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  Introdução


  Este livro tem origem na dissertação elaborada ao longo do ano de 2023 e defendida em abril de 2024 como requisito de conclusão do curso de mestrado do programa de pós-graduação da Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC-Rio).


  Feitas as devidas adaptações, esta obra tem por objeto a análise das consequências jurídicas derivadas de inadimplementos na rede de contratos que compõem um project finance, tendo por prisma de observação a relação jurídica entre financiado e financiador. Mais especificamente, busca-se examinar a oponibilidade, pelo financiado ao financiador, do inadimplemento de clientes e fornecedores de bens ou serviços que foram contratados pela sociedade de propósito específico para viabilizar o projeto financiado.


  Esta perspectiva pressupõe algum grau de vinculação entre o contrato de financiamento, celebrado entre financiado e financiador, e o contrato celebrado entre financiado e um terceiro. Logo, o estudo do tema exige uma investigação preliminar quanto à qualificação dos contratos que compõem um project finance.


  A eventual configuração de uma conexão contratual os sujeitaria a determinados efeitos identificados pela doutrina que podem gerar repercussões de relevância jurídica na esteira de tais inadimplementos. No âmbito dos contratos coligados, dentre outros efeitos, admite-se que vicissitudes de um pacto no plano da eficácia possam ser transmitidas a outros instrumentos a ele coligados.


  Sobre o tema, tem-se por exemplo a hipótese do art. 54-F do Código de Defesa do Consumidor, cujo § 2º autoriza que a inexecução do fornecedor de produto ou serviço sirva de lastro ao pedido do consumidor de rescisão do contrato de financiamento destinado à sua aquisição, mesmo que celebrado com pessoa diversa. O caput do referido dispositivo classifica tais instrumentos contratuais como “conexos, coligados ou interdependentes”, sendo esta a premissa teórica para a contaminação de efeitos entre os contratos.


  A hipótese descrita mostra-se relevante, porque, no curso da implantação e operação de um projeto financiado sob a modalidade project finance, é possível que a sociedade financiada sofra com o inadimplemento, ainda que relativo, de alguma contraparte – por exemplo, construtores, operadores, devedores de créditos cedidos fiduciariamente, seguradores etc. Tais inadimplementos acabam por prejudicar a implantação do projeto e sua performance esperada, inviabilizando, por vezes, o pagamento do serviço da dívida ao tempo do cronograma pactuado com o financiador.


  Assim, poderiam tais inadimplementos serem opostos aos financiadores, invocando-se remédios sinalagmáticos com a finalidade de reequilíbrio da estrutura contratual coligada ou de dilação da exigibilidade das parcelas do financiamento? É o que se busca responder.


  Para tanto, este livro se divide em três capítulos.


  O primeiro capítulo é uma introdução ao project finance. Serão descritas as características gerais de um project finance, distinguindo-o de um financiamento corporativo tradicional, e indicados os contratos que tradicionalmente compõem sua estrutura. Ainda, serão apresentados os principais riscos vislumbrados por seus atores, como são habitualmente geridos pelas partes através de instrumentos contratuais, e cláusulas contratuais típicas, com especial destaque para a relação jurídica desenvolvida entre financiado e financiador. Trata-se, portanto, do substrato fático que será utilizado nos capítulos que se seguem.


  No segundo capítulo, busca-se responder a questão preliminar relativa à qualificação do project finance como um modelo de coligação contratual. Para tanto, apresentam-se brevemente as balizas para a adoção da conexão contratual no Direito brasileiro e suas classificações básicas, para a posterior qualificação do project finance à luz de tais premissas. Em seguida, submete-se esta estrutura contratual ao teste de intensidade da coligação, conforme critérios desenvolvidos pela doutrina especializada.


  Uma vez definida a qualificação do project finance e a intensidade da coligação que une seus instrumentos contratuais, passa-se, no terceiro capítulo, ao exame dos efeitos jurídicos tipicamente admitidos pela doutrina em uma estrutura de coligação contratual. Faz-se, então, o recorte em relação ao plano da eficácia, a fim de verticalizar o debate acerca dos efeitos dos inadimplementos de contratados do financiado. A questão, então, é enfrentada sob a ótica do instituto da exceção do contrato não cumprido (entre partes diversas) e, mais genericamente, da categoria da oponibilidade (no sentido de irradiação da eficácia contratual a terceiros).


  Capítulo 1
O FINANCIAMENTO DE PROJETOS SOB A MODALIDADE 
PROJECT FINANCE


  1.1 As características gerais de um financiamento sob a modalidade project finance


  A realização de qualquer projeto pressupõe, logicamente, fontes de financiamento compatíveis com as despesas previstas em seu planejamento. Aqui, por “fontes de financiamento”, quer-se dizer qualquer meio de suporte financeiro do projeto – ou de funding, segundo a expressão largamente utilizada nesta prática.1


  Neste contexto, as fontes de financiamento não se revelam exclusivamente por meio de empréstimos, como o sentido vulgar da palavra “financiamento” poderia sugerir. Quando se fala em “fonte de financiamento”, também se faz referência à geração de caixa do próprio projeto e ao capital aportado pela sociedade empresária que concebeu o projeto, usualmente identificada como “patrocinador(a)” ou “sponsor”.


  Assim, antes de implementar determinado projeto, a fim de equacionar o funding do projeto, o patrocinador precisa medir a necessidade global de recursos, seu interesse e capacidade de investir capital próprio, a geração de caixa do projeto e, por consequência, a necessidade de “financiamento externo”, isto é, de empréstimos de terceiros.


  A limitação do patrocinador em empregar capital próprio pode derivar de diferentes razões. É possível que haja uma efetiva limitação de recursos próprios para tanto; que o retorno esperado do empreendimento seja incompatível com o retorno exigido pela sociedade patrocinadora na aplicação de seus recursos; que o financiamento externo seja menos oneroso do que a utilização de capital próprio; que o patrocinador necessite limitar sua exposição de obrigações decorrentes do empreendimento; que o patrocinador precise dispersar seu capital em outras atividades e compartilhar seus riscos.2


  Tais preocupações se mostram ainda mais sensíveis em projetos de grande magnitude, a exemplo do setor de energia, logística e infraestrutura em geral. O capital necessário para construção e operação de uma usina hidrelétrica, de um terminal aeroportuário ou de uma linha de metrô urbano seria desproporcional até mesmo para grandes grupos empresariais, caso implementado exclusivamente com capital próprio. Neste cenário, o financiamento externo mostra-se indispensável e, em sua estruturação na modalidade project finance, pode chegar a 90% das fontes de financiamento do projeto.3


  Este financiamento externo é provido por instituições bancárias ou pelo mercado de capitais, que, por sua vez, requerem garantias que assegurem o adimplemento das obrigações pelo financiado. Por óbvio, tais garantias devem ser proporcionais ao montante mutuado e a tomada do financiamento diretamente pela sociedade empresária poderia significar uma oneração muito relevante dos seus ativos. Da mesma forma, ainda que tenha ativos compatíveis com o financiamento externo necessário, um só projeto significaria um incremento de responsabilidade patrimonial indesejável e, por vezes, desproporcional ao apetite de risco do patrocinador.


  Assim é que, para viabilizar tais projetos de grande magnitude, construiu-se uma engenharia financeira e jurídica, consagrada internacionalmente na prática bancária, que permite limitar o risco da sociedade patrocinadora do projeto e ao mesmo tempo prover garantias compatíveis em benefício dos financiadores externos. A esta modalidade se atribui a denominação de project finance.


  É evidente que a expressão, também anglicana, caso traduzida literalmente para o português, consistiria simplesmente na locução “financiamento de projetos”, que é muito genérica e pouco explica suas características. Apesar disso, trata-se de uma modalidade de financiamento que reúne especificidades que a distinguem de um financiamento corporativo comum e permitem categorizá-la para fins de estudo e pesquisa.


  Em um financiamento corporativo tradicional, a sociedade empresária toma uma dívida em nome próprio e, por força do regime de responsabilidade civil brasileiro, passa a responder com a integralidade de seu patrimônio pelas obrigações derivadas deste contrato.4 Como visto, o montante mutuado pode ser desproporcional aos seus ativos ou ao seu apetite de risco, inviabilizando a fonte de financiamento externo.


  Para contornar este inconveniente, em uma estrutura típica de um project finance, esta sociedade patrocinadora constitui um veículo societário novo, normalmente na forma de sociedade anônima, cujo capital social é integralmente detido pela patrocinadora, e este veículo figurará como entidade devedora perante o financiador externo. Desta forma, a exposição da sociedade patrocinadora ao risco do projeto estará limitada ao capital subscrito e integralizado na sociedade do projeto.


  À primeira vista, o risco do empreendimento parece recair desproporcionalmente sobre os ombros dos financiadores externos, eis que a sociedade do projeto recém-constituída não tem ativos, nem histórico de crédito bancário, apenas o capital social integralizado pela sociedade patrocinadora, que representa uma fração dos custos que serão incorridos com a implementação e a operação do projeto. De outro lado, deve-se notar que esta sociedade não tem outras dívidas, seu único empreendimento será o projeto eleito e toda a receita projetada com o empreendimento será de sua titularidade e desonerada de qualquer outra obrigação.5


  Com o isolamento dos riscos e dos benefícios com a implementação e execução do projeto em um único veículo societário dotado de autonomia patrimonial, os financiadores externos são capazes de medir os custos e a receita do projeto, analisar sua viabilidade econômico-financeira e, por consequência, a sua “bancabilidade” – outra expressão derivada da prática estrangeira, que sinaliza a capacidade de obter financiamento externo.6


  Veja-se que isto altera essencialmente a lógica de análise de risco feita pelo credor. Em um financiamento tradicional, o financiador externo fará o exame do balanço patrimonial do devedor, de índices financeiros e do histórico de adimplência, antes da concessão do crédito. Já em um project finance, a análise recai sobre um projeto isoladamente considerado, seu custo de implementação, o seu risco de construção, o seu risco de execução e sua perspectiva de geração de caixa no futuro. A sociedade tomadora do empréstimo não oferece robustez patrimonial ou histórico observável, mas apenas uma estrutura contratual destinada à implementação e operação de um empreendimento que se projeta rentável.7


  Para tanto, constrói-se esta engenharia contratual para viabilizar um empreendimento de grande porte, com alto nível de alavancagem financeira,8 suportado essencialmente pelo fluxo futuro de caixa do projeto e, em menor escala, pelos ativos a serem adquiridos na implementação do projeto.9 Justamente por estas características, os financiamentos externos de um project finance são marcados por longos prazos de amortização, capazes de conciliar o saldo devedor com a capacidade de pagamento da sociedade devedora ou, sob outra ótica, com a capacidade de pagamento do próprio projeto.


  Feitos estes registros iniciais a respeito do project finance, antes de seguir para aspectos mais específicos de sua estrutura contratual, é preciso fazer uma importante consideração sobre a limitação de responsabilidade da sociedade patrocinadora – que é, em certa medida, a figura central desta modalidade de contratação.


  Em um project finance, como dito, a responsabilidade do patrocinador está limitada ao capital integralizado na sociedade de projeto, sendo assim classificado como um project finance non-recourse (ou seja, sem recurso ao acionista em caso de necessidade ulterior do projeto). Contudo, certos projetos estão sujeitos a riscos construtivos ou de execução que inviabilizam sua “bancabilidade” sem alguma exposição adicional do patrimônio da patrocinadora – esta, sim, dotada de um balanço patrimonial mais robusto e histórico de adimplemento passível de observação. Assim, sem desnaturar um project finance, é possível cogitar de uma estruturação que preveja responsabilidade parcial do patrocinador, seja limitada no tempo, resolvida mediante o implemento de algum marco de maturidade do empreendimento (identificado pela expressão “completion”), seja limitada em valor em relação à dívida contraída, configurando um project finance limited recourse (ou seja, com recurso limitado ao acionista).10 


  De toda sorte, não se deve admitir a responsabilidade ilimitada do patrocinador, sob pena de restar desconfigurada esta estrutura contratual tipicamente consagrada pela prática internacional.11


  1.2 A estrutura contratual de um financiamento sob a modalidade project finance


  Para fins de organização, a apresentação desta Seção se vale da classificação proposta por José Virgílio Lopes Enei, em obra que é referência na matéria, distinguindo os contratos que compõem o project finance nas seguintes categorias: contratos societários, contratos financeiros, contratos de garantia, contratos pré-operacionais, contratos operacionais e contratos administrativos.12


  Não se pretende fazer uma análise exaustiva dos instrumentos contratuais, até mesmo por não se tratar de relação absolutamente uniforme em todos os projetos. Ainda assim, cuida-se de enumeração indicativa fundamental para a percepção da rede de contratos que se relacionam para a implementação de um project finance e que formam uma base necessária à compreensão da conexão contratual que os une.


  1.2.1 Contratos Societários


  Como visto, um elemento central do project finance é a limitação de responsabilidade patrimonial da sociedade patrocinadora. Do ponto de vista jurídico, isto é alcançado por meio da constituição de uma “sociedade de projeto”, controlada por aquela, que deverá assumir uma das formas societárias previstas na legislação brasileira que contemple a responsabilidade limitada de seus sócios.


  Tomando-se por exemplo a sociedade por ações, seu ato constitutivo é o estatuto social, que deverá ser publicado e arquivado, na forma do art. 94 da Lei 6.404/76. O estatuto social da sociedade de projeto não é dotado de forma especial ou conteúdo particularmente distinto de outras sociedades por ações. É digno de nota, porém, o seu objeto social, que registra o fim da sociedade de modo completo e preciso (art. 2º, § 2º, da Lei 6.404/76).13


  No caso de uma sociedade de projeto, sua constituição é destinada à realização de um projeto específico e sua descrição deverá constar do estatuto social da companhia. Isso porque a “bancabilidade” do projeto pressupõe o isolamento da atividade relacionada ao projeto, que não pode ser contaminada por outras atividades da sociedade patrocinadora, nem mesmo outros empreendimentos que não tenham sido escrutinados pelos financiadores externos. Em resumo, busca-se garantir que a sociedade financiada desenvolva o projeto e somente ele.14


  O objeto social delimitado ao projeto é o elemento distintivo da sociedade de projeto, que, por isso mesmo, é comumente denominada também “sociedade de propósito específico” ou, simplesmente, “SPE”.


  É admissível que, antes da concessão de um financiamento, o financiador externo requeira outras alterações que repute necessárias no estatuto social, a fim de mitigar algum risco especificamente considerado no projeto eleito ou na governança da SPE.15 Mas esta é uma consideração particular de cada projeto.


  Quando se tratar de SPEs cujo capital social esteja distribuído entre duas ou mais sociedades patrocinadoras, é comum também a celebração entre elas de um acordo de acionistas, que pode ser determinante para a governança da sociedade de projeto.16 Trata-se de outro documento societário que é analisado pelos potenciais financiadores externos e que integra a rede de contratos que compõem o project finance.


  1.2.2 Contratos Financeiros


  A alavancagem é elemento essencial do project finance e esta pode ser instrumentalizada de diferentes formas.


  O documento de crédito mais comum é o contrato de mútuo bancário, celebrado entre a sociedade de projeto e instituições bancárias. Alternativamente, a sociedade de projeto pode recorrer ao financiamento externo junto ao mercado de capitais, mediante a emissão de valores mobiliários representativos de dívida para captação junto a outros agentes. Tipicamente, no modelo brasileiro, trata-se de emissão pública ou privada de debêntures, previstas nos artigos 52 e seguintes da Lei 6.404/76.


  Há uma particularidade destes instrumentos de crédito que é a destinação específica dos recursos do financiamento, necessariamente restrita à implementação do projeto financiado, a fim de manter a lógica do project finance de isolamento de outras iniciativas empresariais e de outras fontes de endividamento.


  Distintamente de um financiamento tradicional, o financiador externo de um project finance tem elevada preocupação com a aplicação dos recursos do mútuo. As fontes do financiamento são minuciosamente calculadas e equacionadas. Caso sejam aplicadas em finalidade diversa, faltarão recursos para a implementação da infraestrutura projetada. Considerando que a principal garantia do financiador são as receitas operacionais daquele empreendimento, a sua conclusão é fundamental para gerar receita e assegurar o adimplemento das parcelas do mútuo.


  Trata-se de característica essencial dos contratos financeiros de um project finance, definidos pela doutrina como “mútuo de escopo” ou “mútuo com destinação”, sendo a aplicação dos recursos emprestados em finalidade distinta um inadimplemento passível de resolução.17


  Além desta cláusula, os contratos de financiamento e as debêntures são dotados de variadas obrigações acessórias que visam o “controle externo” do financiado e buscam assegurar a implementação do projeto e a geração de receita operacional no patamar e prazo projetados. Este “controle externo” permite aos financiadores acompanhar e influenciar a gestão da companhia e do projeto, mesmo sem a titularidade do capital social. É uma forma pela qual os credores buscam gerir variados riscos vislumbrados. Dado o interesse do tema, o exame destas obrigações contratuais e a influência na relação entre financiadores e financiado será objeto do item subsequente deste capítulo.


  Embora não seja exatamente um instrumento financeiro, é válido registrar nesta seção a existência de um contrato celebrado entre os financiadores externos de um project finance, a fim de regular assuntos de exclusivo interesse dos credores. A este instrumento, costuma-se atribuir o nome de “intercreditor agreement”.


  Seu conteúdo pode ser muito variado. A título de exemplo, são matérias que os credores podem ter interesse em regular: compartilhamento do produto de excussão de garantias, prioridade no recebimento de valores, prazos e regras para a tomada de medidas contratuais comuns a todos os financiamentos, escolha de um dos financiadores para funções de monitoramento do devedor, direitos de sub-rogação entre eles etc.18 


  Visto por outro ângulo, o intercreditor agreement é uma indicação da necessidade de atuação coordenada de todos os financiadores externos do projeto, sobretudo em momentos de crise provocados por atrasos na implementação do projeto ou no pagamento de parcelas dos financiamentos, em que os credores podem se valer de medidas contratuais que, tomadas individualmente, acabam por eliminar as chances de soerguimento do financiado e condicionam a atuação dos demais credores. É, ainda, mais uma indicação de uma rede de contratos celebrados e executados em fina sincronia, de cuja qualificação se cuidará adiante.


  1.2.3 Contratos de Garantia


  Embora não seja uniforme, o chamado “pacote de garantias” de um project finance redunda com razoável frequência nas mesmas espécies contratuais.


  De início, sempre que possível, será requerido pelos credores a hipoteca sobre o terreno onde se desenvolve o projeto. Considerando o longo prazo de maturação destes projetos, é esperado que o terreno seja adquirido pela sociedade de projeto, dando azo à sua oneração em benefício dos credores. Quando isto não se mostra possível ou economicamente viável, a “bancabilidade” do projeto passa necessariamente por um robusto contrato de locação ou de comodato, que garanta a estabilidade do projeto, mitigando este risco.19


  Ainda sobre garantias tradicionais do Direito Civil, os equipamentos mais relevantes do projeto, quando não puderem ser abarcados pela hipoteca,20 serão comumente objeto de penhor ou alienação fiduciária em benefício dos credores.


  Fora destas hipóteses, o project finance é caracterizado por outras garantias que são mais peculiares.


  A primeira garantia digna de nota é aquela que recai sobre o principal interesse dos credores no empreendimento: o fluxo de caixa projetado. Assim, a sociedade de projeto constitui um penhor ou uma cessão fiduciária sobre os direitos creditórios,21 em benefício dos credores, abrangendo todas as espécies de recebíveis que se possa vislumbrar.


  Os recebíveis mais relevantes serão as receitas operacionais do projeto, que podem advir de contratos de fornecimento de energia elétrica de uma unidade geradora, de pedágios pagos por usuários de uma concessão rodoviária, de faturas de energia pagas pelos consumidores de uma distribuidora de energia ou até mesmo de créditos detidos perante devedores relevantes individualmente identificados. Outros recebíveis também passíveis de oneração, para além de receitas operacionais, podem ser direitos emergentes do contrato de concessão, indenizações de contratos do projeto ou de apólices de seguro, por exemplo.22 Cada projeto revelará hipóteses mais específicas.


  Para tornar a garantia sobre os recebíveis mais eficaz e mais próxima de satisfazer as necessidades dos credores e do próprio projeto, são também celebrados contratos de administração de contas correntes, com a interveniência de uma instituição bancária, que abrirá contas de titularidade da sociedade do projeto, mas de movimentação limitada por esta.23 A movimentação de tais contas é minuciosamente regida por tal contrato, que destina parcela dos recebíveis, sucessivamente, à operação do empreendimento, ao pagamento da parcela vincenda devida aos credores, à constituição de contas reservas em benefício dos credores (em regra, até atingir um saldo que equivale a um múltiplo sobre o valor da prestação periódica devida aos credores, de forma similar a uma caução) e, ao fim, o eventual saldo é destinado a uma conta de livre movimentação da sociedade do projeto.24


  Note-se que a receita operacional da sociedade é organizada e priorizada segundo os interesses da manutenção da operação do empreendimento25 e do adimplemento dos contratos de financiamento. Somente o valor residual é passível de destinação à sociedade de projeto. Este detalhado esquema de contas correntes e transferências predispostas é denominado “waterfall”, dada a semelhança a uma cachoeira, que sucessivamente “irriga” as contas do banco administrador com os recursos do projeto, na ordem previamente estipulada.


  Outra garantia necessariamente presente em uma estrutura de project finance é o penhor ou a alienação fiduciária de ações representativas da integralidade do capital social da sociedade de projeto. Neste caso, trata-se de garantia concedida pelos titulares das ações, isto é, as sociedades patrocinadoras.


  Tal garantia assegura, em primeiro lugar, que as ações não sejam oneradas em benefício de outros credores, que poderiam excuti-las e alterar o controle acionário da sociedade de projeto, o que modificaria a percepção de risco do projeto para os credores.


  Para além disso, a possibilidade de excussão desta garantia pelos financiadores externos confere uma importante alternativa em caso de insucesso do projeto.


  É que, caso a receita operacional projetada pelos credores não seja alcançada, pode ser que os ativos do projeto sejam mais representativos do que os recebíveis dados em garantia, sugerindo que a excussão individualizada de cada bem seja o melhor caminho a ser adotado pelo viés da recuperação do crédito. Mas, se o projeto ainda se mostra viável e o inadimplemento é contornável, é mais simples e eficiente excutir as ações representativas do capital social da sociedade do projeto, transferindo-as a uma nova sociedade patrocinadora, com expertise e/ou capital necessário para o soerguimento da atividade e, enfim, a geração do fluxo de caixa esperado. Daí o especial interesse dos credores de um project finance em constituir a garantia sobre a integralidade das ações da sociedade de projeto.26


  Adicionalmente, este penhor sobre as ações é celebrado com cláusulas acessórias que estendem a garantia aos dividendos da sociedade do projeto27 e conferem direito de veto sobre determinadas deliberações societárias ao titular da garantia, na forma do art. 113 da Lei 6.404/76.28-29


  Outra cláusula acessória de relevância no penhor de ações é a que autoriza o controle transitório da sociedade de projeto, por meio do exercício dos direitos políticos conferidos pelas ações empenhadas, em caso de inadimplemento do financiamento. Esta última prerrogativa, mais afeta ao common law, é denominada step-in rights e tem por finalidade “permitir que o financiador possa sanear inadimplementos e falhas da sociedade do projeto, regularizar as atividades do empreendimento, preservar as garantias, os contratos e a integridade do empreendimento, bem assim, em situações extremas, prepará-lo para a venda”.30-31


  O exercício de step-in rights gera incertezas no Direito brasileiro. Mesmo sem esgotar o tema, sua caracterização e limites ficam mais claros pela leitura do art. 27-A da Lei 8.987/95, inserido pela Lei 13.097/15, para regular o exercício de tais direitos em face de sociedades devedoras que sejam titulares de concessões de serviço público.32


  Na sequência, faz-se referência a garantias fidejussórias típicas e atípicas concedidas pela sociedade patrocinadora, em benefício dos credores da sociedade do projeto.


  A mais evidente é a fiança, garantia fidejussória por excelência, prevista nos artigos 818 e seguintes do Código Civil. Como visto anteriormente, a fiança não pode conferir uma responsabilidade ilimitada da patrocinadora, sob pena de vulnerar premissas básicas de um project finance e acabar por descaracterizá-lo. Tal fiança estará sempre limitada em valor e/ou no tempo, exonerando-se a patrocinadora após o atingimento de determinado nível de maturidade do projeto, identificado nos contratos pela expressão “completion”.33


  Outra garantia pessoal digna de nota é o contrato de compromisso de subscrição e integralização de capital, por meio do qual o patrocinador se obriga a aportar recursos na sociedade de projeto, uma vez implementadas determinadas condições predispostas pelas partes. No jargão, o instrumento é conhecido como “equity support agreement” ou, simplesmente, “ESA”.


  Note-se que não se trata de uma garantia típica, até mesmo porque a obrigação de aporte de recursos na sociedade de projeto é estruturalmente distinta de uma garantia real, porém atinge função semelhante ao capitalizar a devedora do contrato de financiamento, que tem um universo bem delimitado de obrigações pecuniárias e credores.34


  Por fim, os credores podem exigir a contratação de toda sorte de seguros pela sociedade de projeto, a fim de cobrir determinados riscos identificados na análise do projeto que não possam ser alocados a outros contratantes.35 O beneficiário da apólice é a sociedade de projeto, que, invariavelmente, cede seus direitos creditórios oriundos das indenizações em favor do financiador,36 como antes indicado.


  Antes de encerrar este item a respeito do “pacote de garantias”, vale fazer breves notas que justificam a abrangência das exigências normalmente colocadas pelos financiadores externos de um project finance.


  Veja-se que, a título de exemplo, a constituição do penhor sobre determinados bens móveis pode ser pouco útil aos credores, sob a ótica estrita da recuperabilidade do crédito. Mas é o “pacote” que, uma vez organizado pela sociedade para a implementação do projeto, confere especial valor para os credores. Trata-se de característica marcante da modalidade project finance, sempre identificada pela doutrina:


  [T]ipicamente os ativos da sociedade do projeto valem menos se vendidos separadamente do que a dívida incorrida para adquiri-los. A principal esperança para o credor de pagamento integral do débito reside na constituição do projeto, com geração de recursos. Assim, tipicamente a existência de garantias e a possibilidade de sua excussão servem como elementos de pressão para que os financiadores influenciem a construção e operação do projeto, caso o inadimplemento das obrigações a eles devidas seja iminente ou já tenha ocorrido.37 


  Por isso também já se afirmou que “a função do pacote de garantias, aqui, é muito mais defensiva do que ofensiva”.38-39 Com isto, quer-se reforçar a ideia de que não é do interesse dos credores, em regra, excutir cada garantia individualmente para adimplir obrigações vencidas. Tal hipótese tem lugar quando o projeto já se revela inviável.40


  Para além disso, há outras finalidades buscadas pelos financiadores externos com a constituição de garantias amplas e que estão relacionadas ao já aludido isolamento do projeto de outras atividades ou dívidas.


  Através do pacote de garantias, busca-se evitar que tais bens estejam disponíveis para oneração em favor de terceiros, seja para evitar qualquer preferência em relação aos financiadores externos, seja para limitar a “capacidade de a sociedade incumbida do projeto realizar novos financiamentos à revelia do financiador original”.41-42


  É, ao fim, mais um instrumento de isolamento do projeto de outros riscos e de “controle externo” que os credores realizam sobre a sociedade de projeto, não por via da titularidade de capital social, mas por meio da constituição de garantias extensivas e de cláusulas contratuais inseridas no bojo do financiamento ou de seus instrumentos acessórios. Algumas destas cláusulas ainda serão analisadas ao longo deste Capítulo.


  1.2.4 Contratos Pré-Operacionais


  Trata-se dos contratos celebrados pela sociedade de projeto que se destinam, essencialmente, à implementação do projeto em condições aptas a gerar receitas operacionais. Aqui se destacam duas espécies: o contrato de construção e o contrato de fornecimento de equipamentos.


  O contrato de construção tende a ser o custo mais significativo incorrido pela sociedade de projeto.43 Este contrato é comumente celebrado na modalidade EPC (sigla que responde pela expressão “Engineering, Procurement and Construction”) e é caracterizado por um regime de empreitada global,44 atribuindo-se ao empreiteiro uma remuneração fixa e abrangente por todo o serviço, até a entrega da instalação absolutamente pronta


  

  

  

  1.2.5 Contratos Operacionais


  

  

  

  

  1.2.6 Contratos Administrativos


  

  

  

  1.3 Gestão do risco contratual em estruturas de project finance


  1.3.1 Gestão de riscos do projeto


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  1.3.2 Gestão do risco contratual entre financiado e financiadores
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