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Resumo: Cada vez mais o Project Finance vem sendo utilizado como alternativa eficaz aos
métodos convencionais de financiamento de projetos. Como em toda relagdo contratual
complexa e de contelido econémico, uma das questdes mais relevantes na estruturagdo de
uma operacdo de Project Finance € o conjunto de garantias oferecidas aos credores para
proteger o financiamento concedido ao investidor. Analisando as figuras de uma especifica
garantia, a alienacdo fiduciaria, verificar-se-a a importancia do instituto fiduciario para os
negodcios contemporaneos, bem como a adaptagdo do negodcio juridico a realidade
econémica. Mediante revisdo de literatura nacional e internacional e do estudo de um caso
concreto, o artigo faz um apanhado da estruturacdo juridica de um Project Finance no
Brasil.

Palavras-chave: Project Finance - Financiamento de projetos - Garantias - Alienacao
fiduciaria.

Abstract: Increasingly, Project Finance has been used as an effective alternative to
conventional methods of financing infrastructure projects. As in any contractual obligation
with economic content and complexity, one of the most important issues in structuring a
Project Finance transaction is the collaterals and guarantees to be offered to creditors to
protect the loan granted to the investor (sponsor). Analyzing a specific guarantee,
"Retention of the Title", it will verify the importance of the fiduciary legal institutions for
contemporary business. Upon review of domestic and foreign literature, this paper
provides an overview of the legal structure of Project Finance.
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1. INTRODUCAO

O tema deste trabalho torna-se, a cada dia, mais relevante para o mercado de
investimentos no Brasil, considerando a crescente tendéncia dos grandes investimentos na
América Latina, principalmente no setor de infraestrutura, serem estruturados a partir de
complexas e atipicas engenharias financeiras.

Nesse diapasdo, surge o Project Finance, que vem sendo implementado na pratica dos
negodcios no Brasil apds o processo de privatizacdo, quando os setores de infraestrutura,
que passavam a ser explorados pela iniciativa privada, necessitaram de novas fontes de
financiamento, uma vez que o modelo tradicional havia se esgotado ou se mostrava
insuficiente para essa nova realidade. !

E a chegada da globalizacdo econdmica e de seus efeitos na pratica juridica, conforme ja
sugeriu Faria. 2 Foi-se o tempo do direito romano e da tipicidade contratual, passando
essas novas figuras a serem moldadas a partir do interesse e das necessidades econémicas
das partes, como, inclusive, ja demonstramos em outros artigos, > além de ser o tema de
renomados autores. *

Embora o Project Finance seja uma consideravel ferramenta para captacdao de grandes
financiamentos, a realidade brasileira vem demonstrando a dificuldade que as instituicdes
financiadoras tém em assumir uma posicdo de risco junto com os patrocinadores do
projeto, exigindo, por isso, inUmeras formas de garantias de pagamento da divida.

Dessa forma, visando o incentivo e atragdo de investimentos para o nosso pais, é
importante, entdo, verificar de que forma é possivel conciliar os interesses dos
investidores, com os das instituicées de crédito, e identificar as principais garantias
normalmente exigidas, no sentido de fomentar uma maior viabilizacdo da concessao de
tais financiamentos.

A partir da analise das Leis 4.728, de 14.07.1965, 9.514, de 20.11.1997, 11.076, de
30.12.2004, o foco de anadlise aqui sera o instituto da alienacdo fiduciaria, dada sua
utilidade pratica e sua complexidade juridica.

Ainda, verificar-se-a a utilizacdo desta garantia nos patrimonios de afetagdo, prevista na
Lei 10.931, de 02.08.2004, que consiste na adogdo de um patrimonio préprio para cada
empreendimento e que possibilita uma maior margem de criatividade para utilizagao da
alienacdo fiduciaria, em especial a sua aplicagdo sobre bens futuros.

Para isso, sera analisada, inicialmente, a definicdo do Project Finance, seus elementos,
estrutura basica e fontes de financiamento, contrapondo-o ao financiamento convencional.
Ap0s, abordar-se-a a alienagdo fiduciaria em garantia, que € um importante instituto do
qual os financiadores podem se valer para mitigar riscos de inadimplemento,
principalmente naqueles projetos estruturados a partir de complexas engenharias
financeiras, instituto aquele que vem se moldando as necessidades do mercado.

2. FUNDAMENTOS DO PROJECT FINANCE

Pagina 2



ALIENAGAO FIDUCIARIA EM GARANTIA NO PROJECT -
FINANCE NO BRASIL ¢+ THOMSON REL

2.1 Definigao de Project Finance

Ha uma tendéncia mundial de que os maiores empreendimentos tém se valido do
financiamento Project Finance, project-oriented ou project financing devido a possibilidade
de segmentar e compartilhar os diversos riscos decorrentes da implementacao e operagao
dos projetos.

Conforme explica Azeredo, > o Project Finance consiste em uma modalidade especifica de
financiamento de projetos, pois a utilizacdao da expressao financiamento de projetos
também pode abranger outras alternativas disponiveis, tais como a utilizacdo de recursos
proprios dos sodcios para tocar um projeto sob a forma de subscricdo de titulos
subordinados ou instrumentos mais elaborados como a securitizagdo de recebiveis.

De acordo com Finnerty, ® e na mesma linha que Hoffman, ’ o Project Finance pode ser
entendido como "a captagao de recursos para financiar um projeto de investimento de
capital economicamente separavel, no qual os provedores de recursos veem o fluxo de
caixa ( cash flow) 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".

Dessa forma, muito embora a principal caracteristica do Project Finance seja a obtencgdo de
um financiamento garantido pela futura rentabilidade do projeto, vale dizer, pela produgao
que o empreendimento venha gerar ( production loan), afirma Camargo, & que o principal
enfoque do Project Finance é baseado no valor do ativo do projeto ( asset), que recai
principalmente sobre a concessdo do servico ao patrocinador, area e instalacbes da
concessao do servico, e, portanto, dependente substancialmente de certas garantias,
embora nao usuais.

Tal ideia, reconhece-se, fere a nogdo tradicional da dogmatica juridica brasileira, como
veremos adiante, que repousa sobre a ideia de tipicidade cerrada das garantias pessoais e
reais, ao contrario do sistema anglo-americano de common law, muito mais flexivel no que
tange a constituicdo das mais diversas garantias contratuais.

Para evitar que seja mal-empregado, como bem complementa Finnerty, € necessario
compreender o que o termo ndo significa. Segundo o autor, o Project Finance ndo é uma
alternativa para financiar aqueles projetos que ndo podem ser financiados pelas bases
convencionais, ou que sejam tdo fracos economicamente que ndo conseguiriam atender as
dividas ou fornecer uma taxa de retorno aceitavel aos investidores de capital. °

Também quanto a adequacdo do Project Finance como alternativa de financiamento,
Finnerty *° explica ainda que os candidatos ideais a um Project Finance s&o os projetos de
investimentos em bens de capitais que (a) sejam capazes de funcionar como unidades
econOmicas independentes; (b) possam ser concluidos com alguma certeza; e (c) quando
concluidos, sejam comprovadamente mais lucrativos do que seu custo de realizacdo.

Assim, percebe-se que o Project Finance torna-se uma alternativa diferente no
financiamento de projetos, dada a possibilidade de estruturagao de arranjos contratuais
para a segmentacdo e compartilhamento de riscos, e principalmente no que se refere as
garantias, a estruturacao e engenharia de novas figuras, a partir do aperfeicoamento e
adaptacdo da realidade brasileira.
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E principalmente esta diferenca que faz do Project Finance uma forma de financiamento
inédita, na qual o financiador assume juntamente com o patrocinador ! os riscos do
projeto a ser financiado, originando, assim, uma complexa engenharia dos recursos
juridicos.

2.2 Comparacao entre Project Finance e Financiamento Corporativo

Entendida a definicdo do Project Finance, € importante tragar uma distingdo entre as
demais formas de financiamento. Segundo identifica Hoffman, 12 duas sdo as principais
formas de financiamento corporativo que o Project Finance pode ser confundido, quais
sejam: o financiamento balance sheet e o asset-based finance.

O financiamento balance sheet é a forma de financiamento pela qual o tomador do
empréstimo precisa demonstrar garantias de ativos suficientes para alavancar o capital
junto a instituicdo financeira. Explica Hoffman que este tipo de financiamento estda em
contraste com o Project Finance, pois a decisdo a ser tomada pelos provedores do recurso
para concessao ou ndo do empréstimo terd como base a analise do balango patrimonial da
empresa, e ndo 0 que a empresa pode vir a gerar com a utilizagao do financiamento.

Ja na segunda forma de financiamento corporativo, o asset-based finance, o financiamento
é fundado no valor dos ativos a serem financiados, enquanto que no Project Finance o
provedor do recurso avalia primeiramente a habilidade de um projeto gerar receita para
satisfacdo do crédito.

Dessa forma, observa-se que nos modelos tradicionais o financiamento é concedido depois
de verificadas as qualidades do patrocinador e da entidade juridica pertencente. Ja no
Project Finance, o financiamento é concedido geralmente a uma nova entidade criada para
o projeto, como as Sociedades com Propdsitos Especificos, * em que a futura rentabilidade
do projeto, ou seja, o fluxo de caixa a ser gerado com o empreendimento, bem como do
valor do ativo do projeto, constituem as principais garantias concedidas aos financiadores.

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

Portanto, ndo se trata o Project Finance de um negdcio sem garantias (pelo menos no
sentido genérico da expressdo). Por isso, cabe agora o classificarmos de acordo com tais
garantias, ainda que diversas dos modelos convencionais previstos no direito brasileiro.

2.3 Classificacao do Project Finance de acordo com as garantias

Essa classificagdo recai basicamente sobre as garantias que sao oferecidas pelos
patrocinadores do projeto, os sponsors, aos financiadores do empreendimento, !* sendo de
extrema importancia para entender a alienagdo fiducidria em garantia.
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Para tanto, Hoffman ! identifica duas espécies de Project Finance, quais sejam: o

nonrecourse, conhecida no Brasil como o financiamento sem direito de garantia real ou
pessoal frente ao acionista ou patrocinador, e a Jimited-recourse, sendo este o
financiamento com limitado direito de garantia especifica frente ao acionista ou
patrocinador. Além de reconhecer essas duas espécies, Bonomi !’ ainda acrescenta uma
terceira, a chamada full-recourse, com garantias especificas totais junto ao acionista ou
patrocinador.

O Project Finance nonrecourse € o tradicional modelo deste tipo de financiamento, em que
os recursos gerados futuramente pelo empreendimento servem como principal garantia
para a satisfacdo do empréstimo concedido pela instituicdo financeira. Em outras palavras,
a garantia fundamental concedida pelo patrocinador do projeto é o fluxo de caixa do
proprio projeto, ndo recaindo qualquer responsabilidade pelo pagamento da divida sobre o
patrocinador, mesmo nos casos em que o cash flow do projeto for insuficiente para
satisfazer o empréstimo. '8

Na espécie limited-recourse, que é a forma mais utilizada neste tipo de financiamento, ha
obrigacdes e responsabilidades limitadas ao patrocinador do projeto, que servem como
condicdes ao financiamento. Ou seja, de forma a mitigar os riscos enfrentados, os
provedores de recurso podem se valer de certas garantias a fim de evitar ter de suportar
sozinhos os riscos decorrentes de todas as fases do projeto. Hoffman ° cita o seguinte
exemplo: "se os financiadores perceberem que um risco substancial existe durante a fase
de construcdo do projeto, eles podem requerer ao patrocinador do projeto que esse
concorde em suportar financeiramente os riscos que venham a ser materializados nesta
fase". Assim, o financiador condicionaria o0 prosseguimento do financiamento ao
patrocinador mediante a garantia de viabilizacdo e continuacdao do empreendimento,
disponibilizando o restante dos recursos apds a superagdao do risco ou conclusdo de
determinada etapa do projeto, tornando-se, posteriormente, um projeto nonrecourse.

J&4 no caso do full-recourse, os credores contam, além dos recursos gerados pelo
empreendimento, com garantias convencionais concedidas pelos acionistas e
patrocinadores que cobrem a totalidade das obrigagdes do tomador dos recursos. Dado a
isso, essa modalidade n3o é identificada pela maioria dos autores 2° na classificagdo de
acordo com as garantias, ja que se afasta da ideia do Project Finance, que como visto
anteriormente, € um financiamento no qual a garantia recai primordialmente sobre o
empreendimento.

Ainda quanto a essas modalidades, é importante observar que embora no modelo classico
de Project Finance o patrocinador do projeto ndo garanta com o seu patrimonio o retorno
do financiamento a instituicdo financeira que viabiliza o desenvolvimento do projeto, no
Brasil, curiosamente, ndo é o modelo frequentemente adotado pelos participantes. E usual,
conforme assevera Moreira, num Project Finance, "o oferecimento temporario e/ou
proporcional por parte dos players de garantias tradicionais ou especificas". 2

Nota-se, assim, que o oferecimento de garantia neste tipo de estruturacdo nao é essencial,
mas de forma a mitigar eventuais riscos a serem suportados pelos envolvidos, acaba se
tornando normal, pelo menos em algumas fases do projeto, que o financiador condicione a
liberagdo do crédito conforme o andamento e superagdo de determinados riscos pelo
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patrocinador.

2.4 Estrutura basica do contrato de financiamento estruturado com Project
Finance

Dentre os elementos basicos que integram uma operagao de financiamento estruturado
com Project Finance, no que toca a este trabalho, cabe identificarmos, principalmente, os
seguintes agentes: patrocinadores do projeto ( sponsors) e financiadores ( lenders).

O primeiro agente envolvido na estruturacdo do Project Finance é o patrocinador do
empreendimento, desenvolvedor ou acionista ( project sponsor ou apenas sponsor), que &
"a entidade, ou o grupo de entidades, interessadas no desenvolvimento do
empreendimento e que se beneficiarao, dentre outras formas, economicamente, desde o
desenvolvimento geral, construcdo até a operacdo do projeto". 22 E essa empresa ou um
conjunto delas que vao criar uma empresa de propdsito especial, também conhecida como
Project company, para representa-las no projeto.

No Brasil, a Project company ou a Sociedade de Propdsito Especifico - SPE, ** tem como
principal ativo uma estacdo geradora de energia elétrica, estrada com pedagio ou outro
item de infraestrutura. Segundo Hoffman, a Project company "é a entidade que
desenvolverd, construird, operard e manterd o projeto". 2* E também essa entidade que
esta sujeita a inUmeros fatores para a sua regularizagdo no pais em que for criada, como
por exemplo, a sua regulamentagao como sociedade estrangeira, quando for o caso.

Os financiadores do projeto sao aqueles que financiam o empreendimento, provendo os
recursos necessarios aos patrocinadores do projeto. *® Na estruturagdo de um Project
Finance, o sponsor é encarregado de obter os recursos necessarios para a implantagdo do
projeto e cumpre duas principais funcdes: (a) a segregacgao dos riscos do projeto em uma
Unica entidade, pois com a segregacgao, o Unico risco assumido pelos investidores é o
relativo ao proprio projeto e ao valor inicialmente disponibilizado para a sua
implementacdo; (b) o deslocamento do endividamento ocasionado pelo projeto para uma
pessoa juridica determinada, ndo contaminando, assim, o orcamento e o balanco das
partes envolvidas. 2° Nota-se que os patrocinadores também podem figurar
individualmente, ou num consércio deles, como tomadores do financiamento. 2’

2.5 Fontes de recursos para o financiamento

A disponibilidade de recursos financeiros para um projeto dependera, como visto
anteriormente, da capacidade de o patrocinador convencer os provedores de recursos de
gue o projeto é técnica e economicamente viavel, e ndo de que eles detém recursos
suficientes para continuar o desenvolvimento do negdcio mediante qualquer circunstancia
que venha a prejudicar a sua continuagao.

Dentre os provedores de recursos, sdo iniUmeras as possibilidades que o patrocinador pode
se valer para captar o crédito necessario para o desenvolvimento de um projeto. 2 No pais,
dentre os principais financiadores, pode-se identificar as figuras dos bancos comerciais e
do Banco Nacional de Desenvolvimento Social e Econ6mico - BNDES.

Ao contrario dos Estados Unidos, onde os bancos comerciais mostram-se dispostos a
assumir os riscos decorrentes dos empreendimentos juntamente com os investidores, no
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Brasil, eles costumam atuar como financiadores de ultima instancia, geralmente como
repassadores do financiamento ( arranging Banks) concedido pelos bancos de fomento,
como o BNDES. Nesses casos, mediante uma razoavel taxa de servico, eles fazem a
intermediagdo da relagdo, repassando o financiamento conforme o andamento do
empreendimento.

Além dos bancos comerciais, outro importante financiador é o BNDES, considerado o
financiador de primeira instancia de Project Finance no pais. *?*° Esse Banco tem como
objetivo apoiar empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento sustentavel e
competitivo da economia brasileira, com geracdo de emprego e reducao das desigualdades
sociais e regionais.

Vejamos agora como estes conceitos econémicos podem ser absorvidos pelos institutos
juridicos tradicionais e como acabou engendrando novas modalidades de garantia.

3. GARANTIAS NO PROJECT FINANCE
3.1 Os arranjos de garantias no Project Finance

Os financiadores, como visto no item anterior, geralmente fornecem a maior parte do
capital de um projeto, motivo pelo qual eles estdo interessados primeiramente em receber
um retorno sobre esse capital. Alids, como ensina a literatura de /law and economics ao
tratar dos contratos como um caso de eficiéncia paretiana, as partes tendem a ndo fazer
voluntariamente acordos para ficar em posicdo pior a que se encontravam antes do
negocio ser executado. Por isso, a primeira preocupacao do financiador naturalmente é nao
perder, dada a natural aversdo ao risco dos agentes econémicos.

Entretanto, embora preparados para assumir certos riscos de crédito, a estruturacdo do
negodcio requer a elaboragdo de uma rede de arranjos de garantia para isola-los de todos os
riscos ndo crediticios associados ao projeto.

Num Project Finance, os credores acabam por exigir dos patrocinadores, ou outras partes
com capacidade de crédito envolvidas com o projeto, o fornecimento de garantias (em
sentido amplo), geralmente através de obrigagdes contratuais, de que ! (a) o projeto sera
concluido independentemente de eventuais custos que excedam aqueles que foram
projetados inicialmente; (b) o projeto, depois de concluido, ird gerar fluxo de caixa
suficiente para satisfazer o financiamento; e (c) se por algum motivo, incluindo os de forca
maior, o projeto ndo puder continuar, ele continuara a pagar suas obrigagdes de servigo da
divida (e quita-las integralmente dentro do prazo previsto). 3*

Embora as instituicdes financeiras tenham o interesse primordial de assegurar o
ressarcimento dos valores investidos e a compensagao pelos riscos de crédito assumido,
registra-se a mudancga de énfase de sua analise para a concessdo do financiamento: ndo é
o valor do bem dado em garantia o mais importante, e sim a capacidade do
empreendimento financiado gerar o cash flow. 3 Assim é que, tomando um exemplo da
indastria, no setor de energia elétrica, no financiamento de um Parque Edlico no Estado do
Rio Grande do Sul, o pagamento do empréstimo depende, unicamente, da utilizacdo do
ativo para producdo da energia e da respectiva garantia de venda da producao, e nao do
valor do parque edlico propriamente dito.
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Entretanto, muito embora as obrigacdes assumidas tenham de ser garantidas
exclusivamente pela rentabilidade do projeto em si, a pratica tem demonstrado que surge
a necessidade de garantias paralelas, de natureza real, outorgada sobre um bem, ou de
natureza pessoal, outorgada genericamente sobre um patrimo6nio, forma pela qual se
configuraria um Project Finance estruturado sob a forma limited recourse.**

Dentre as garantias das quais podem se valer o financiador tem-se, primeiramente, a
declaracdo de conclusdo do projeto. Esta modalidade de garantia, embora ndo possa ser
classificada como garantia em sentido estritamente juridico, geralmente envolve uma
obrigacdo de concluir o projeto ou entdo quitar toda sua divida até a data especificada e
acordada entre as partes - 0 que acaba repousando no dever geral de garantia patrimonial
das obrigagbes entabuladas por contratos. Explica Finnerty * que normalmente os
credores exigem que os patrocinadores assumam o compromisso de fornecer quaisquer
recursos necessarios a conclusdo do projeto em conformidade com suas especificagoes, e
coloca-lo em operacgdao dentro do prazo especificado.

Nesse sentido, observa-se que acabard sendo necessario fazer uma consideragdo do
balango patrimonial 3® da empresa receptora do financiamento, ja que além de existir um
vinculo societario entre a empresa financiada e as empresas que a controlam, ela tera que,
em alguns casos, dispor de recursos proprios quando o crédito obtido junto a instituicdo
financeira se mostrar insuficiente. Isto €, muito embora ndo seja da natureza de uma
operacgao de Project Finance, qualquer instituicao financeira dificilmente vai querer assumir
sozinha todos os riscos com um empreendimento sem ter certeza da realidade econ6mica
do sponsor do projeto.

Do contrario, a instituicdo financeira estaria se afastando da sua finalidade, que é a
captacao e o repasse de recursos financeiros, e ndo o empreendedorismo caracteristico das
sociedades empresarias patrocinadoras dos projetos.

De qualquer sorte, muito embora o balango patrimonial da empresa patrocinadora seja
considerado na concessao do financiamento, repara-se certa peculiaridade quando
comparado com os demais tipos de financiamentos. No caso do Project Finance,
considera-se o balango patrimonial unicamente para garantir que, se necessario, a
empresa dispora de recursos proprios para continuar o desenvolvimento do projeto, e nao
para, em caso de inadimplemento, ter crédito suficiente para garantir o retorno do
financiamento.

Isso porque, como visto anteriormente, a empresa constituida com o propdsito especifico
para implementacdo do projeto responde apenas com o seu patrimonio, e ndo com o das
empresas que a constituiram, muito menos com o patriménio dos socios dessas. Trata-se
de um patrimo6nio de afetagdo, que foge a regra que o devedor responde por suas
obrigagdes com todo o seu patrimoénio, conforme impdem os arts. 391 e 597 do CC/2002
(LGL\2002\400). ¥’

Outra garantia que pode ser exigida do patrocinador é que o projeto seja capaz de gerar
receita para cobrir a divida contraida. Dessa forma, os contratos de compra e venda da
producdo gerada pelo empreendimento, como no caso de uma Usina Hidrelétrica, ou para
a utilizagdao de seus servigos, no de uma Rodovia, normalmente acabam constituindo uma
das principais garantias da divida do projeto. Quanto a essa garantia, Finnerty aduz que os
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credores geralmente insistem que essas obrigagdes contratuais estejam em vigor, validas
e obrigatérias antes de qualquer saque das parcelas do financiamento. 38

Ainda, tem-se a garantia que recai diretamente nas instalagdes do projeto. Neste caso os
credores exigem um envolvimento de garantia direta nas instalagbes do projeto,
geralmente na forma de privilégio de satisfacdo de crédito sobre todas as suas instalagbes.
Esse valor de garantia é limitado ao valor financiado ao patrocinador. Desta forma, tera o
financiador, no limite do capital disponibilizado, privilégio de execugdo frente aos demais
credores.

E na garantia direta nas instalacdes do projeto que, com efeito, surgem a figura da
alienacdo fiduciaria como instrumento de garantia do mercado investidor, protegendo o
financiador da utilizacdo indevida do financiamento para fins diversos do desenvolvimento
do projeto e, ainda, concedendo a ele o direito de credor preferencial frente ao capital
investido no desenvolvimento do projeto.

3.2 Alienacdo fiduciaria em garantia no Project Finance

Introduzida na legislagdo na década de 60, periodo de grandes transformacées de natureza
econOmica e financeira no pais, época em que se criaram mecanismos de captacdo de
recursos destinados ao desenvolvimento da industria e do comércio (Lei do Mercado de
Capitais, Lei de Seguros, Lei de Reforma Bancaria), a alienacao fiduciaria em garantia veio
a suprir a necessidade de garantias mais eficazes no Direito brasileiro, como forma de
estimular a celebragdo de negdcios necessarios ao financiamento da atividade industrial,
em um ambiente no qual os agentes econémicos tivessem maior segurancga juridica em
casos de inadimplemento e maior rapidez na recuperacao do crédito.

A alienacg3o fiduciaria em garantia, como ja explicamos em outra oportunidade, *° consiste,
basicamente, na constituicdo - com escopo de garantia - de uma propriedade fiduciaria
sobre uma coisa (movel ou imdvel) adquirida pelo devedor (denominado "fiduciante") e
financiada por instituicdo financeira (denominada "fiduciario") através da qual esta passa a
ser considerada pela lei como proprietaria (a "propriedade fiduciaria"), temporéaria e
condicionalmente (enquanto perdurar o débito), ficando o devedor fiduciante na posse
direta e na fruicdo do bem, cujo dominio |lhe serd automaticamente consolidado na
hipétese de quitagdo do débito (carater "resollvel"), através da resolugdo da propriedade
gue se encontrava atribuida ao credor fiduciario, ou com o inadimplemento contratual,
caso em que se consolida a propriedade em nome do credor fiduciario.

Como espécie de negdcio fiduciario, *° a alienacdo fiduciaria foi introduzida na legislagdo
patria através da Lei 4.728, de 14.07.1965, que disciplina e estabelece medidas para o
desenvolvimento do Mercado de Capitais, com funcgdo especifica de "dar garantia real aos
contratos de financiamento direto ao consumidor na aquisigdo de utilidades e bens médveis
durdveis".

Posteriormente, em meio as alteragbes legislativas, teve sua Ultima alteracdo dada pela Lei
11.076, de 30.12.2004, que ampliou as hipdteses de incidéncia da alienagao fiduciaria para
os bens imdveis, com vista a criar "as condigcbes necessarias para a revitalizacdo e
expansdo do crédito imobilidrio". 42

A vantagem dessa garantia frente ao penhor e a hipoteca é que o bem alienado
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fiduciariamente nao integra a massa falida do devedor, podendo ser, segundo prevé o art.
7.0 do Dec.-lei 911, de 01.10.1969, e o art. 85 da Lei de Faléncias, Lei 11.101, de
09.02.2005, objeto de pedido de restituicao por parte do credor fiduciario.

Com isso, percebe-se que o instituto é dotado de mais eficacia se comparado com as
garantias reais imobilidrias previstas na legislagdo. Isso porque, conforme aduz Chalhub,
enquanto que nas garantias como a hipoteca, o devedor retém o bem, apenas gravando-o
para garantia de uma obrigacdo, na propriedade fiducidaria o devedor transmite a
propriedade, passando-a ao credor para que fique com este até que seja satisfeita a
obrigacao.

Nesse sentido, importante perceber que o bom funcionamento do mercado, onde haja
estimulo para novos negdcios, depende de garantias ageis que permitam uma rapida
recuperacao de crédito para os provedores de recursos. A propria literatura de Law and
Economics, entendendo as garantias como problemas institucionais, demonstra que um
melhor sistema de garantias contratuais tende a estimular as relagbes das mais diversas
formas.

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

Diante disso, percebe-se a necessidade, em caso de inadimplemento do devedor, da
instituicdo financiadora do projeto se valer de meios rapidos e eficazes para buscar junto
ao patrimonio do patrocinador do projeto o valor que despendeu com o desenvolvimento
do empreendimento.

Desta forma, a alienagao fiduciaria surge, como dito, "uma espécie de negdcio em que se
utiliza a transmissdo da propriedade para fins de garantia". ** Assim, o financiador do
projeto tem garantia de que o valor por ele concedido ao patrocinador do projeto sera
utilizado para uma finalidade determinada e, consequentemente, o valor despendido com
os bens, tanto imdveis quanto mdveis, que tenham origem no financiamento, serdo dados
em garantia fiduciaria ao financiador, que tera mitigado o risco de inadimplemento.

Nesse tipo de financiamento, a alienacgdo fiduciaria em garantia envolve, em geral, trés
sujeitos: o patrocinador do empreendimento - interessado em adquirir um ativo
necessario para o desenvolvimento do projeto, mas que néo dispde de recursos para pagar
0 preco; o vendedor - aquele que fornece a mercadoria (ativo) ao patrocinador; e um
financiador - que como visto anteriormente, geralmente um banco comercial ou
multilateral, que concede um financiamento ao comprador (patrocinador do projeto), para
que esse efetue a compra da coisa.

Observa-se que se tratando de uma operagdao com Project Finance, o financiamento nao
sera necessariamente concedido no valor correspondente ao do saldo do preco do bem.
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Diferentemente do que ocorre num contrato tradicional de alienagdo fiduciaria em
garantia, em que a financeira repassa a quantia diretamente ao vendedor do bem, no
Project Finance estes recursos sdao repassados ao patrocinador do projeto, que
contratualmente garante a propriedade fiduciaria de tais bens que serdo adquiridos ao
financiador.

Efetivamente duas relagbes decorrem da alienacdo fiduciadria em garantia: uma externa,
entre patrocinador e vendedor; e outra interna, entre patrocinador (fiduciante) e
financiador (fiduciario). Com isso, a alienagdo fiduciaria surge na segunda relacdo
contratual, a partir de uma relagdo crediticia para compra e venda de determinado bem
movel ou imoével. Num primeiro momento, o patrocinador do projeto contrata com o
financiador e com o vendedor um empréstimo articulado para a compra e venda de um
bem, e, num segundo momento, garante o empréstimo mediante a transmissdo da
propriedade resollvel. Isso traz a tona o problema da constituicdo de alienacéo fiduciaria
sobre bens futuros como sera examinado abaixo.

3.3 Alienacdo fiduciaria e os bens futuros

Como observou Enei, o financiamento de projetos é fruto da crescente complexidade das
operagdes econOmicas, as quais ndo mais se satisfazem com contratos singulares e
formulas contratuais tradicionais, reclamando redes de contratos condizentes com a
moderna realidade empresarial. *°

O security package do Parque Edlico mencionado anteriormente, quanto a propriedade
fiduciaria dos bens moveis e imoveis, prevé que o patrocinador do projeto ndo é
proprietario dos imdveis sobre os quais os parques edlicos estavam sendo construidos,
mas sim titular dos direitos de uso sobre estes imodveis através dos correspondentes
contratos de cessdo de uso de imdvel. *47

Percebe-se, inclusive, que uma das garantias que pode ser exigidas pelo financiador de
primeira instancia no Brasil, o BNDES, é que os patrocinadores oferecam em garantia aos
principais financiadores, caso estes solicitem, quaisquer ativos e recebiveis que advenham
com o desenvolvimento do projeto, *® vale dizer, que ainda n3o existam na época de
celebragdo do contrato de financiamento. E isso engendra o problema de validade juridica
de garantias reais sobre bens ainda inexistentes a época do financiamento. Em principio, o
ordenamento juridico brasileiro ndo admite esta hipdtese, mas a pratica negocial acabou
achando uma maneira de contornar o problema.

A solucdo encontrada para operacionalizar essa garantia € transforma-la em uma
"obrigagdo de fazer", por meio do chamado "negdcio indireto". *° Para tanto, as partes
preveem no contrato a alienacdo fiducidaria de bens advindos com o empreendimento,
devendo o patrocinador do projeto proceder com a formalizacdo da garantia tdo logo o bem
seja adquirido. *°

Do contrario, caso o devedor se recuse a exercer tal conduta pela qual se vinculou no
contrato de financiamento, a obrigagdao converte-se em indenizagao por perdas e danos ou
eventualmente uma agao de cumprimento do contrato. De qualquer sorte, nesse tipo de
financiamento, o risco advindo da ndo transmissdo da propriedade fiduciaria é
relativamente baixo, dada a maior ingeréncia das instituicbes financeiras no andamento
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dos projetos.

Além disso, acredita-se que sabendo destes riscos, as instituicbes financeiras tém
condicionado os financiamentos conforme o andamento dos projetos, sujeitos a " defauts"
nos contratos de crédito, de forma que na hipdtese dos patrocinadores ndo observarem a
concessdo de tais garantias no decorrer do negdcio, podem vir a ter os financiamentos
suspensos até o cumprimento desta obrigagado.

Por isso, a ma estruturagdo desse tipo de garantia pode ocasionar prejuizos ao credor, ja
gque ela tem de ser entabulada observando as previsbes legais patrias, que muito diferem
dos paises anglo-americanos de familia de common law (onde estd a origem do Project
finance) pela regra da tipicidade das garantias reais no Brasil.

Diz-se isso porque, como se sabe, os paises do sistema do common law tendem a ser muito
mais ricos em criagdo e estruturacdo de garantias do que os paises da civil law. Assim a
propria literatura internacional reconhece que o Direito inglés sempre se adaptou as
necessidades comerciais, demonstrando flexibilidade e dando eficacia as praticas
comerciais e, também, dando margem a criacdo de tantas garantias quanto o mercado e as
relagdes comerciais demandarem. !

Chiu, > em material sobre a elaboragdo das garantias na Inglaterra, observou que "a
prominent commentator remarked that English law has always adapted well to commercial
needs, demonstrating flexibility and giving effect to reasonable practices in commerce (...)
In terms of English commercial law, arguably, the law of security allowed the fabrication of
security interests largely in tandem with commercial desires, and did not straitjacket such
fabrication with legal principles" .

Entretanto, é importante considerar que a evolugdao do c ommon law é jurisprudencial e
esta ligada as necessidades do mercado ao passo que o civil law é estancado as categorias
romanas de interferéncia maior do legislador. Ou seja, pode-se entender que no Brasil,
uma vez que a atuagdo do legislador é necessaria para a criagdo de normas juridicas, as
partes ndo podem criar garantias reais, isso porque, como o proprio nome diz, as garantias
reais envolvem bens reais e, ainda, as hipéteses dessas garantias reais sdo presumidas
numerus clausus, isto é, sdo garantias reais apenas aquelas elaboradas pelo legislador e
previstas na legislacdo .

Ainda quanto a possibilidade de emprego de bens futuros em negdcios de alienagao
fiducidria em garantia, segundo o § 2.° do art. 66 da Lei 4.728/1965, com redagao
conferida pelo Dec.-lei 911/1969, o negdcio fiduciario podia ser constituido mesmo nos
casos que o bem objeto da transmissdo fiducidria em garantia ainda ndo integrasse a
esfera juridico-patrimonial do fiduciante. Entretanto, o referido artigo foi revogado pela Lei
10.931/2004, que nada dispOs acerca da utilizacdo da alienagdo fiduciaria em garantia de
bens ainda nao existentes.

N3do querendo entrar na analise da constitucionalidade de tal garantia recaindo sobre bens
futuros, nem mesmo estabelecer uma comparagdo sistematica ao Direito estrangeiro,
apenas traz-se a titulo exemplificativo que no common law, a luz do principio da liberdade
contratual, ®>* podem as partes de uma relagdo juridica conceder garantias sobre bens
ainda ndo existentes, como é o caso das clausulas de floating charge, o que a principio
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inexiste no direito patrio (que requer bens existentes a época do financiamento).

Porém, mesmo com amparo no Cédigo Civil (LGL\2002\400) para estipular contratos
atipicos (art. 425, CC/2002 (LGL\2002\400)), ndo podemos admitir que as partes
envolvidas em uma operagdo de financiamento possam garantir o pagamento da divida
mediante a alienagdo fiduciaria da propriedade dos bens modveis e imdveis que elas
venham a adquirir durante a operacdao sem a necessidade de um ulterior negdcio juridico
de alienacdo fiduciaria do bem. Pois como dito, a primeira declaragdo de vontade seria tao
somente um compromisso de instituir esta garantia.

Essa hipotese fugiria a regra de que apenas o proprietario do bem pode oferecer garantias
reais. Conforme explicou Bevilaqua, >* apenas o proprietario do bem pode onerd-lo com
garantia real. O 6nus real, segundo o mesmo autor, importa em alienacdo do valor da coisa
ou de seus frutos, na medida necessaria para o pagamento da divida garantida; e somente
o proprietario tem capacidade juridica suficiente para realizar tal alienacao.

Ora, se a alienagdo fiduciaria € uma garantia real, é necessario que o alienante, ou
patrocinador do projeto, seja o proprietario do bem na época da celebragao do contrato de
garantia, pois do contrario, a hipétese de oferecer uma garantia sobre um bem ainda nao
adquirido sera invalida a luz dos beneficios da alienagdo fiduciaria, como por exemplo,
conversao da posse ao credor, ndao compor a massa falida do devedor etc.

Do contrario, careceria o patrocinador do projeto de legitimidade para alienar algo que, até
entdo, ndo é de sua propriedade. Isso porque, somente o proprietario de um determinado
bem pode oferecé-lo como garantia real. Segundo o ensinamento de Caio Mario Pereira,
trata-se de um requisito de natureza subjetiva para a validade desse tipo de garantia. °°

O problema se resolve entdo na pratica com a formalizagdo de dois negdcios. O primeiro
em que as instituigdes financiadoras exigem a constituicdo de futuras alienagbes
fiduciarias; e um segundo pelo qual as garantias comprometidas sdo efetivamente
alienadas contratualmente e registradas no cartorio de registros competente para dar forga
contra terceiros.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

Através do presente artigo, concluiu-se no que a utilizagdo do Project Finance consiste em
um importante passo no desenvolvimento econdmico e social do pais e, cada vez mais, a
utilizagdo dessas complexas engenharias financeiras demandam a criacdo de novos
institutos que possam amparar as relacdes que delas decorrem.

Indubitavelmente, o Brasil permanece uma jurisdicdo complexa no que diz respeito a
novas criagdes provenientes da autonomia privada, requerendo, para isso, conhecimento
especifico por parte dos operadores desse tipo de engenharia para garantir seguranca a
todos os agentes envolvidos no Project Finance, bem como a estruturacao de redes
contratuais condizentes com a realidade brasileira.

E quanto a essas formulas contratuais modernas, pode-se afirmar que se faz necessario
um ambiente social e econ6mico, em que se tenham normas eficazes que garantam
seguranca juridica a todos os envolvidos no negdcio.
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Além disso, emerge também a necessidade de um contexto social e juridico em que os
arranjos contratos atipicos provenientes desses negdcios, como as garantias, sejam
instrumentos confidveis e respeitados, pois neles se baseiam todas as responsabilidades,
garantias e divisdo de riscos etc. distribuidos nesse tipo de engenharia financeira.

Em relacdo a essas garantias, analisou-se a alienagdo fiduciaria em garantia de bens
moveis e de bens imdveis que é eficientemente utilizada nas operagdes de financiamento.
Percebeu-se que se trata de um novo direito real de garantia, que possui instrumentos de
recuperagao de crédito mais ageis e que permitem a sua adaptacgdo frente a complexidade
das novas relagbes contratuais, adaptando-se perfeitamente as necessidades de uma
economia cada vez mais dinamica.

Verificou-se, ainda, que além de se tratarem de garantias relativamente novas no Direito
positivo, elas sdo utilizadas nas suas formas mais complexas - nas grandes operagdes e,
até onde se sabe, ndo se tem registros de conflitos decorrentes da utilizacdo desses novos
institutos, o que torna incerta, de certa forma, a sua futura efetividade.

Percebeu-se, também, a adaptacdo e aplicagdo da alienacgado fiduciaria em bens futuros,
dada a grande influéncia do direito do common law no Brasil, que como se verificou, € um
sistema juridico prestigiado pela liberdade contratual garantida as partes e que, no tocante
a liberdade de criagdo de novas garantias, essas sdo pouco limitadas, garantindo as partes
a ampla autonomia na suas elaboracdes, inclusive perdendo o sentido da nomenclatura de
tais garantias, tendo em vista a enorme liberdade das partes disporem sobre a matéria.

Por fim, resta mencionar que o uso do Project Finance é limitado apenas a criatividade dos
financiadores e patrocinadores do projeto e pelas normas juridicas nacionais atinentes ao
direito de garantia (dentre eles o de alienacgdo fiduciaria) que restringe a hipotese de
direitos reais sobre bens futuros, ainda inexistentes a época da constituicdo do débito. Os
advogados que atuam na area devem ter muito cuidado com o transplante puro e simples
de estruturas prontas provenientes de outros paises, pois, como qualquer transplante de
orgdos bioldgicos, o sistema pode rejeitar a transposicdo.

Nesse sentido, o problema de garantias se resolve entdo na pratica com a formalizagao de
dois negocios. O primeiro em que as instituicdes financiadoras exigem a constituicdo de
futuras alienagdes fiduciarias; e um segundo pelo qual as garantias comprometidas sdo
efetivamente alienadas contratualmente e registradas no cartorio de registros competente
para dar forga contra terceiros.
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