista a cessdo de recebiveis consistentes em créditos futuros da empresa,
fruto de vendas ou servigos a serem realizados. Garantia fiduciaria que
pressupde adequada individualizacdo de seu objeto no instrumento constitutivo.
Créditos nem sequer formados na data do negdcio. Inteligéncia do art. 1.362, 1V,
do Cdodigo Civil, art. 18, 1V, da Lei n®9.514/97, e art. 66-B, § 4°, da Lei n°4.728/65
(acrescido pela Lei n® 10.931/2004). Precedentes deste TJSP. Recente deciséo
proferida pelo C. STJ, com o reconhecimento da indefini¢do da questdo. Manutencao,
ao menos por ora, da posicao outrora consolidada por este Tribunal, no sentido de que
necessaria a precisa identificacdo dos bens objeto da garantia fiduciaria. Crédito
relativo ao contrato n® 435.501.626, portanto, sujeito aos efeitos da recuperacéo
judicial. Retenc@es indevidas. (...) Agravo de instrumento do banco parcialmente
provido. (grifo nosso)

3.3 Execucdo da alienacdo fiduciaria de acdes e questbes decorrentes

Como mencionado anteriormente, a alienacdo fiduciaria de acbes importa, efetivamente,
na transmissao da propriedade em carater resoltvel ao fiduciario. Cumpre analisar alguns
pontos no &mbito da alienacdo fiduciaria de a¢Oes referentes (i) ao exercicio do direito de voto
pelo acionista fiduciario; (ii) a hipotese de execucao dessa garantia; e (iii) a possibilidade de

assuncéo do controle por meio da propriedade resoluvel (step-in).

0 STJ. Recurso Especial n® 1.101.375 - RS (2008/0240416-2); Rel. Min. Luis Felipe Salomao; Orgao Julgador:
Quarta Turma; j. 04/06/2013; Data de Registro: 01/07/2013.

"L TJSP. Agravo de Instrumento n® 2208658-05.2017.8.26.0000; Rel. Des. Mauricio Pessoa; Orgéo Julgador: 22
Cémara Reservada de Direito Empresarial; j. 21/05/2018; Data de Registro: 22/05/2018.
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O paragrafo tnico do artigo 113 da Lei das Sociedades por Ag¢des define que o credor
garantido por alienacéo fiduciaria de acdes ndo podera exercer o direito de voto, ao passo que

o devedor s6 podera exercé-lo nos termos do contrato.

A respeito, Paulo Restiffe Neto e Paulo Sérgio Restiffe’?, nesse sentido, sustentam que,
apesar da limitacdo ao devedor fiduciario do direito de voto estabelecida no artigo 113 da Lei
das Sociedades por Acdes, o credor fiduciario ndo tem direito aos frutos civis das a¢des, entre

eles, o direito de voto, nos termos abaixo:

a alienagdo fiduciaria sobre acBes, enguanto pendente como garantia do
adimplemento, ndo transfere ao credor-fiduciario o direito aos frutos civis das ac¢des,
nem, reciprocamente, 0s prejuizos ou responsabilidades proprias de acionista perante
a companhia, terceiros ou fisco. O credor fiduciario s6 podera auferir, total ou
parcialmente, as vantagens perseguidas pela companhia se isso fizer parte do negdcio
ou se constituida pelo devedor cessdo parcial complementar de direitos, com fins
analogos aos da anticrese, em seu favor.

Nelson Eizirik” busca delimitar as matérias que podem ser objeto de deliberagéo por
fiduciante e fiduciario, afirmando que as partes ficam restritas as questbes que poderdo
modificar o estado patrimonial ou institucional da companhia, como dividendos, objeto social,
reestruturacdo societaria, etc.; bem como matérias relativas a alienacdo e/ou oneracdo de
patrimonio social e aquisi¢cdo de bens ou realizacdo de investimentos cujo valor possa por em

risco a situacdo financeira da companhia..

Vale, portanto, o que as partes estabelecam no contrato a respeito da delimitacdo do
exercicio de voto, sempre tendo em mente que as limitagBes devem existir para proteger direta

e indiretamente a garantia, dentro do contexto da boa-fé contratual e sua funcéo social.

No caso de um contrato omisso a respeito do tema, ha divergéncia na doutrina. Contudo,
grande parte considera que o direito de voto do acionista fiduciante advém da propria lei e ndo
do contrato, de modo que no siléncio, o acionista fiduciante podera exercer livremente o voto,

desde que dentro dos limites da boa-fé e da fung&o social.

2 NETO, Paulo Restiffe. RESTIFFE, Paulo Sérgio. A Alienacéo Fiduciaria em Garantia e a Lei de Sociedades
Andnimas — Lei 6.404, de 15.12.1976. Revista dos Tribunais, vol. 764/1999. Junho — 1999. p. 60-74

B EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume I, Artigos 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p.
643
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Caso o devedor fiduciante ndo cumpra a obrigacao principal pactuada, o credor fiduciario
podera executar a garantia, alienando as acdes judicial ou extrajudicialmente, o que pode vir a

acarretar uma transferéncia de controle acionério da companhia em questéo.

A Lei das Sociedades por Acbes ndo estabelece normas especificas para excussdo da
alienacdo fiduciaria de acOes. Dessa forma, utilizam-se as regras gerais existentes a respeito da
alienacdo fiduciaria para determinar o procedimento cabivel. Observando o disposto na Lei do
Mercado de Capitais, verifica-se que ha abertura expressa para que as partes deliberem em

contrato a respeito do procedimento de venda das acgdes.

Mediante a excussdo da alienacdo fiduciaria, a propriedade das agdes se consolidara
plenamente na figura do credor fiduciario. Ressalta-se, no entanto, que devido a vedagéo ao
pacto comissorio (artigos 1.364 e 1.365 do Cddigo Civil), o credor devera vender as agdes,

conforme procedimento exemplificado acima.

H& discussdo, ainda, se o credor podera exercer livremente os direitos politicos e
econdmicos decorrentes das acbes apos o vencimento da divida e consolidacdo da propriedade

em seu favor.

Caso néo seja do interesse do credor obter a propriedade plena das agdes, mas apenas a
excussdo dessa garantia e a posterior venda a terceiros, recomenda-se que seja prevista no
contrato de alienacéo fiduciéria, clausula que determine que o devedor fiduciante permanecera
exercendo seu direito de voto, desde que segundo instrucdes e autorizado pelo credor fiduciario

para deliberacdo de qualquer matéria.

Em casos de excussao de agdes de companhia detentora da concessdo, Eduardo Saloméo
Neto’* assevera que a transferéncia da titularidade das acdes dessa companhia, tipicamente a
sociedade dona do projeto, esta sujeita a autorizacdo prévia do Poder Publico, em consonéncia

com o artigo 27 da Lei de Concessoes.

 SALOMAO NETO, Eduardo. Financiamento de Projetos com Recursos Internacionais (Project Finance).
Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, vol. 23, 2004. p. 55.
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Salomédo’® assevera, ainda, que “a garantia podera ser excutida validamente, mesmo na
falta de aprovacéo do poder concedente: a concessao, entretanto, caducara, destruindo ativo
valioso da sociedade cujas a¢des ou quotas sdo objeto da garantia e, portanto, prejudicando

indiretamente o valor das ac¢des ou quotas.”

O artigo 27-A da Lei de Concessdes dispde:

Art. 27-A. Nas condicdes estabelecidas no contrato de concessdo, o poder concedente
autorizara a assuncdo do controle ou da administragdo temporaria da concessionaria
por seus financiadores e garantidores com quem ndo mantenha vinculo societario
direto, para promover sua reestruturacdo financeira e assegurar a continuidade da
prestacéo dos servicos.

De forma mais especifica, a Lei de Concessdes assegura a possibilidade de o poder
concedente autorizar os financiadores e/ou os garantidores com quem ndo mantenha vinculo
societario direto, em cenario de descumprimento do contrato de financiamento principal,
assumirem o controle acionario da concessionaria devedora, mediante a transferéncia da
propriedade resoluvel das a¢bes de emissdo da concessionaria, conforme disposto no paragrafo

3°, do artigo 27-A, da Lei de Concessoes.

O step-in pode ser considerado como uma relativizagdo do artigo 113 da Lei das
Sociedades por A¢des mencionado acima, isto €, em hipdteses de grave inadimplemento, o
financiador do projeto poderd intervir no controle da SPE, desde que tal intervencdo esteja
prevista contratualmente. Fabricio de Oliveira Sasdelli’® entende que tal mecanismo é
extremamente eficiente no que se trata de saneamento do empreendimento, uma vez que visa a

garantir a sua geracao de receitas.

Para Regiane Priscilla Monteiro Gongalves’”, a possibilidade do step-in right nada mais
¢ do que uma garantia adicional detida pelos financiadores, uma vez que permite aos
financiadores ingressarem na administracdo da SPE em casos em que a sociedade apresente

fragilidade financeira por descumprimento contratual associado a risco de inadimplemento.

5 SALOMAO NETO, Eduardo. Financiamento de Projetos com Recursos Internacionais (Project Finance).
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 23, 2004. p. 55.

6 SASDELLLI, Fabrizio de Oliveira. Garantias em Project Finance. Temas de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 368

" GONGALVES, Regiane Priscilla Monteiro. A Viabilidade de Utilizagdo dos Project Finance no Brasil. 2019.
Disponivel em: https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-comercial/a-viabilidade-de-utilizacao-dos-project-
finance-no-brasil/. Acesso em 16 de outubro de 2020.
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Ainda, devido a expressa vedacao ao pacto comissério em nosso ordenamento juridico
conforme mencionado acima, a assun¢do do controle somente é permitida se exercida com o
objetivo unico de preservar e preparar o empreendimento para a excussao de garantia, judicial

ou extrajudicialmente, conforme o caso.

Para evitar quaisquer problemas quanto & afronta ao artigo 113, a Lei n°® 13.097/15, que
alterou a Lei de Concessoes, estabeleceu que, na ocorréncia e durante a ocorréncia de qualquer
evento de vencimento antecipado, os credores terdo direito de (i) requerer a destituicdo de todos
ou de qualquer um dos membros da administracdo da concessionaria e/ou (ii) aprovar, prévia e
expressamente, a nomeacao de novos membros da administracdo que venham a ser eleitos pelas
sociedades patrocinadoras. Referido dispositivo permite que 0s credores exercam uma

influéncia na administracdo da concessionéria, porém sem confundir-se no papel de acionista.

Em ambas modalidades (assuncdo do controle ou administracdo temporaria), o step-in
rights tem a estrita finalidade de permitir que os financiadores e/ou os garantidores, conforme
o caso, definam, de forma temporéaria, as principais diretrizes estratégicas da companhia
interferida, incluindo, mas ndo se limitando, eventual reestruturacdo financeira, de forma a
assegurar o cumprimento das obrigacdes com terceiros e com o poder concedente, bem como a

continuidade da prestacao dos servicos.

O step-in costuma ser instrumentalizado mediante a outorga ao financiador da alienagao
fiduciaria sobre as acOes da sociedade financiada, cumulado com o usufruto condicional sobre
as mesmas acdes alienadas, a saber, um usufruto sujeito a condicdo suspensiva, que €
justamente o inadimplemento da sociedade perante o financiador, seguido de uma notificacdo

do financiador optando pela efetivacdo de tal mecanismo.

Tendo em vista que grande parte dos projetos estdo sujeitos a concessdes, € necessaria
também a autorizagdo do respectivo Poder Publico concedente caso a excussdo da garantia
implique (i) transferéncia de controle; ou (ii) alteracdo de titularidade da autorizacéo, conforme

mencionado acima.

E importante ressaltar, ainda, que t4o somente o instrumento de constituicdo de direitos

sobre as aces celebrado entre as partes ndo é suficiente. Perante a companhia e terceiros, 0s
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direitos e 6nus somente tém eficacia se averbados nos livros proprios de registro da companhia.
Isto porque, se ndo for efetuada a competente averbacdo, consideram-se as acOes livres e

desembaracadas.

3.4 Compartilhamento da garantia fiduciaria de imoveis

A Medida Provisdria n°® 922, de 16 de julho de 2020, alterou as Leis n°® 13.476/17,
6.015/73 e 13.097/15, para autorizar o devedor fiduciante, com a anuéncia do credor fiduciario,
a utilizar o mesmo bem imovel ja alienado fiduciariamente como garantia de novas e autbnomas
operacdes de crédito de qualquer natureza, em favor do mesmo credor fiduciario da operagao

original, desde que contratada no &mbito do Sistema Financeiro Nacional.

A finalidade da Medida Proviséria n° 992/20 é, segundo o Banco Central do Brasil, a de
ampliar o acesso ao crédito de até R$ 60 bilhdes, instituindo a possibilidade de que um imével

ja financiado possa ser usado como garantia em novo empréstimo bancario.

A partir da constituicio do compartilhamento da alienacdo fiduciaria, a eventual
liquidacdo antecipada de qualquer uma das operacgdes de crédito garantidas pelo mesmo imovel,
original ou derivadas, ndo obrigard o devedor fiduciante a liquidar as demais operacdes em
crédito, permanecendo vigentes as condicdes e prazos nelas convencionados. Em outras
palavras, ndo ha de se falar no mecanismo de cross-default entre essas operacGes que

compartilham a mesma garantia.

Na hipdtese de liquidacdo de quaisquer das operagdes de crédito garantidas por meio da
alienacdo fiduciaria, caberd (i) ao credor expedir o termo de quitacdo exclusivamente a
operacdo de crédito liquidada; e (ii) ao oficial do registro de imdveis competente fazer a

averbacdo na matricula do imovel.

Por outro lado, caso ocorra o inadimplemento e auséncia de purgacdo da mora por parte
do devedor fiduciante, em qualquer das operacBes de crédito garantidas pela alienacdo
fiduciaria, o credor fiduciario, (i) podera considerar vencidas antecipadamente todas as demais
operacbes de crédito contratadas no ambito do compartilhamento da alienacdo
fiduciaria, situacdo em que sera exigivel a totalidade da divida para todos os efeitos legais; e

(if) promovera os procedimentos legais para a consolidacdo da propriedade em seu nome e a
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realizagdo dos dois publicos leilGes para a alienacdo do imovel a terceiros interessados, nos
termos da Lei 9.514/97.

Além disso, a Medida Provisoria n° 992/20 também afastou das operacdes garantidas pelo
compartilhamento da alienacdo fiduciaria de imovel a quitacdo legal automaética da divida
garantida em caso de resultado negativo nos dois leilGes legais do imdvel, nos termos do
Paragrafo 5° do artigo 27 da Lei n® 9.514/97, hipdtese em que o credor fiduciario podera seguir
cobrando do devedor fiduciante o eventual saldo remanescente das dividas contratadas e
compartilhadas, exceto quando uma ou mais operagdes de crédito garantidas tenham natureza

de financiamento imobiliario habitacional contratado por pessoa fisica.

Por fim, observa-se que o legislador adotou o principio da concentracdo de atos de
matricula do imovel dado em garantia em favor do credor fiduciario para as novas operagdes
de compartilhamento da mesma alienac&o fiduciaria, nos termos da Lei 13.097/15, pelo qual os
negacios que tenham por fim constituir, transferir ou modificar direitos reais sobre iméveis sdo
sempre eficazes em relacdo a atos anteriores, inclusive para fins de eviccdo, nas hipoteses em
que ndo tenham sido registradas ou averbadas, anteriormente, na matricula do imovel: (i)
citagdo de ac¢Bes reais ou pessoais reipersecutorias; (ii) constricdo judicial, do ajuizamento de
acdo de execucdo ou de fase de cumprimento de sentenca; (iii) restricdo administrativa ou
convencional ao gozo de direitos registrados, de indisponibilidade ou de outros onus; e (iv)
existéncia de outro tipo de acdo cujos resultados ou responsabilidade patrimonial possam

reduzir seu proprietario a insolvéncia, ressalvados os casos de faléncia e de usucapido.

Atualmente, a Medida Proviséria 992/20 aguarda apreciacdo e a conversdo em lei pelo

Congresso Nacional, podendo haver alteracGes e emendas ao seu contetdo original.

3.5 Restric¢oes para Estrangeiros e a Nova Lei do Agronegdécio

Até a promulgacdo da Lei do Agronegdcio, de 7 de abril de 2020, toda pessoa juridica
estrangeira autorizada a funcionar no Brasil ou pessoa juridica brasileira a ela equiparada, nos
termos explicados abaixo, que pretendesse adquirir e/ou arrendar imoveis rurais, direta ou
indiretamente, deveria submeter, previamente, seu pedido ao Instituto Nacional de Colonizagao
e Reforma Agraria (INCRA). Apesar das antigas restricdes tratarem de aquisi¢des ou

arrendamentos promovidos em imoveis rurais por pessoa juridica estrangeira autorizada a
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funcionar no Brasil ou pessoa juridica brasileira a ela equiparada, havia um impacto na

constitui¢ao de garantias reais imobiliarias.

No caso da hipoteca, era possivel ao credor estrangeiro, ou empresa brasileira com
controle estrangeiro, realizar a lavratura e registro de escritura pablica de hipoteca de imével
rural, desde que este nao exercesse a adjudicacao do imovel rural em seu nome, em caso de
excussao da garantia, devendo o imovel ser leiloado a terceiros obrigatoriamente. A
adjudicacdo, no caso, ficava prejudicada uma vez que pressupunha a troca de titularidade de

propriedade do imovel rural em favor do credor, o que exigiria a prévia anuéncia do INCRA.

Na mesma linha, considerando a transferéncia de propriedade fiduciaria e resolavel do
imoével ao credor fiduciario, alguns Oficiais de Registro de Imoveis poderiam exigir a prévia
anuéncia do INCRA para o registro da alienagao fiduciaria. Em caso de excussao da garantia
fiduciaria, haveria necessidade de prévia anuéncia do INCRA para a simples averbacao de
consolidagao da propriedade no patrimonio do credor, antes mesmo da realizagao dos 2 (dois)
leildes publicos do imoével, nos termos da Lei 9.514/97, o que tornaria a garantia fiduciaria

inexequivel ao credor estrangeiro (ou credor brasileiro com controle estrangeiro).

As restrigdes legais também eram aplicaveis as pessoas juridicas brasileiras equiparadas
as estrangeiras. A equiparagao era considerada quando a empresa brasileira, incluindo
institui¢des financeiras, fosse: (i) constituida segundo as leis brasileiras, com sede no Brasil; e
(i) que possuisse participagao majoritaria, a qualquer titulo, de capital estrangeiro, desde que
0S SOCI0S pessoas naturais ou juridicas estrangeiras residam ou tenham sede no exterior, ou que
sua participacao acionaria lhes assegure o poder de conduzir as deliberagoes da assembleia
geral, de eleger a maioria dos administradores, de dirigir as atividades sociais e de orientar o

funcionamento dos 6rgaos da companhia.

A Lei do Agronegdcio, assim, alterou as Leis 5.709/1971 e 6.634/1979 para prever a
possibilidade de constituicdo de garantias reais em favor de empresas estrangeiras bem como

em favor das pessoas juridicas brasileiras equiparadas as estrangeiras.
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A positivacdo de tal possibilidade € de suma importéncia, visto que, até entdo, existiam
diversos entraves impostos pela legislacao brasileira a aquisicao de propriedade rural por pessoa

juridica estrangeira, discussdo que ja foi alvo de controvérsia jurisprudencial 8.

Com a Lei do Agronegdcio, devera haver um aumento relevante no nimero de operacées
financeiras, entre elas empréstimos sob 0 molde do project finance, voltadas para a consecucao
de projetos voltados para o desenvolvimento do agronegdcio, uma vez que um dos obstaculos

antes enfrentados por credores estrangeiros foi agora sobreposto.

O financiador estrangeiro, que até entdo tinha acesso apenas a garantia hipotecaria, tem,
desde abril de 2020, a possibilidade de acessar a propriedade fiduciaria do proprietario de
imovel rural. Espera-se, portanto, que os financiamentos fiquem mais acessiveis uma vez que

poderdo contar com essa garantia adicional.

8 TJSP. Agravo Regimental Civel 2078905-92.2017.8.26.0000; Rel. Des. Hamid Bdine; Org&o Julgador: 12
Céamara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 22 Vara de Faléncias e Recuperaces Judiciais; j.
04/10/2017; Data de Registro: 05/10/2017.



60

CONCLUSAO

O presente trabalho destinou-se, em primeiro momento, a analise dos aspectos juridicos
do project finance, buscando tracar suas principais caracteristicas e a adocdo de sua pratica

dentro do cenério brasileiro.

Conforme demonstrado no Capitulo | deste trabalho, o project finance consiste em um
sofisticado sistema de concessédo de crédito para viabilizacdo de grandes projetos, os quais séo
essencialmente voltados para o setor de infraestrutura. Recentemente, por conta da diversificada
matriz energeética brasileira bem como pelo desenvolvimento e construcdo de empreendimentos
voltados para fontes sustentaveis de energia, observa-se um crescimento exponencial nesse

setor, como construcdo de parques eolicos e solares.

Ainda que ndo haja, em legislacdo patria, positivacdo extensa sobre a matéria, 0 project
finance se consolida, principalmente, pela pratica empresarial e pode ser considerado fruto da
crescente complexidade das operagOes economicas, que se traduz, essencialmente, pela
complexa rede de contratos necessarios para o financiamento de um projeto’. Evidenciou-se,
ainda, a fungdo essencial exercida pela SPE, uma vez que € a entidade responsavel pela

separacao patrimonial de seus acionistas e quem efetivamente ird executar o projeto pretendido.

Surge, dentro desse contexto, a necessidade de celebrar contratos de garantia para trazer
conforto aos credores de determinada operacdo, que, devido a complexidade do projeto,
deverdo fazer aportes vultuosos para viabilizar o empreendimento. Assim, a coligacdo
contratual surge como solucéo para alocagéo dos riscos do projeto entre os diferentes agentes

que fazem parte de um project finance.

No project finance, especificamente, busca-se por garantias que ndo s6 poderdo ser
executadas em caso de grave inadimplemento pela sociedade tomadora do empréstimo, a SPE,
como também deverdo garantir a continuidade do empreendimento e a geracao de receitas, de

forma que a sociedade devedora permanece na posse desses bens até a integral quitacdo de suas

S ENEI, José Virgilio Lopes. Project finance: financiamento com foco em empreendimentos. S&o Paulo: Saraiva,
2007, pag.423 apud SOARES, Anna Carolina Paschoal. Quest@es relativas as garantias internacionais no Project
Finance. 2017. 70 f. Trabalho de Concluséo de Curso (Bacharel em Direito) — Departamento de Direito, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro
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obrigacOes perante as institui¢des financeiras credoras, quando haverd a liberagdo dessas

garantias.

Em nosso arcabouco juridico, os institutos que mais se adequam as necessidades dos
credores e devedores de um project finance sdo aqueles das garantias reais e, mais

especificamente, as garantias fiduciarias.

Por mais que esses sejam institutos, em grande parte, positivados e seguros, ha diversos
entraves praticos enfrentadas pelos agentes do empreendimento. Conforme demonstrado no
Capitulo 111 deste trabalho, ha questdes que sequer foram pacificadas na jurisprudéncia e outras
que, pelo caréater recente de sua implementacdo e adogdo em negociagdes brasileiras, ainda ndo

foram testadas de forma suficiente.

O presente trabalho teve como objetivo, portanto, apresentar essencialmente o instituto
do project finance, conceituar as garantias prestadas para garantir as obrigacoes assumidas pela

SPE e elencar alguns dos entraves enfrentados na pratica por credores.

Assim, tentou-se identificar a origem e possiveis solu¢bes para os problemas
apresentados bem como pesquisar as principais vantagens e riscos de cada um dos institutos

conceituados, quais sejam, hipoteca, penhor, cesséo fiduciaria e alienacao fiduciaria.

Os riscos apresentados estdo essencialmente relacionados aos efeitos do registro do
contrato perante 0s 6rgdos competentes bem como a correta conceituacgéo e individualizacao da
garantia prestada. Ainda, deve-se considerar os efeitos da possivel recuperacdo judicial ou

faléncia da sociedade empreendedora.

Nesse sentido, entende-se que a garantia mais adequada a ser prestada no project finance
é a alienacdo fiduciéria por apresentar diversas vantagens quando comparada aos demais
institutos, conforme foi demonstrado ao longo desse trabalho. Nao obstante, ha de se reconhecer

que tal garantia ainda podera sofrer questionamentos judiciais e de agéncias reguladoras.

Ressalta-se, portanto, que nenhuma alternativa confere seguranca integral ao credor uma

vez que cada uma, dentro de suas particularidades especificas, podem apresentar fragilidades.
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Para evitar qualquer tipo de obstaculo, seja na constitui¢do ou execucdo dessas garantias,
€ necessario buscar por um alto grau de precisdo contratual, para que esse contrato contemple
de forma clara e efetiva a vontade e particularidades das partes. Assim, poder-se-4 evitar

contradicoes e litigios quando do surgimento de qualquer questdo decorrente do contrato.

Observa-se, dessa forma, a relevancia do tema, uma vez que a adogédo do project finance
é cada vez mais expressiva por todo territério nacional, principalmente ao longo das ultimas
décadas, cuja aplicacdo implica, na pratica, em uma série de questdes juridicas que demandam

estudo e conhecimento pratico e tedrico para sua solucao.
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