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Resumo: Pretendemos demonstrar ao longo des-
te trabatho como a regra que veda o enriqueci-
mento sem causa no Codigo Civil de 2002 pode
ser manejada para solucionar problemas envol-
vendo a estruturacdo financeira montada para a
captagdo de recursos conhecida mundialmente
como Project Finance. Trata-se de um instituto
anglo-saxdo cada vez mais presente em nosso
pais em vista do aumento do financiamento pri-
vado da atividade econdmica, razéo pela qual é
preciso um maior aprofundamento e uma tenta-
tiva de aproximagdo deste instituto com nossa
experiéncia juridica de modo a prover solugbes
aos problemas que dali, certamente, exsurgirdo.
Ao invés de uma abordagem tradicional, vamos
usar do estudo de um caso hipotético que envol-
veu a aplicagdo do art. 884 do CC/2002 para a
solugdo do problema.
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AsstracT: We intend to demonstrate through
this work how the rule which forbids unjust
enrichment in the Civil Code of 2002 can be
used to solve problems involving the financial
structuring set up to raise funds internationally
known as Project Finance. It is an anglo-saxon
institution increasingly present in our country
given the rise of private funding of economic
activity, which is why we need a deeper
understanding and an attempt to get closer
to our experience regarding this legal institute
in order to provide solutions to the problems
that certainly will arise. Instead of a traditional
approach, the study will use a hypothetical
case involving the application of art. 884 of the
CC/2002 for the solution of the problem.
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1. CONSTRUCAO DO CASO BASE

Pretendemos realizar o estudo de um caso hipotético, baseado em nossa
experiéncia como advogado, referente a uma estruturacao financeira montada
para suportar a construgao de um ativo.

Nesta situagdo hipotética, temos um Project Finance que envolve trés pes-
soas juridicas, uma que serve como Sponsor do Project Finance, uma outra que
entra somente como investidor, o Investidor, através de um aporte no capital
social de uma Sociedade de Proposito Especifico, a SPE e a propria SPE criada,
na forma de companhia, com o unico objeto de ser detentora do ativo e veiculo
para a captagéo de recursos no mercado financeiro.

A rede de contratos e os atos societdrios da SPE, necessarios a efetivacio de
um Project Finance, constituem uma rede de contratos coligados internamente,
ligados por um nexo funcional que ¢ a propria causa desta coligacio, entendi-
da causa como funcido econodmica e social do negocio juridico: a captacéo de
recursos para a construcéo de um ativo. Trata-se, portanto, do negécio juridico
complexo denominado genericamente como Project Finance.

Como se trata de uma rede de contratos coligados internamente, nenhum
deles pode ser interpretado individualmente e todos tém de ser interpretados
nos termos da causa do negocio juridico de que sdo partes. Embora mante-
nham sua individualidade contratual, tais contratos sio internamente vincula-
dos a um nexo funcional, o de captar recursos para a construcao de um ativo e
remunerar os investidores pelos aportes inicialmente realizados.

Nesta rede de contratos coligados, normalmente avultam ao menos dois,
que podem ser qualificados como negocios juridicos indiretos, e que sdo extre-
mante relevantes para a estruturacio financeira: O contrato gerador de receitas,
normalmente envolvendo o aluguel do ativo, doravante Contrato de Receita e
os atos constitutivos do veiculo societdrio que serd criado, normalmente como
uma sociedade anénima ou um fundo, que vamos passar a denominar de SPE
daqui para frente e que, neste estudo de caso, serd uma sociedade anonima de
capital fechado.
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A funcio de ambos é diversa da que seria sua funcdo usual: O Contrato de
Receita, que deveria se prestar a ser o suporte contratual de algum fornecimen-
to de bens ou a locacido do ativo a ser construido através do Project Finance, na
verdade, tem a funcio precipua de servir de lastro da estruturagao financeira,
a fonte dos recursos que serdo usados para o pagamento dos mutuos captado
através da pessoa juridica ou do fundo constituido, que estamos denominando
SPE.

Assim também a criacdo da SPE. A constitui¢io de uma companhia nor-
malmente se presta 4 conjugacio de esforcos e de recursos para explorar certa
atividade econdmica com vistas a producio de bens ou prestacdo de servigos,
sempre com escopo de lucro. Aqui, o ato de fundacéo da SPE pode ser enqua-
drado como sendo um negécio juridico indireto, na medida em que sua funcao
¢ a de servir como veiculo através do qual sera feita a estruturacao financeira.

Desse modo, como constituem um sistema integrado, uma rede de contra-
tos coligados, a interpretacdo dos mesmos, bem como a solucao dos aparentes
conflitos entre clausulas contraditérias constantes de instrumentos contratuais
diversos, deve sempre buscar a solugio tendo em vista a causa do negécio ju-
ridico pretendido, a causa do Project Finance.

A funcio do Contrato de Receita no Project Finance normalmente € o de
gerar recursos suficientes para pagar, nesta ordem, as despesas de constru-
cdo, financeiras, operacionais, os custos da estrutura financeira e remunerar
os investidores, tudo com vistas a construcdo do ativo, exatamente nos termos
pactuados quando a rede de contratos coligados foi firmada.

Frise-se, N0 nosso caso, que os pagamentos realizados pelo Sponsor no am-
bito do Contrato de Receita funcionam como a tnica fonte de receita da SPE,
e o Sponsor ainda contribuiu aportando valores e emprestando recursos que se
prestaram como investimento inicial, de modo que tal remuneracéo foi fixada
tendo em vista o interesse exclusivo do Investidor. Assim, como boa parte do
risco do nosso Project Finance ficou com o Sponsor, seria razodvel se pensar que
o Investidor faria jus a uma remuneragéo fixa, ndo uma remuneragao varidvel.

Desse modo, além de servir como lastro para a estruturacao financeira e
para o pagamento dos custos operacionais, o Contrato de Receita foi projetado,
em um primeiro momento, para também remunerar o capital aportado pelo
acionista Investidor.

‘Como esta rede de contratos coligados consubstancia um Project Finance,
negocio juridico de origem anglo-saxdo cuja causa € o financiamento de proje-
tos através de um veiculo que possibilita a alocacdo de riscos entre os diversos
agentes e tem na sua expectativa de geracdo de caixa a garantia de pagamento
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aos mutuantes dos valores emprestados para a construcdo do ativo, ndo se
pode encarar a pessoa juridica SPE como uma sociedade empresaria, fundada
para viabilizar uma atividade econdémica voltada para a producdo de bens e
servicos. E preciso vislumbrar que se trata de um veiculo que permite a rede
de contratos atingir sua finalidade de remunerar o investidor originario nos
termos pactuados no Contrato de Receita.

No nosso caso, o Sponsor e o Investidor, além de aportarem recursos no
capital social da SPE, também com esta contrataram mutuos corporativos, for-
necendo, assim, os recursos necessarios para iniciar a construcao do ativo. A
remuneracdo destes mutuos corporativos era da ordem de 15% ao ano. Seu
pagamento previa que uma parcela seria a titulo de amortizacao e outra a titulo
de remuneracdo do capital. Tais mutuos, no entanto, deveriam ter sido obje-
to de novacdo, assim que empréstimos fossem contratados com instituicoes
financeiras em termos mais favoraveis que aquelas dos mutuos corporativo.

Como em qualquer Project Finance, os resultados da SPE foram projetados
ao longo do tempo de duracdo da estruturacao. O valor do aluguel do ativo a
ser pago ao Sponsor deveria ser de tal monta a ponto da receita da SPE néo ge-
rar um lucro substancial para sociedade. Haveria lucro, certamente, que seria
equivalente a menos de 1% do valor a ser pago anualmente a titulo de juros e
amortizagdo dos empréstimos corporativos, de modo a suprir eventuais neces-
sidades de caixa e outras despesas excepcionais. Tal lucro, porém, seria sempre
retido; eis que havia cldusula no Contrato de Receita, onde se fazia mencao aos
mutuos firmados pelo Sponsor com a SPE e pelo Investidor com a SPE, pre-
vendo que a remuneracdo de ambos seria sempre da ordem de 14,5% ao ano,
mesmo quando fossem tomados empréstimos junto a agéncias de fomento e
ao mercado financeiro.

Quando foram contratados os empréstimos junto a instituicoes do mercado
financeiro e junto a agéncias de fomento, houve a diminuicéo do custo finan-
ceiro, de longe a mais relevante das despesas da SPE. A diminuicdo do custo fi-
nanceiro importou na diminuicéo da despesa, de modo que deveria haver uma
proporcional redugédo do valor a ser pago pelo Sponsor no ambito do Contrato
de Receita, com vistas a impedir que o lucro da SPE passasse a ser um valor
significativo e tivesse de ser distribuido aos seus “acionistas”.

Ocorre que houve efetivamente uma diminuicio do custo financei-
ro sem a consequente reducdo do aluguel pago pelo Sponsor pelo ativo.
Consequentemente, a SPE passou a apresentar um lucro que, por conta da Lei
11.638/2008, ndo mais poderia ser objeto de retencdo sem justificativa, eis que
a conta Lucros Acumulados passou a ser uma conta transitéria e nao mais uma
conta permanente do patrimonio liquido do balanco patrimonial.
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Como o veiculo escolhido para ser a SPE foi uma companhia e como é um
direito do sécio de qualquer sociedade participar dos lucros do exercicio da-
quela atividade, seria, em tese, necessdrio um motivo para a retencio daquele
lucro. A alternativa, a mais correta, pois havia previsio contratual neste senti-
do, seria a reducdo das receitas da SPE (leia-se do aluguel pago pelo Sponsor)
em vista da diminuicdo do seu custo financeiro. Nenhum dos dois foi feito e,
pior, a SPE, veiculo criado para suportar a estruturacdo financeira, passou a
ser considerada pelo Investidor como se mera sociedade fosse. Este impediu
qualquer tentativa de abaixar o valor do aluguel e nao aceitou qualquer uma
das propostas de retencdo do lucro.

Nzo obstante, como vamos procurar demonstrar, como se trata de uma SPE
criada para viabilizar um Project Finance, os negécios juridicos denominados
Contrato de Receita e o contrato de constituicdo da SPE sao parte de um ne-
gocio juridico complexo e ndo podem ser individualmente considerados, nem
tampouco devem ser vistos como se tivessem uma causa tipica, normal ao tipo
contratual que representam. Encarar a SPE como se mera sociedade o fosse,
desconsiderando sua funcao no Project Finance, bem como sua causa, é ignofar
a base sobre a qual foi firmado o negocio juridico originalmente.

2. INTERPRETACAO

Trata-se de assunto complexo que demanda esfor¢o. Nosso objetivo é ser
breve e sintético, sem perder a clareza necessaria ao entendimento do proble-
ma e de sua solucio.

Tendo isto em conta, faz-se necessdrio, desde j4, fixar a interpretacao que
vamos considerar para os institutos necessdrios a solucao do problema, de
modo a evitar problemas com a linguagem ou com inuteis querelas doutrina-

rias que em nada auxiliam.

2.1 Contratos coligados

Neste estudo de caso, o termo contrato coligados fara sempre referéncia a
categoria juridica dos contratos coligados internamente, definidos pela doutri-
na civilista cldssica como uma unido de contratos onde, embora todos man-
tenham a sua individualidade, do ponto de vista estrutural, sdo contratos que
comungam da mesma finalidade econdmica.!

1. VareLa, Jodo de Mattos Antunes. Das obrigacoes em geral. Coimbra: Almedina, 2000.
vol. 1.
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E de se notar que, em qualquer situacdo de coligacdo interna de contra-
tos, ha um contrato sem o qual a relagdo economica pretendida nao se efetua.
Pense-se no exemplo do posto de gasolina.

A exploragio economica de um posto de gasolina envolve normalmente uma
séria de contratos. No obstante, apesar de existir um contrato de aluguel do ter-
reno, do aluguel das bombas de gasolina, do uso da bandeira, do aluguel da loja
de conveniéncia, da cessio do uso da marca etc., nenhum dos contratos firmados
sobreviveria ou teria sentido do ponto de vista economico se nao fosse o contrato
de fornecimento de combustivel, sem o qual néo se logra alcancar a finalidade
economica pretendida. Hd uma multiplicidade de contratos, unidos entre si pelo
mesmo fim econdmico, mas se mantendo integros uns em relacéo aos outros.

O mesmo ocorre nesta rede de contratos coligados que consubstancia o
Project Finance objeto do nosso problema. O contrato sem o qual nenhum dos
outros existiria é o que gera lastro para o pagamento das despesas e a remune-
racdo do Investidor, o Contrato de Receita. Sem ele, ndo haveria necessidade
ou nio faria sentido constituir um veiculo para o financiamento (a SPE), fir-
mar um acordo de credores da divida subordinada, contratar mutuos com um
sindicato de bancos, nem tampouco firmar contratos com vistas a securitiza-
cao de parte da divida sénior ou constituir penhores e hipotecas como forma
de conferir uma maior seguranga aos financiadores do projeto. A causa desta
rede de contratos coligados, porém, nao se confunde com o seu objetivo, que
é a construcio do ativo. Na verdade, frise-se, aqui a causa do negocio juridico
¢ a captacdo dos recursos necessarios a construcdo do ativo, que tera como
garantia os recebiveis decorrentes da exploracao do referido ativo.

2.2 Negdcio juridico

Vamos adotar a concepgio estrutural de negocio juridico, qu‘e ora o vé como
categoria, onde ele é hipotese de fato juridico que consiste em uma declaracao
de vontade cercada de certas circunstancias que fazem com que esta manifes-
tacdo seja socialmente vista como dirigida a produgao de eleitos juridicos e ora
o define como fato juridico concreto.

Desse modo, negécio juridico, neste estudo de caso, ¢ todo fato juridico
consistente em declaracio de vontade, a que o ordenamento juridico atribui os
efeitos designados como queridos, respeitados os pressupostos de existéncia,
validade e eficdcia impostos pela norma juridica que sobre ele incide.”

2. Azevepo, Antonio Junqueira de. Negdcio juridico, existéncia, validade e eficdcia. 4. ed.
Sio Paulo: Saraiva, 2002.
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Deixamos, assim, de encarar o problema do papel da vontade, tipico da con-
cep¢io voluntarista® e do papel da causa, decorrente da concepc¢ao objetiva,*
para encarar vontade e causa ndo como elementos de existéncia do negécio
juridico, mas como meios de correcéo do negécio juridico, na medida em que
evitam, ao agir de uma perspectiva externa em relagdo ao negocio, os efeitos
queridos subjetivamente pelos agentes — vontade, ou nao queridos objetiva-
mente pela ordem juridica — causa.’

2.3 Causa do negdcio juridico

Causa do negocio juridico, neste estudo de caso, tem o sentido que lhe é
atribuido por Betti, como sendo a funcio econdémico-social do contrato, ou
seja, “a fun¢do economico-social de todo negocio, considerado despojado de
tutela juridica, na sintese de seus elementos essenciais, como totalidade e uni-
dade funcional, em que se manifesta a autonomia privada”.®

A ideia é que, quem pratica um ato juridico, ndo o faz por prazer, nem tam-
pouco como um fim em si mesmo, mas para alcancar uma finalidade pratica,
alcancando ou satisfazendo uma necessidade que tem como sua, um interesse
objetivo e socialmente verificavel, a que ele deve corresponder.Por isso mes-
mo, firmar um negocio juridico implica, como dizia Roppo, realizar uma ope-
racdo economica reconhecida pelo direito.”

2.4 Negdcio juridico indireto

Trata-se do conceito técnico que nédo traz maiores complicacées, mas, mes-
mo assim, importa desde ja fixd-lo para evitar indagacoes ao longo da argu-
mentacio que iremos desenvolver.

O negocio juridico indireto é o negocio juridico previsto no ordenamento
juridico que é usado para alcancar finalidade diversa daquela que € a sua fi-

nalidade ordindria, ou seja, para perseguir uma causa distinta daquela que € a
sua causa tipica.®

BetT, Emilio. Teoria geral do negocio juridico. Campinas: LZN, 2003.
FERrara, Cariota. Il negozio giudidico. 3. ed. Napoles: A. Morano, sem data,
AzeveDo, Antonio Junqueira de. Op. cit.

Berti, Emilio. Op. cit.

Rorro, Enzo. Contrato. Coimbra: Almedina, 1988.

® N o v

AscareLwy, Tullio. Problemas das sociedades anonimas e direito comparado. Sao Paulo:
Saraiva, 1969.
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O negocio juridico indireto néo se confunde com a simulacéo justamente
por se tratar de um fim que ¢ querido pelas partes e transparente para todos
que observam o negécio.

Na simulacdo, o negocio simulado se presta justamente para encobrir a
verdadeira finalidade economica perseguida. Trata-se de uma mdscara, forjada
especialmente para aquele ato, com finalidade emulativa. No negécio juridico
indireto se vislumbra a finalidade pretendida e tal finalidade ¢ a que € realmen-
te perseguida pelas partes do negocio.

Um exemplo de negocio juridico indireto que se tornou de largo uso foi
a chamada alienacdo fiducidria em garantia. Neste contrato hd uma compra
e venda cuja causa nao € a transferéncia de propriedade como seria normal
ocorrer, mas sim a prestacio de uma garantia em decorréncia, por exemplo, de
uma obrigacao gerada por um mutuo feneraticio.

Importa dizer, desde jd, que aqui temos dois negécios juridicos indiretos
referentes a rede de contratos coligados que estamos analisando, sendo que um
deles ¢ essencial e, sem o qual, esta rede de contratos coligados ndo existiria,
o Contrato de Receita, e o segundo é relevante na medida em que gera para a
estruturacio o veiculo de captacio, o ato de constitui¢ao da companhia SPE.

2.5 Project Finance

Trata-se do conceito mais complicado justamente por se tratar de um con-
ceito que remete a uma experiéncia juridica diversa da nossa tradi¢ao romano-
-germanica.

Project Finance € um instituto anglo-saxdo de contornos ainda um tanto
indefinidos no Brasil. Conceitud-lo é dificil porque um sistema baseado no
direito civil como é o nosso tende a enfatizar ndo o aspecto econémico do
instituto, que ¢ o que realmente importa, mas sim a rede de contratos entrela-

9. Fstamos falando de ato juridico em sua acepg¢do lata justamente para evitar tocar
na discussao daqueles que consideram que a criacdo de uma companhia nao se dd
por meio de um negécio juridico, posi¢do por si s6 duvidosa, eis que inviabilizaria
seu uso para finalidades diversas daquelas previstas em lei. E de se lembrar que o
ato juridico em sentido estrito, que se opde ao negocio juridico, € aquele ato cujos
efeitos ja estdo predeterminados, sem que o particular que o pratica possa acrescer
ou retira-los uma vez realizado o ato. Pense-se, por exemplo, na ocupagdo ou no
reconhecimento de paternidade, cujos efeitos s@o predeterminados pela ordem juri-
dica, sem que seja dado ao particular que os pratica outra op¢ao além da sofrer tais
efeitos.
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cados que o cercam com vistas a uma eficiente alocacao de riscos associados
ao empreendimento.'®

O Prof. Ledes, preocupado como sempre com a boa técnica bem o demons-
tra que o instituto se separa do financiamento tradicional na medida em que
tem seu foco no projeto e na capacidade deste de gerar os recursos necessarios
ao pagamento do mttuo."

Salomdo vai além e afirma que “nisto se distinguem de outros financiamen-
tos empresariais, os mutuantes aceitam que em principio seu crédito deve ser
pago com recursos gerados pelo proprio projeto, ao invés de por um tomador
de recursos autdnomo e preexistente, cujo crédito tenha sido aprovado”.!

A rede de contratos coligados em torno da SPE consubstancia um Project
Finance. Nesta rede de contratos, onde cada um cumpre, por vezes, mais de
uma funcéo, a constante mencdo a remuneracéo das partes envolvidas e a con-
fusdo conceitual que se estabelece entre os diversos pélos das relacoes juridicas
que sdo ocupados pelo Sponsor, sao um perfeito indicativo de que se trata d
um Project Finance. :

Mas o que o caracteriza como tal é o fato de ser possivel divisar que se
pretendia o pagamento das despesas financeiras do ativo com a geracao de
fluxo de caixa por ele produzida. Este fluxo de caixa, gerado pela Contrato de
Receita, tnica fonte de receita da SPE, cujo pagamento cabe ao Sponsor, ¢ de
fato a verdadeira garantia desse projeto.

No nosso estudo de caso, veremos adiante, que os primeiros mutuos foram
firmados com os “acionistas” da SPE, o Sponsor e o Investidor. O fato de se
ter, inicialmente, usado de divida com os acionistas para financiar o inicio da
construcdo do ativo, ao invés de recursos de terceiros, que s6 vieram mais tar-
de, ndo descaracteriza, antes, reforca esta caracteristica, especialmente porque,
nesta relacdo, o Investidor funciona muito mais como um agente financiador
do que como um sécio voltado para a consecucdo de uma atividade de produ-
¢do de bens ou prestagio de servico com escopo de lucro.

Desse modo, embora néo haja uma definicao segura, por se tratar de um ne-
gocio juridico atipico no civil law, vamos considerar, para os fins deste estudo

10. Cavarii, Sabina. Project Finance e o principio da relatividade dos contratos. Ribmec
2/241-253.

11. LeAes, Gastdo Paes de Barros. Projeto de financiamento. Pareceres. Sao Paulo: Singular,
2004. vol. 2, p. 1443.

12. Saromio NEerto, Eduardo. Direito bancdrio. Sao Paulo: Atlas, 2007. p. 378.
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de caso, que Project Finance ¢ um negocio juridico atipico, que se aproxima do
mutuo feneraticio, decorrente de uma rede de contratos coligados, cuja causa ¢
a captacéo de recursos financeiros para a construcao de um ativo, o pagamento
de suas despesas e da remuneracéo dos investidores do projeto, neste caso, o
Investidor, garantido pelo fluxo de caixa que se espera ser gerado pela locacdo
do ativo ao Sponsor.

3. PROBLEMA

3.1 Aremuneracdo do Investidor

Fixados os contornos da linguagem juridica que, eventualmente, poderiam
gerar discussoes desgastantes em torno da diversidade de conceitos que um
instituto juridico pode ter, vamos analisar o problema que ¢ objeto deste estu-
do de caso da forma mais objetiva que nos ¢ possivel.

Durante o perfodo inicial do projeto, em 2001, até o ano de 2010, o
Investidor teve uma taxa média de retorno interna real apos impostos de 34%
ao ano.

E de se dizer, quando da constituicdo da SPE, para viabilizar os investimen-
tos iniciais, quando ainda ndo havia certeza acerca das vantagens de se usar
o capital proveniente do sistema financeiro, além do aporte inicial no capital
social da SPE, o Sponsor e o Investidor firmaram com a recém-constituida com-
panhia mituos cuja remuneragao prevista era da ordem de 14,5% ao ano. Era
a tinica remuneracio prevista naquele momento e todos os calculos referentes
ao preco futuro da tarifa de aluguel consideraram que o Investidor deveria ser
remunerado a uma taxa de 14,5% ao ano.

A metodologia de calculo do ganho real do Investidor levou em considera-
¢do a receita, ndo atualizada, ou seja, considerada em seu valor historico, gera-
da tanto pela distribuicdo dos dividendos, quanto pelos juros percebidos como
remuneracio do mituo subordinado contratado com o socio Investidor. Caso
houvesse a atualizacdo, provavelmente a remuneracao efetivamente percebida
pelo Investidor teria sido significativamente superior a 34% ao ano.

Assim, a rentabilidade de 34% do sécio Investidor decorria do fato deste
perceber, além dos dividendos a titulo de remuneracio, pelo fato de ser “acio-
nista” da SPE, os juros decorrentes da remuneracdo do empréstimo concedido
quando do inicio do projeto, o que o tornou mutuante da SPE. Os dividen-
dos, anote-se, ndo estavam previstos originalmente quando da elaboracéo das
projecdes de receitas e despesas envolvendo a estruturagao financeira, ja que,
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como na maioria dos Project Finance executados no Brasil, a estruturacao foi
elaborado de tal modo que néo seria gerado lucro na atividade da SPE.

A tnica fonte de receitas da SPE era o Contrato de Receita e os pagamentos
efetuados pelo Sponsor nao somente cobriam as despesas da SPE e remune-
ravam o Investidor, como passaram a gerar, a partir de 2005, um excedente
de fluxo de caixa. Como o veiculo escolhido para a estruturacao do Project
Finance era uma sociedade anonima, este excedente de fluxo de caixa gerava
um lucro cuja retencdo, sob uma otica puramente societdria, ndo encontrava
justificativa, de modo que deveriam ser distribuidos aos “acionistas” da SPE.

Poder-se-ia questionar qual é o problema com a rentabilidade da SPE, na
medida em que o Sponsor, na qualidade de acionista, se aproveitava de uma
taxa interna de retorno de 30%, mas tal questionamento teria de ignorar o
fato de que a receita que gera tal remuneracio ao acionista é proveniente dos
pagamentos efetuados pelo proprio Sponsor na qualidade de parte do Contrato
de Receita.

A remuneracio do Investidor, ao se tornar excessiva em relagdo aos termos
originalmente pactuados nos documentos de estruturacéo do Project Finance,
especialmente no Contrato de Receita, gera um pagamento, pelo Sponsor, su-
perior ao que seria necessario para fazer frente as despesas do projeto e re-
munerar os acionistas com uma taxa de retorno interna real apés impostos
de 14,5% ao ano. Esta taxa de 14,5% ao ano a que se faz referéncia ¢ a taxa
de retorno esperada pelo Investidor, que participou originalmente do Project
Finance estruturado para a captacdo de recursos com vistas a4 construcao do ati-
vo. Ndo importa como tal taxa de retorno seria entregue ao acionista, se através
de pagamento dos juros do mutuo somado aos dividendos ou se somente atra-
vés do pagamento dos juros do mutuo firmado pelo Investidor, o valor a ser
pago deveria sempre corresponder aos 14,5% ao ano.

Isso significa que, independente do valor das despesas financeiras as-
sumidas pela SPE apés a contratacdo de outros mutuos, a remuneragao do
Investidor seria sempre equivalente a uma taxa de retorno interna real apds
impostos de 14,5% ao ano, de modo que, havendo uma diminuicdo da despesa
em razdo da alavancagem financeira, o que ocorreu em 2003 com a contratacao
dos empréstimos junto a um sindicato de bancos, deveria haver uma conse-
quente diminui¢do do pagamento mensal a ser feito pelo Sponsor no ambito do
Contrato de Receita.

Ocorreram, porém, duas distorcdes, que geraram um fluxo de caixa nao
planejado e, consequentemente, um lucro na SPE que ndo deveria existir, ao
menos nao da forma como ocorreu.
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A primeira distorcdo diz respeito ao fato de que um dos contratos da es-
truturacéo financeira, o Contrato de Receita, previa uma formula que nunca
foi aplicada, a despeito de sua previsao contratual, de modo que o pagamento
mensal efetuado pelo Sponsor nunca foi reajustado para refletir a diminuicdo
da despesa financeira da SPE. Quando a despesa financeira da SPE diminui,
em razio do constante do Contrato de Receita, o pagamento mensal também
deveria diminuir na mesma proporgio, eis que o valor do pagamento mensal
se prestava, como dito alhures, a pagar as despesas de construcédo, opera-
cionais e financeiras da SPE, além da remuneracéo de 14,5% ao ano para o
Investidor.

Ao deixar de reajustar o pagamento mensal quando da diminuicao do custo
financeiro, o Sponsor deixou que fosse gerada a primeira distorcao que, se na-
quele momento foi percebida, foi disfarcada através da aceleracdo da deprecia-
cdo dos bens da SPE, de modo a gerar, artificialmente, um aumento da despesa,
solucionando o problema no curto prazo, na medida em que tal despesa man-
tinha o caixa da companhia intacto. Na medida em que havia tao somente uma
despesa contabil, sem reflexos no caixa, tal estratégia permitin um aumento
dos valores provisionados no caixa da SPE.

A segunda distorcéo diz respeito ao fato de que a estruturacao financeira
previa um pagamento de amortizacdo e de juros dos financiamento firmados
pelos acionistas da SPE, que seriam da ordem de 14,5% ao ano. Isto gera-
ria uma receita bastante para o pagamento de tais mutuos e o resultado nas
demonstracées financeiras anuais seria um pequeno resultado positivo, cujo
destino era a Reserva Legal da SPE ao longo dos anos.

Quando em 2003 foi contratado empréstimo junto a um sindicato de ban-
cos a uma taxa média de 8,5% ao ano, o servico da divida, bem como a amor-
tizacao, diminuiram de forma significativa, sem que houvesse qualquer modi-
ficacdo na planilha que projetou as demonstragoes financeiras da companhia
para os vinte anos seguintes e que servia como referéncia para o cdlculo do
pagamento mensal feito pelo Sponsor no ambito do Contrato de Receita. Tal
planilha, que aqui vamos passar a denominar de Modelo Caso Base, previa um
cendrio com despesas maiores. Na medida em que este cenario nao foi atuali-
zado quando da diminuicao do custo financeiro da sociedade, passou a haver
um resultado significativo na SPE, diferente do originalmente previsto.

Duas coisas podem ter ocorrido. Ou a formula de calculo do pagamento
mensal continha uma incorrecdo na origem que fez com que nao atendesse a
premissa constante das projecoes, de que a Receita seria suficiente para gerar
durante todos os anos do projeto um lucro com valor sempre inferior a um
milhio, ou a formula foi mal aplicada.
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Estas distorcdes, especialmente a nao readequacdo do aluguel em razdo da
contratacdo de mutuos através de um empréstimo sindicalizado, de modo a re-
fletir a diminuicdo do custo financeiro, acabaram por gerar um caixa elevado e
um lucro a partir do ano de 2006 que nio havia sido projetado para a execucédo
do projeto, nem tampouco deveria existir nos termos constantes do Modelo
Caso Base.

Assim, o problema a ser enfrentado diz respeito ao fato de o Investidor estar
recebendo uma remuneracéo pelo capital investido muito superior ao valor
estabelecido através da rede de contratos coligados do Project Finance que via-
bilizou a construcio do ativo.

4. ANALISE

Os contratos coligados que compdem o Project Finance tém de ser inter-
pretados em conjunto e sempre tendo em vista a causa desta rede de contratos
coligados, qual seja, a captacdo de recursos para a construgio do ativo, garan-
tidos pelos recebiveis provenientes da exploracao do ativo.

A interpretacdo que tem em vista o conjunto dos contratos coligados e a
causa do Project Finance faz concluir que o aluguel do Contrato de Receita
deve ser reajustado de modo a atender a premissa de que a SPE, apesar de,
formalmente, ser uma sociedade empresaria, néo foi constituida com o escopo
de gerar lucro em razao de sua atividade.

4.1 Ainterpretacdo dos negdcios juridicos

Tradicionalmente, quanto a interpretacdo dos negécios juridicos, a tonica
dos cursos tradicionais, escritos a época do Codigo Civil de 1916, remontava
as regras extensas criadas pelos franceses, com uma ou outra variacio, a de-
pender da maior ou menor influéncia imposta ao autor pela jurisprudéncia dos
conceitos ou pela jurisprudéncia do interesse.

A interpretagdo dos negocios juridicos atualmente tanto obedece aquele
influxo de regras expostas pela doutrina cldssica, quanto as decorrentes dos
chamados novos principios que informam o direito civil.

E recorrente, na doutrina civilistica tradicional, o entendimento de que os
principios ditos gerais de direito sao aquelas “regras oriundas de abstracao 16-
gica daquilo que constitui o substrato comum das diversas normas positivas.”
O conceito é impreciso, pois apresenta o principio pelo seu efeito integrador,
unico, alids, reconhecido pela doutrina tradicional que lhe atribuia apenas a

261



262

RevisTA DE Direro Bancario € bo Mercabo pe Capitais 2012 @ RDB 55

importante funcao de ultima ratio a solucdo das lacunas existentes no ordena-
mento juridico.”

Talvez isso ocorresse em razio do dispositivo do art. 4.° da LICC (Lei de
Introducio as Normas de Direito Brasileiro), Dec.-lei 4.657, de 04.09.1944
(cuja ementa foi alterada pela Lei 12.376/2010), que os punha como dltimo
mecanismo para integrar lacunas da lei.

No entanto nio hd diferenca substancial quanto a eficdcia entre o que a
doutrina tradicional chama de principios gerais de direito e os principios como
normas auténomas conforme expos Avila."

A diferenca estd na sistematizacdo desenvolvida pelo professor gaucho e
no modo de encarar seus efeitos e sua natureza juridica. Avila parte do en-
tendimento de que os principios tém natureza juridica de norma, seguindo o
entendimento exarado por Larenz em seu conhecido livro sobre a metodologia
da ciéncia do direito.”

Reconhece-Thes a funcio integrativa como manifestacao de sua eficacia in-
terna direta, ou seja, a funcdo de garantir a existéncia de certo elemento neces-
sdrio a realizacdo de um fim, ainda que nao previsto no ordenamento juridico,'
a funcio definitéria, ou seja, de delimitar, com maior especificacao, o coman-
do mais amplo estabelecido pelo sobreprincipio axiologicamente superior," a
funcao interpretativa, pois servem para interpretar normas construidas a partir
de textos normativos expressos, restringindo ou ampliando seus sentidos,'® a
funcao bloqueadora, a medida em que afasta elementos expressamente previs-
tos que sejam incompativeis com o estado ideal de coisas a ser promovido' e,
por fim, a funcéo eficacial valorativa, jé que os principios estabelecem um va-
lor ao perseguirem um estado ideal de coisas, protegendo-os indiretamente.”

13. “Os principios gerais de direito garantem, em dltima instancia, o critério de julga-
mento.” Naper, Paulo. Introducdo ao estudo do direito. 21. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2001. p. 194.

14. Avia, Humberto. Teoria dos principios: da definicdo a aplicacdo dos principios juridicos.
4. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2004. p. 70.

15. Larenz, Karl. Metodologia da ciencia do direito. 3. ed. Lisboa: Calouste Gulbenkian,
1997. p. 674.

16. Avia, Humberto. Op. cit., p. 78.
17. Idem, ibidem.

18. Idem, ibidem.

19. Idem, ibidem.

20. Idem, p. 80.
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Aos principios cldssicos da autonomia da vontade, da relatividade dos con-
tratos e da obrigatoriedade, que, de certa forma, receberam também uma re-
leitura, somaram-se o principio da boa-fé, da funcao social dos contratos e do
equilibrio econémico contratual.

Destes, a boa-fé talvez seja o mais proficuo, pois atua como principio gera-
dor de deveres anexos de conduta, que sao os deveres que ndo “interessando
directamente a prestacdo principal, nem dando origem a qualquer ac¢éo auté-
moma de cumprumento (...) sdo todavia essenciais ao correcto processamento
da relacao obrigacional em que a prestacdo se integra”,”! como limitacdo ge-
nérica ao exercicio de direitos, na configuracio de razoabilidade que é dada

pela doutrina alema e de interpretacdo, que é a que ora nos interessa neste
momento.

Quanto a limitacdo genérica ao exercicio de direitos atua em especial como
fonte das normas que coibem o uso abusivo dos direitos, sobre o qual falare-
mos mais adiante.

A boa-fé objetiva como principio para integrar e interpretar a vontade das
partes atua no sentido de preservar a equidade entre as partes na relagio ju-
ridica, de buscar ndo uma conduta negativa, uma atitude passiva, animada
apenas de uma auséncia de vontade de prejudicar, para que lhe seja concedida
a protecao da ordem juridica.

O dispositivo imposto atualmente pela ordem juridica através do processo
da boa-fé objetiva gera um “mandamento imposto ao juiz de nao permitir que
o contrato, como regulacao objetiva, dotada de um especifico sentido, atinja
finalidade oposto ou contrdria aquela que razoavelmente, a vista de seu escopo
econdmico-social, seria licito esperar”.?

4.2 Ainterpretacdo dos negdcios juridicos atipicos e coligados

Se em todos os negoécios juridicos a boa-fé assume um papel principio in-
tegrador e interpretativo da vontade das partes, é nos negocios complexos que
assume uma importancia ainda maior.

Os negocios complexos siao negocios decorrentes de uma rede de contratos
coligados que nao se reduzem a classica relacio de uma obrigacido em oposicéo

a um direito subjetivo favoravel a cada uma das partes de certa relacio juridica,
ou somente a uma delas.

21. VarerLa, Jodo de Matos Antunes. Op. cit., § 27,
22. Marrins-Costa, Judith. A boa-fé no direito privado. Séo Paulo: Saraiva, 1999.
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Mais se assemelham 2 ideia esposada por Clévis Couto e Silva, de que a
obrigacao, aqui no sentido de negécio juridico, tem de ser vista na sua forma
dinamica, como um processo que envolve diversos direitos subjetivos, obriga-
coes, deveres acessorios, deveres anexos de conduta, faculdades, direitos po-
testativos e onus.” :

Os negécios complexos sdo decorrentes da multiplicacio de interesses da
ordem social, que jd ndo mais eram satisfeitos através dos modelos tipicos
criados pelos romanos e aperfeicoados pelo tempo. As exigéncias do mundo
“pos-moderno” geraram a necessidade de se criar modelos atipicos de contra-
tacao e aperfeicoar os ja existentes, de modo a atender interesses que sequer
se sabiam existir.

Normalmente os contratos complexos sdo atipicos, ainda que alguns dos
contratos que compde a coligacdo sejam negocios tipicos. Explique-se. No
contexto de um negécio juridico complexo, cada um dos contratos assume
uma funcio que se presta, na verdade, a alcancar a causa, a funcao do negocio
complexo, ainda que, para tanto, ele préprio ndo esteja fazendo nada além de
perseguir sua propria causa tipica.

Assim, por exemplo, o mituo corporativo firmado pelo Sponsor com a SPE.
Como em qualquer mutuo feneraticio, a causa foi disponibilizar recursos, a
serem restituidos posteriormente, acrescidos de uma remuneracao pelo tempo
em que estiveram indisponiveis para o credor. Esta ¢ a fung¢do tipica do mutuo.
Embora este mutuo corporativo, assim como o do Investidor, faca parte do
Project Finance e tenha ali na estruturacao uma func¢ao que lhe é propria, a sua
causa ndo é conflitante com tal funcdo, antes, com ela, coincide perfeitamente.

O que caracteriza o contrato atipico, tradicionalmente, é a sua inadequacdo
a um modelo previsto no Cédigo Civil. Todo contrato dito tipico pode ser re-
duzido a sua causa, a uma funcao econdmica social que lhe € propria, que se
reflete em uma estrutura juridica privativa, que constitui o verdadeiro cartdo
de identidade de cada espécie contratual tipica.**

Sempre que na convencdo celebrada entre as partes se instale um dos es-
quemas ou modelos previstos na lei e as clausulas que Thes sdo acrescidas ndo
venham a destruir seu nacleo fundamental, nem lhe aditem qualquer outro
esquema ou modelo negocial tipico, estaremos diante de um contrato tipico.
Quando isso néo se sucede, o negocio juridico firmado pode ser enquadrado
como um negocio atipico.

23. Couto E Siva, Clovis do. A obrigacdo como processo. Sao Paulo: José Bushatsky Ed.,
1976.

24. VARELLA, Jodo de Matos Antunes. Op. cit., § 71.
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Dentro da categoria dos contratos atipicos, avulta curiosa figura denomina-
da contratos mistos, que se trata de um contrato no qual se reinem elementos
de dois ou mais negdcios juridicos, total ou parcialmente, regulados pela lei.

Embora a coligacdo dos contratos néo se confunda com o contrato misto,
na medida em que este ¢ a combinacao de dois ou mais negocios em um tnico
contrato, fazendo com que aqueles negocios percam sua autonomia e facam
parte do contetdo deste, enquanto que a coligacdo dos contratos consubstan-
cia uma rede de contratos ligados por uma relacéo de dependéncia, sem des-
truir a individualidade dos contratos, importa frisar que o que lhes aproxima é
justamente a existéncia de uma unidade do esquema econdmico subjacente a
contratacdo, ou seja, uma unidade de causa.

Nos dois casos, as prestacoes prometidas por uma ou por outra parte fazem
parte de certo acerto econdmico unitdrio, que geram a necessidade de serem
ou todas executadas em conjunto, ndo se interessando o seu cumprimento
isoladamente. No caso do contrato misto, cite-se como exemplo a viagem de
cruzeiro, no caso da coligacdo, o Project Finance. Em ambos os casos, as pres-
tacoes prometidas pelas partes do negdcio s6 fazem sentido se cumpridas de
forma integrada, mas naquele primeiro caso ha efetivamente um tinico contra-
to, atipico, com prestacoes de pelo menos trés contratos tipicos, enquanto que
no segundo temos diversos contratos, interligados e interdependentes, alguns
exercendo sua funcio tipica, outros ndo, mas hdbeis a consecucio de um tnico
objetivo.

A proximidade entre os dois auxilia no momento em que se pretende veri-
ficar qual o regime juridico aplicavel. Os contratos mistos foram abencoados
pela doutrina com trés teorias que tentam lhe fixar o regime juridico de modo
aresolver os conflitos decorrentes de sua inexecucdo imperfeita ou inexistente.
Tais regimes, que auxiliam na interpretacdo da vontade das partes, podem ser
também aplicados aos contratos coligados.

Trés séo as teorias doutrindrias passiveis de serem aplicadas, a da absorcao
(onde aplica-se a regra do contrato predominante), a da combinacao (aplica-
cdo as regras dos tipos contratuais contemplados no contrato misto conforme
esteja se tratando de uma ou de outra prestacao) e a da aplicacao analogica
(que manda encarar o problema dentro dos critérios gerais de integracéo do
negocio juridico).

Ao aplicar uma ou outra como meio de interpretar o negocio juridico, deve-
-se atentar se o que hd é mera justaposicio de contratos, uma relacdo de su-
bordinaciao ou uma fusdo dos elementos pertencentes a matrizes contratuais
distintas.
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Saber qual dos fenomenos se verifica importa em descobrir qual foi a causa
do da coligacdo contratual ou do contrato misto, para fixar-lhe um regime ju-
ridico que resolva as duvidas quanto a interpretacao ou integracao do contrato
quando da existencia de um conflito. O mesmo pode ser aplicdvel a situacdo
referente aos contratos coligados. Pesquisar a causa do negdécio pode ser o
meio de encontrar o regime juridico aplicavel, que facilitard a interpretagao
e a integracdo das cldusulas do contrato, para dirimir os conflitos na rede de
contratos coligados.

Além disso, importa também considerar o principio da boa-fé objetiva, que,
enquanto meio de interpretacdo e integracao do negocio juridico, nos contra-
tos atipicos se presta para divisar o consenso, o encontro e a combinacio de
duas vontades para a producéo de efeitos juridicos vinculativos.

A aplicacio da boa-fé se presta para investigar os possiveis sentidos da de-
claracio e acolher o que o destinatario podia ou devia atribuir-lhe com funda-
mentos nas regras comuns da linguagem e no particular modo de se comunicar
com a outra parte.”

Note-se que esta ideia de causa como finalidade economico-social deve ser
conformada ao principio da boa-fé. “Contraria a boa-fé permitir que, em nome
da intangibilidade da vontade negocial, uma dada conjuntura que leve a dis-
torcoes no que se refere a finalidade economico-social do contrato ou de dada
clausula contratual deixe de ser considerada pelo julgador”.”®

4.3 Ainterpretacdo do negécio juridico atipico do Project Finance

Neste nosso Project Finance, que constitui o veiculo do problema, podemos
aplicar perfeitamente para divisar seu regime juridico a teoria da aplicacdo
analogica. Embora seja possivel com facilidade divisar sua causa, qual seja,
captar recursos para viabilizar a construgéo do ativo, garantidos pelos recebi-
veis decorrentes da sua exploragdo, é certo que nao ¢ possivel aplicar apenas
o regime juridico do mutuo, que € o contrato predominante nesta relagdo, eis
que isso causaria distor¢oes, distanciando a interpretacao da vontade declarada
pelas partes em diversos momentos, especialmente ao se considerar os outros
contratos.

Ha4 razdes para ndo aplicar a teoria da absorcdo, portanto, eis que esta faria
com que fossem aplicadas somente as regras do mutuo feneraticio, nem tam-

25. Gowes, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2008.

26. NEGREIROS, Teresa. Teoria dos contratos. Rio de Janeiro: Renovar, 2002.
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pouco a da combinacio, eis que, neste caso, haveria a aplicacao contraditéria
das regras decorrentes do fato juridico SPE, que determinaria sempre a maxi-
ma distribuicdo do lucro da atividade, e a do Contrato de Receita, lastro e fi-
xador das regras do Project Finance, que determinaria sua submissao ao ganho
planejado de 14,5% ao ano.

Vamos, portanto, buscar nas normas classicas de integracéo e interpretacéo
dos negdécios juridicos a solucéo para os conflitos entre e decorrentes dos con-
tratos coligados.

Aplicaremos também o principio da boa-fé, ndo s6 em sua faceta de inter-
pretacdo, mas também a que visa coibir o exercicio irregular de direitos e atua
lado a lado com a teoria do abuso do direito.

A rede de contratos e os atos constitutivos da SPE constituem uma rede
de contratos coligados internamente, ligados por um nexo funcional que é a
propria causa dessa coligacao de contratos: a captacio de recursos para a cons-
trucao de um ativo. Trata-se, portanto, do negécio juridico complexo denomi-
nado genericamente como Project Finance.

Como se trata de uma rede de contratos coligados internamente, nenhum
deles pode ser interpretado individualmente e todos tém de ser interpretados
nos termos da causa do negécio juridico de que sdo partes. Embora mante-
nham sua individualidade contratual, tais contratos sdo internamente vincula-
dos a um nexo funcional, nexo este pretendido pelo Sponsor e pelo seu socio
na SPE, o Investidor, o de captar recursos para a construcéo do ativo e remu-
nerar o investido pelos aportes inicialmente realizados.

O Project Finance em si é composto por uma quantidade de documentos bem
maior que apenas os dois citados, E de se dizer, normalmente sio dezenas de do-
cumentos, entre contratos, pareceres, relatérios, os instrumentos que compoem
esta estruturagéo financeira. A lista é longa e os atos posteriores a concep¢ao e
fundacao do Project Finance, por ndo observarem esta complexidade, criaram
regras hdbeis para gerar certa perplexidade no interprete desavisado.

Nao obstante, nesta rede de contratos coligados, avultam ao menos dois,
que podem ser qualificados como negécios juridicos indiretos e que sao essen-
ciais ao nosso problema e extremante relevantes para a estruturacao financeira
que foi elaborada: O Contrato de Receita e os atos constitutivos da SPE.

Nio se quer dizer que os demais ndo sejam relevantes para fins de interpre-
tacéo e de resolucdo do problema. Ocorre o contrério, ja que os mutuos senio-
res, os firmados junto a agéncias de fomento e ao sistema financeiro, acabaram
por agravar o problema. Nao obstante, a solu¢éo passa por aqueles dois atos
juridicos e nao pelos demais.
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A funcio de ambos é diversa da que seria sua funcao tipica: O Contrato
de Receita, que deveria se prestar ao aluguel do ativo ao Sponsor em troca de
remuneracio, na verdade, tem a funcdo de lastro da estruturacao financeira,
a fonte dos recursos que serdo usados para o pagamento dos mutuos captado
através da pessoa juridica SPE.

Assim também a criacao da SPE. A constituicdo de uma companhia nor-
malmente se presta a conjugacio de esforcos e de recursos para explorar certa
atividade economica com vistas 2 producao de bens ou prestacao de servicos,
sempre com escopo de lucro. Aqui, o ato de fundagao da sociedade pode ser
enquadrado como sendo um negocio juridico indireto, na medida em que sua
funcio é a de servir como veiculo através do qual sera feita a estrutura¢ao fi-
nanceira.

Desse modo, como constituem um sistema integrado, uma rede de contra-
tos coligados internamente, a interpretacao dos mesmos, bem como a sglugéo
dos aparentes contflitos entre clausulas contraditorias constantes de 1§stru-
mentos contratuais diversos, deve sempre buscar a solucao tendo em vista a
causa do negocio juridico pretendido, a causa do Project Finance.

A funcao do Contrato de Receita neste Project Finance € o de gerar recursos
suficientes para pagar, nesta ordem, as despesas de construcao, ﬁnan.ceiras,
operacionais, 0s custos da estrutura financeira e remunerar os investidores,
tudo com vistas a construcdo de uma usina termelétrica, exatamente nos ter-
mos pactuados quando esta rede de contratos coligados foi firmada. O‘Sp(msor,
apesar de fornecer capital 2 SPE na forma de divida e de aportes, assim como
o Investidor, é o tnico responsavel pela receita da SPE. Desse modo, a remu-
neracdo a ser paga aos “acionistas” da SPE foi fixada tendo em vista o interesse
do Investidor.

A remuneracio do acionista estd prevista no préprio Contrato de Receita,
no mesmo apenso onde ¢é tratada a forma de calculo da tarifa, e é fixada em
14,5% a0 ano do capital investido, que, naquele momento, era equivalente ao
valor dos juros dos mutuos corporativos originalmente firmados pelos acionis-
tas com a companbhia.

O Sponsor funciona como a unica fonte de receita da SPE e como fonte do
investimento inicial, de modo que tal remuneracéo foi fixada tendo em vista o
interesse do Investidor e foi acolhida como sendo uma remuneracao fixa, nao
uma remuneracio varidvel, eis que grande parte dos riscos do negécio foram
assumidos pelo Sponsor.

Desse modo, além de servir como lastro para a estruturagao financeira, o
Contrato de Receita foi projetado, em um primeiro momento, para também
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remunerar o capital aportado pelo Investidor, mas tdo somente o mutuo por
ele firmado.

Vé-se, pela aplicacéo do principio da boa-fé, na sua face de norma de in-
terpretacdo, que houve, naquele primeiro instante, consenso nao sé quanto a
regra de remuneracio, mas quanto a sua vinculacdo ao pagamento do aluguel
e a forma de reajuste deste, que deveria sempre preservar a remuneracao fixada
para o Investidor.

A base negocial demonstrada pelos documentos originalmente produzidos
indica que (a) era prevista a contratacdo de um novo financiamento, de modo
que os mituos firmados pelos acionistas deveriam cobrir as necessidades de
caixa da SPE pelo tempo suficiente a negociacdo dos mutuos com o sindicato
de bancos; (b) o pagamento do aluguel deveria ser suficiente para cobrir os
custos financeiros e operacionais, bem como os custos tributdrios e as neces-
sidades de capital de giro, bem como as tarifas administrativas e gerais; (c) o
aumento ou diminuicao do custo financeiro ndo ensejaria a alteracao da re-
muneragdo pretendida pelo Investidor, fixada desde o inicio em 14,5% ao ano.

Se consenso significa acordo, naquele momento as partes fixaram a base
negocial, que deveria ser considerada em todas as negociacdes posteriores.

Nao se diga, naturalmente, que a base negocial ndo pode ser modificada
pelo mesmo acordo de vontades que originalmente foi responsavel pela sua
criagdo. O que nao pode ocorrer € interpretar as novas clausulas contratuais
sem levar em conta o originalmente fixado, seja para verificar se, de algum
modo, aquele consenso inicial foi modificado ou se ele foi aditado, sem perder,
substancialmente, a causa que originalmente animou o pacto.

Desse modo, ¢ possivel afirmar que as partes fixaram a remuneracio es-
perada pelo Investidor, que somente assumiu o risco financeiro do projeto,
como sendo uma remuneracao fixa de 14,5% ao ano, que tal remuneracio, em
nenhum momento, foi alterada e dizia respeito 4 remuneracao global sobre o
valor investido, de modo que, se houvesse uma diminui¢ao do custo financei-
ro, 0 proveito dai resultante seria do garantidor do projeto, o Sponsor, na forma
de uma diminuicdo do aluguel.

Esta rede de contratos coligados consubstancia um Project Finance, negocio
juridico de origem anglo-saxao cuja causa é o financiamento de projetos atra-
vés de um veiculo que possibilita a alocacao de riscos entre os diversos agentes
e tem na sua expectativa de geracao de caixa a garantia de pagamento aos mu-
tuantes dos valores emprestados para a construc¢ao do ativo.

Nao se pode encarar a pessoa juridica SPE como uma sociedade empresdria,
fundada para viabilizar uma atividade economica voltada para a producio de
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bens e servicos, eis que se trata de um veiculo que permite a rede de contratos
atingir sua finalidade de remunerar o investidor origindrio nos termos pactua-
dos no Contrato de Receita. Esta remuneracio tanto pode vir na forma de juros
quanto na forma de dividendos, mas, independente do modo, tem de refletir a
base negocial, a remuneracéo originalmente pactuada em 14,5% ao ano.

4.4 0 Modelo Caso Base como meio de interpretagdo da vontade das partes

Importa discorrer brevemente sobre o Modelo Caso Base, que € uma proje-
cdo das futuras Demonstracdes de Resultado que representa o negocio espera-
do pelos s6cios, caso todas as premissas e todas as regras que envolvem a rede
de contratos coligados fossem efetivamente cumpridas e observadas.

Pode-se dizer que deveria ter a fun¢do semelhante a do preambulo de um
contrato, na medida em que deixa entrever qual era a vontade das partes no
momento em que os contratos foram firmados.

A vontade declarada pelas partes é sempre o ponto de partida de qualquer
interpretacdo envolvendo negocios juridicos e estd tem sido a tradi¢éo no di-
reito brasileiro. A admoestacio de Pontes de Miranda sobre o antigo art. 85 do
CC/1916 ainda ¢ atual:

“Objeto da interpretacdo nao € a vontade interior, que o figurante teria
podido manifestar, mas sim a manifestacdo de vontade, no que ela revela da
vontade verdadeira do manifestante. E preciso que o querido esteja na mani-
festacdo; o que ndo foi manifestado néo entra no mundo juridico; o simples
proposito, que se nao manifestou, ndo pode servir para a interpretacao. A von-
tade, ainda que buscada segundo o art. 85, h4 de estar dentro, ndo fora, nem,
com a maioria de razéo, contra o que se manifestou.””’

O atual Codigo Civil contém regra de interpretacao que nao destoa, antes,
vai a0 encontro da exigéncia de Pontes de Miranda e as das antigas fontes ro-
manas (potentior est quam vox mens discentis) constante doart. 112:

“Art. 112. Nas declaracdes de vontade se atenderd mais a intencao nelas
consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem.”

O Modelo de Caso Base, embora de pouca utilidade pratica, como qualquer

projecdo, € elemento fundamental para a pesquisa da vontade das partes neste
caso especifico, eis que ali, naquelas projecoes constantes do Modelo Caso

97 PonTEs DE MiranDa, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. 3. ed. Rio de
Janeiro: Borsoi, 1973. t. XXVI, § 327.
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Base, se deixa entrever a todo o momento que a SPE, ao longo dos 20 anos de

vigéncia do Project Finance, deveria gerar um lucro contabil sempre inferior a
o )

1% do valor a ser pago a titulo de remuneracdo e amortizacao do mtituo.

Se o lucro contébil deveria tender a um ntmero préximo de zero, isso quer
dizer que a Receita a ser auferida pela SPE sempre deveria ser suficiente so-
mente para cobrir as despesas, inclusive as despesas financeiras decorrentes
dos mutuos corporativos e dos mutuos seniores, gerando um pequeno resul-
tado positivo.

Desse modo, o Modelo Caso Base constitui um importante elemento para
a interpretacdo da vontade das partes, na medida em que demonstra que a in-
tencao inicial das partes, que ja consideravam a possibilidade de alavancagem
financeira, era a de que sua remuneracéo fosse inicialmente proveniente dos

mutuos firmados com a SPE e ndo houvesse geracio de excedente de fluxo de
caixa.

4.5 Enriquecimento sem causa

Neste estudo de caso, gostariamos de propor uma alternativa, sempre que
se vislumbre a situacao em que o Investidor, ou de quem faca sua vez no proje-
to, passe a ter uma remuneracdo acima daquela originalmente pactuada e nio
haja previsao contratual para a recomposicéo das partes de modo que a base
negocial seja observada.

Jd ndo estamos mais neste momento falando do principio que veda o enri-
quecimento sem causa, que informa também nosso sistema de direito privado,
mas da regra que cria a obrigacdo de restituir quando alguém se enriquece as
custas de outrem.

A redacdo do art. 884 do CC/2002 ¢ escorreita e precisa ao determinar o
ponto de partida da constru¢do da norma do enriquecimento sem causa, in
verbis:

113 . . N

Art. 884. Aquele que, sem justa causa, se enriquecer a custa de outrem,
sera obrigado a restituir o indevidamente auferido, feita a atualizacdo dos va-
lores monetarios.

Pardgrafo tinico. Se o enriquecimento tiver por objeto coisa determinada,
quem a recebeu é obrigado a restitui-la, e, se a coisa ndo mais subsistir, a resti-
tuicao se fard pelo valor do bem na época em que foi exigido.”

E a partir do dispositivo do art. 884 do CC/2002 que se constrdi a norma
positivada do enriquecimento sem causa em nosso ordenamento juridico, as-
sim como ocorre no portugués em relacao ao art. 473, mas estes dois ordena-
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mentos contém diferencas significativas entre si, o que impossibilita a mera
transposicio do conhecimento havido em 50 anos de aplicacio do dispositivo
contido no art. 473 do Codigo Civil portugués para a interpretagao e delimita-
cao do art. 884 de nosso Codigo Civil de 2002.

O enriquecimento sem causa no Brasil, a partir da edicio do Codigo Civil de
2002, passa a condicao de fonte expressa de obrigacoes. Antes j4 era fonte, em-
bora implicita, pois a acao de rem in verso, dita acdo de enriquecimento, sempre
foi reconhecida em nosso ordenamento juridico, mormente para a cobranca de
cheque cujo prazo para o exercicio da pretensdo executiva prescreveu,” bem
como naquelas pretensoes onde havia direito de pedir a restituicdo de coisa
obtida sem justificativa de aquisi¢ao.”

Pontes de Miranda dizia que gerava uma obrigacdo de restituir® e a afirma-
cdo tem razdo de ser na medida em que se busca com a pretensao do enrique-
cimento sem causa uma restituicio de dois patrimonios a condicao anterior ao
do fato que promoveu um enriquecimento em um deles.

O problema é que nem sempre um dos patrimonios, o do que néo enrique-
ce sem justa causa, vai ter necessariamente uma diminuicdo patrimonial. Isto
nio ¢ um dos elementos dessa obrigacio de restituir, vez que a expressao “a
custa de outrem”, como ocorre no BGB, néo significa, necessariamente que a
deslocacdo patrimonial havida se traduzird forcosamente num deslocamento
de valores do patrimonio do lesado para o patrimonio do enriquecido e que o
direito a restituicdo consista em mero direito a recuperacao material.>' Coelho
ja alertava em monografia cldssica que em nosso tempo ha diversas formas de
uso de bens que suscitam o enriquecimento sem que tragam, necessariamente,
a diminuicao do patriménio de quem quer que seja.”?

Alids, é pertinente a afirmacéo de Coelho, sobre o direito portugués, que a
lei pretende no enriquecimento sem causa apagar a diferenca no patrimonio do
enriquecido, sem se interessar se o “empobrecido” ficou em situacao melhor,
pior ou igual aquela em que estaria se nao ocorresse a deslocacao patrimonial
que funda a obrigacao de restituir.”’

28. Art. 61 da Lei 7.357/1985 (Lei do Cheque).

29. Gowues, Orlando. Obrigacdes. Rio de Janeiro: Forense, 2002.
30. PonTes DE Miranpa, Francisco Cavalcanti. Op. cit.

31. VareLa, Jodo de Matos Antunes. Op. cit.

32. CorLuo, Francisco Manoel Pereira. O enriquecimento e o dano. Coimbra: Almedina,
2003.

33, Idem, p. 7.
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Basta pensar, por exemplo, na situacdo em que A se hospeda na casa de
campo de B, que néo pretendia alugd-la ou usa-la no periodo em questao, mas
sem o consentimento deste, poupando, assim, uma despesa que teria de rea-
lizar. Nesta situacio o titular do direito ndo sofreu qualquer prejuizo, vez que
nao estava usando o bem juridico em questdo, nem deixou de auferir qualquer
lucro pelo uso que lhe deu o enriquecido, nem sofreu qualquer prejuizo, em-
bora, ainda assim, tenha ocorrido o enriquecimento sem causa.

A pergunta a ser feita em primeiro lugar é, qual é o fato juridico do qual
deriva a obrigacdo decorrente do enriquecimento sem causa? Néo se esta aqui
perquirindo qual é a natureza genérica dos fatos juridicos que ddo origem a tal
obrigacdo, pois quanto a isso ndo parece haver controvérsia. O que se ha de
perquirir é qual é o suporte fdtico especifico que constitui a base da obrigacio
de restituir.

Pontes de Miranda dividia em trés as espécies do enriquecimento sem
34
causa:

“e Enriquecimento em que o enriquecido recebeu algo, por vontade ‘do
prejudicado, o que ocorre naquelas hipoteses onde: (a) a causa pode nao ter
sido eficazmente ou validamente fixada, como ocorre quando se paga o que
nao se deve, acreditando dever; (b) ha vontade do prejudicado e foi fixado
fato futuro que nao se alcanca ou ndo ¢ alcancavel como pressuposto da di-
vida que ja foi paga; (c) ndo hd concordancia sobre o negocio encetado (um
entrega como mutuo e o enriquecido entende ser doacio); (d) se infringe
regra juridica sobre a capacidade ou a forma do negécio (mutuo feito por
incapaz); (e) se houve vontade do prejudicado, mas o fim deixa de existir
(arras nao computadas na prestacao de contrato cumprido, aluguéis pagos de
contrato de locacdo resilido);

» Enriquecimento havido, sem vontade do prejudicado, mas por ato de al-
guém (ou do enriquecido ou de terceiro), o que ocorre naquelas hipoteses
em que: (a) houve ato de terceiro que nao podia, por direito, atribuir patri-
monialmente intervindo na esfera patrimonial do prejudicado (credor perde
crédito por ter sido vdlido pagamento feito a credor putativo); (b) houve ato
do enriquecido, sem ser em exercicio de direito proprio (venda a non domino)
ou sendo ilicito (caso do roubo e posterior venda do bem), ou contrdrio ao
direito, compondo suporte fatico de débitos (louco que consome bens de certa
pessoa); ‘

34. PONTES DE MiraNDA, Francisco Cavalcanti. Op. cit., p. 123.
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o Enriquecimento em que nao ha qualquer ato juridico, apenas fato juri-
dico stricto sensu ou ato-fato juridico de alguém, como quando: (a) o fato ou
ato-fato enriquece a um e diminui a esfera econdmica do outro, sem que a lei
o tivesse estabelecido com tal fim (situacdo onde, ao cessar a comunhéo ma-
trimonial de bens, os bens particulares de um dos conjuges se enriquecem a
expensas dos bens comuns); ato-fato do proprio prejudicado, que hd de se tra-
tar como fato (Ticio manda consertar canalizacdo alheia crendo que €é sua).””

Veja-se que Pontes de Miranda pretendeu criar uma tipologia cerrada de
casos adaptada a sua teoria do fato juridico, que € a base do sistema que criou
para o direito privado como um todo.

Esse modo de abordar o problema difere frontalmente do que Wilburg e
Von Caemmerer tentaram fazer. Majoritariamente, com base nos estudos per-
petrados por estes dois, a doutrina alema dos dias de hoje distingue entre dois
grupos: enriquecimento por prestacdo e enriquecimento nao baseado numa
prestacdo, neste Gltimo se encontrando ainda as classes de enriquecimento
por intervencdo, enriquecimento por despesas feitas (benfeitoria e direito de
regresso) e enriquecimento derivado de fenomeno da natureza.*

Caemmerer é quem melhor explica o enriquecimento nao baseado numa
prestacdo, na medida em que o considera sempre decorrente de um ato ou fato
que incide sobre direito absoluto, cuja esséncia € a destina¢do de um bem ao
seu titular. Assim, o obtido néo esta na utilidade econdmica que se extrai do
bem (poupanca de despesa, por exemplo), mas no proprio uso, consumo ou
alienacdo como tais.*

Agora importa perguntar qual é o objeto da obrigacao de restituir fundada
no enriquecimento sem causa? Veja-se que esta pergunta difere fundamental-
mente da primeira na medida em que aqui ndo se procura o fato juridico no
qual se funda tal obrigacéo, mas sim o seu contetido.

A concepcao mais antiga e afinada com o prudente romano € a que via como
contetido de tal obrigacao a vantagem “objectiva e isoladamente considerada”.®®

Assim, o enriquecimento seria na verdade o valor objetivo da vantagem real

35. Idem, ibidem, loc. cit.

36. LeTao, Luis Manoel Teles de Menezes. O enriquecimento sem causa 1o novo Caédigo
Civil brasileiro. Revista CEJ 25/24-33.

37. Caemmerer apud Campos, Diogo José Paredes Leite de. A subsidiariedade da obrigacdo
de restituir o enriquecimento. Coimbra: Almedina, 1974. p. 476.

38. Idem.
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adquirida ou da propria coisa considerada em si mesmo, caso nao tenha sido
consumida ou alienada.

Kaser jd dizia que as “pretensées modernas por enriquecimento sem causa
inspiram-se no modelo destas condictiones, mas distinguem-se delas por néo
reclamarem (...) apenas o valor ainda existente no patriménio da pessoa enri-
quecida (...)”.*

Isso bem demonstrava como a concep¢ao real ja néo era de longa data acei-
ta na Alemanha, justamente pela falta de referéncia a situacao patrimonial do
enriquecido apds o ato que o teria provocado.

Além disso, em certas situagdes, pode ser que o lucro pela intervencao em
direitos alheios seja efetivamente maior que o valor retirado do patriménio do
empobrecido, o que cria um problema ao se tentar mensurar a obrigacao de
restituir. Veja-se, por exemplo, o caso de alguém que usa do espaco de banca
de jornal localizada no centro da cidade para afixar cartazes sem a permissao
do dono. Dependendo de certas condi¢des, pode ser que o lucro auferido em
decorréncia deste ato seja maior que o preco a ser pago pelo espaco, o que aca-
baria por incentivar as intervencoes dessa natureza, invertendo-se o valor da
autonomia da vontade. O dono da banca de jornal estaria como se “obrigado
a contratar”, pois a indeniza¢do proveniente do enriquecimento sem causa se-
ria o equivalente apenas ao normal da locacao do espaco publicitdrio e, desse
modo, sempre que alguém assim o desejasse, o ato-fato de afixar o cartaz seria
suficiente para a composicdo de algo equivalente ao negocio juridico corres-
pondente.

O legislador brasileiro fez a opc¢ao por aquela concepgao que lhe pareceu
mais segura, a concepcio real. Veja-se que ndo se fala no montante da atribui-
céo patrimonial, nem tampouco na situacio hipotética do enriquecido caso o
fato que gerou o enriquecimento nunca houvesse ocorrido.

O Coédigo ¢é claro em sua escolha. O que se deve analisar so as circunstan-
cias objetivas que cercam o fato juridico do enriquecimento. A situacao patri-
monial real e hipotética do beneficidrio ndo importa nesta verificacao, logo a
concepgio albergada pelo Codigo parece ser a real.

Essa solucio sequer alcanca o fim pretendido pelo instituto que € o de re-
mover o enriquecimento do patrimonio do beneficiado, quanto mais realiza a
equidade conforme era entendida por Aristételes.”

39. Kaser, Max. Direito privado romano. Lisboa: Calouste Gulbenkian, 1999. p. 271.
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Nio obstante, ao menos no que tange aquilo que Pontes de Miranda cha-
mava de enriquecimento em que o enriquecido recebeu algo, por vontade do
prejudicado, a regra ¢ limite forte a atividade do intérprete, ndo sendo possivel
pondera-la com a dimenséo normativa do principio do enriquecimento sem
causa, nem tampouco com o principio da autonomia da vontade.

Ja nos outros dois casos isso é perfeitamente possivel. Um e outro ndo en-
contram previsdo expressa no Codigo, ja que o paragrafo tnico do art. 884
refere-se tdo somente aquelas situacoes onde houve vontade por parte do pre-
judicado.

Ora, os problemas que advém da escolha da concepgao real encontram-
-se concentrados, em verdade, nos casos de enriquecimento por intervencao
(onde houve ato de terceiro ou do enriquecido sem a participacao do prejudi-
cado, bem como nos atos-fatos, segundo a classificagéo de Pontes de Miranda).

Assim, a regra do art. 884, paragrafo unico, do CC/2002 se aplicaria tao
somente aos casos de enriquecimento onde o enriquecido recebeu algo por
vontade do prejudicado. Nos demais casos aplica-se a concepg¢ao patrimonial
do enriquecimento sem causa, sendo imperativo verificar a situacao na qual o
enriquecido se encontra (situacao real) e a situacdo em que se encontraria se
nio fosse o enriquecimento (situacdo hipotética), com o fito de encontrar o
objeto da obrigacao de restituir.

A concepcio patrimonial exprime-se pela diferenca entre a situa¢do em (ue
o beneficidrio se encontrava (situacio real) e aquela em que estaria se nao fosse
a deslocacdo patrimonial operada (situacéo hipotética).*

Ao se reconhecer os problemas advindos da adocéo de uma concepcao real
do contetdo da obrigacdo de restituir, surgiu a concep¢do patrimonial cujo
objetivo declarado era o de fazer com que fosse considerado o reflexo dinamico
do enriquecimento sem causa no patrimonio do beneficiado.™

Isto ¢, determinar qual foi a utilidade auferida pelo beneficidrio com a des-
locacdo patrimonial,” pois somente com a restituicao daquela utilidade eco-
nomico ¢ que se poderia dizer que o instituto do enriquecimento sem causa
teria alcancado sua funcéo especifica: remover do patrimonio do beneficiado o
enriquecimento para que ele retorne a mesma situacéo na qual estaria se nao
tivesse ocorrido o fato gerador do enriquecimento.

40. Cawmpos, Diogo José Paredes Leite de. Op. cit.
41. Idem.
42, ldem.
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Esta é uma concep¢io mais dificil de ser aplicada na pratica que aquela cha-
mada de real, pois exige o conhecimento de circunstancias subjetivas do fato
do enriquecimento e do beneficidrio para chegar ao contetdo da obrigacdo de
restituir.

Veja-se, por exemplo, a famosa situacéo na qual alguém se hospeda em cer-
ta propriedade pertencente a certa pessoa sem a autorizacao desta para tanto.
Na concepcio real veriamos pura e simplesmente o valor dos alugueis cobra-
dos ordinariamente naquela drea onde se encontra a casa, a quantidade de dias
em que 14 habitou, se consumiu alguma coisa. O montante indenizatério seria
calculado de forma objetiva, sem que relevante a pessoa que usufruiu do acrés-
cimo patrimonial gerado.

Ao se considerar a mesma situacao sob as lentes da concepcao patrimonia-
lista, teriamos de verificar se quem o fez, em condicdes semelhantes, usaria
casa de hospedagem cujo preco fosse mais acessivel a um baixo poder aqui-
sitivo, ou, pelo contrario, se ndo se hospedaria em casa semelhante por estar
acostumado com luxos maiores que aqueles ordinariamente oferecidos em ca-
sas de tal espécie. 4‘

Como se vé, a concepcdo patrimonialista importa ndo tdo somente as cir-
cunstancias objetivas do caso, mas também as caracteristicas do enriquecido,
ja que somente a partir da consideracdo destas é que se consegue apurar o
saldo negativo havido com aquele fato juridico gerador do enriquecimento
sem causa.”

Como se observa, os problemas decorrentes da obrigacdo de restituir gera-
das pelo enriquecimento sem causa surgem quando se cogita de hipéteses nas
quais ha uma intromissao de terceiro ou do enriquecido sem a participacdo da
vontade do prejudicado, ou ainda nos casos em que ha apenas fato juridico
stricto sensu ou ato-fato juridico de alguém.

Nas hipoteses em que alguém aufere um acréscimo patrimonial com a par-
ticipacio do prejudicado, parece nio haver dividas quanto a medida da obri-
gacio de restituir tendo em vista a escolha do paragrafo tnico do art. 884 de
nosso Codigo Civil de 2002 pela concepcio real. O que se hd de restituir € o
valor objetivo da vantagem real adquirida ou a propria coisa e seus frutos, caso
nio tenha sido consumida ou alienada para terceiro de boa-fé.

Tendo em vista a escolha da concepcdo patrimonialista nos casos em que
o enriquecimento se houve sem a vontade do prejudicado, mas por ato de
alguém ou no qual hd fato juridico stricto sensu ou ato-fato juridico, nao pa-

43, Idem.
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rece haver uma medida da obrigacao de restituir que se afigure plenamente
satisfatéria, ja que o instituto nao pode estar de todo desvinculado dos efeitos
concretos que vai gerar.

A opgio pela doutrina do duplo limite ou a de Coelho tem o inconveniente
de, na prética, gerar um estimulo s intromissoes em direitos alheios conll a
esperanca de obtencéo de um lucro patrimonial a maior que o valor objetivo
do bem que sofreu a intervencéo. Tampouco a doutrina de Wilburg parece
satisfatoria, pois deixa de levar em conta fatores outros de producao ou do
enriquecido que poderiam ter colaborado para o resultado, afigurando-se, por-
tanto, contraria a dimensdo de principio do enriquecimento sem causa, que
busca um estado ideal de equidade.

A doutrina de Caemmerer sofre do mesmo mal que a de Wilburg, pade-
cendo da falta de equidade em sua solucdo, e, acresca-se a isto, o fato de que
o enriquecimento nao é 0 Proprio uso oOu CONSUMO enquanto tals, mas o seu
reflexo sobre o patriménio do enriquecido.

Nio obstante, ao se olhar o resultado concreto produzido pela escolha da
medida da obrigacao de restituir, é possivel vislumbrar que € a opcao pela dou-
trina exposta por Wilburg que causa menos problemas, pois na medida em que
o enriquecido tem de restituir tudo aquilo que foi gerado pela sua intervencao
em bem ou direito alheio, retira-se o estimulo que porventura alguém poderia
ter para fazé-lo.

Wilburg, pensamento seguido por Varela™ com algumas modificacoes, acredi-
tava que tudo aquilo que se decorra do fato do enriquecimento deveria ser resti-
tuido.® O problema reside nas situacoes onde houver varios fatores de producio
ou a especial diligéncia do enriquecido a contribuir no acréscimo patrimonial,
quando no hd previsao de como sera feita a imputacdo, restando, com isso, 20
juiz, certa dose de discricionariedade em verificar a medida do enriquecimento.

4.6 Enriquecimento sem causa do Investidor

Na tipologia de Pontes de Miranda, nosso caso ilustra a hip6tese de enri-
quecimento em que o enriquecido recebeu algo, por vontade do prejudicado, o
que ocorre naquelas hipoteses onde: (a) a causa pode ndo ter sido eficazmente
ou validamente fixada, como ocorre quando se paga o que nao se deve, acre-
ditando dever: (b) ha vontade do prejudicado e foi fixado fato futuro que nao

44, VareLa, Jodo de Matos Antunes. Op. cit.
45. WiLsurc apud Campos, Diogo José Paredes Leite de. Op. cit.
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se alcanca ou néo é alcancdavel como pressuposto da divida que j4 foi paga; (c)
niao ha concordancia sobre o negocio encetado (um entrega como mutuo e o
enriquecido entende ser doacdo); (d) se infringe regra juridica sobre a capaci-
dade ou a forma do negé6cio (mutuo feito por incapaz); (e) se houve vontade
do prejudicado, mas o fim deixa de existir (arras ndao computadas na prestacao
de contrato cumprido, aluguéis pagos de contrato de locacio resilido).

Seria o caso da hipotese (a) desta tipologia de Pontes de Miranda, embora
com uma pequena correcio, eis que a causa do negécio foi validamente e efi-
cazmente fixada, mas ndo foi efetiva.

A efetividade é plano referente a execucdo do contrato, que escapa a dou-
trina de Pontes de Miranda. A auséncia de efetividade no cumprimento das
clausulas contratuais implica também em um enriquecimento sem causa onde
o enriquecido, o Investidor, recebeu algo, por ato de vontade do prejudicado,
pela auséncia de efetividade das clausulas do negdcio juridico.

Importa dizer, houve ato do Sponsor que ensejasse o enriquecimento?
Houve, eis que a omissdo é também uma conduta passivel de gerar tal efeito. O
ato do Sponsor foi a sua inacdo quanto a exigir o cumprimento do disposto no
contrato, aplicando o reajuste previsto.

Mas houve enriquecimento por parte do Investidor? Houve, por assim di-
zer, um fato juridico que ensejou ao Investidor um acréscimo patrimonial que
ndo encontra causa, que ndo reflete a funcéo econdmico-social do negocio
encetado com o Sponsor para a construcao do ativo?

Tudo indica que sim. Alguns podem dizer que o enriquecimento do
Investidor néo encontra uma diminuicdo patrimonial do Sponsor como con-
trapartida, mas, conforme procuramos demonstrar, isso nio € necessdrio.

Lembre-se sempre, como dito alhures, que isto ndo ¢ um dos elementos
dessa obrigacdo de restituir, vez que a expressao “a custa de outrem” ndo signi-
fica, necessariamente que a deslocacao patrimonial havida se traduzira forco-
samente num deslocamento de valores do patrimonio do lesado para o patri-
monio do enriquecido e que o direito a restituicdo consista em mero direito a
recuperacdo material. Isso ndo € o que ocorre no caso citado da pousada, cujos
donos nio pretendiam usar, mas que serviu de abrigo para terceiro durante o
més. O uso nio deixou os donos mais pobres, mas foi uma vantagem indevida-
mente auferida pelo esbulhador que deixou, com isso, de pagar o equivalente
em uma hospedagem.

O Investidor se aproveitou da auséncia de efetividade do contrato no que
tange ao reajuste da receita gerada pelo off-taker Sponsor, razao pela qual, ¢
possivel afirmar que houve enriquecimento sem causa por parte dele.
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Qual é o contetdo da obrigacao de restituir do Investidor? Como falamos,
0 nosso legislador optou pela concepeao real, de modo que o contetdo desta
obrigacio se confunde com o descrito acima.

L4 concluimos que “Desse modo, podemos dizer, objetivamente, que 0 cer-
ne do problema a ser enfrentado diz respeito ao fato de o Investidor estar
recebendo uma remuneracdo pelo capital investido muito superior ao valor
estabelecido através da rede de contratos coligados do Project Finance que via-
bilizou a construcio do ativo”.

Desse modo, o contetdo desta obrigacdo de restituir, do ponto de vista da
concepcdo real, seria o valor percebido pelo Investidor que vier a sobejar a
remuneracio de 14,5% ao ano.

O modo de sanar tal obrigacio passa pela aplicacao da formula de reajuste
com base nas premissas inicialmente fixadas, mas o modo de corrigir seria a
cobranca dos valores ja pagos indevidamente ao Investidor.

5. ConcLUSOES

Procuramos demonstrar neste trabalho a necessidade de uma visao diferen-
ciada no tocante ao instituto anglo-saxdo através do estudo de um caso hipo-
tético, buscando aproxima-lo a nossa experiéncia juridica de modo a facilitar
sed entendimento e a solucdo dos seus conflitos quando o foro escolhido para
tanto for o Brasil.

A rede de contratos coligados que compde uma estruturacao financeira
como esta tem de ser visto de forma integrada. Além disso, tais contratos, nao
raras vezes, afastam-se de sua causa tipica para cumprir, no Project Finance,
uma funcio que lhe é toda propria.

A interpretacdo de contratos desta natureza tem de levar em consideracdo
esta particularidade, especialmente nos casos em que se faz necessario para a
solucdo dos conflitos dali provenientes.

Normalmente na propria rede de contratos temos a solu¢ao para o conflito,
mas o comportamento da parte prejudicada, especialmente sua inac@o, podem
impossibilitar que o contrato seja manejado para alcancar a solucdo.

Nestas situacoes, parece ser possivel aplicar a regra que veda o enriqueci-
mento sem causa, presente no Codigo Civil de 2002.
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