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    PREFÁCIO

    É com grande prazer que aceitei o convite para apresentar a obra do advogado Mário Mourão, a qual teve por base a sua monografia de conclusão do curso de pós graduação – LLM em Direito dos Mercados Financeiros e de Capital - no Insper em São Paulo, defendida em banca da qual tive a honra de participar na condição de professor da casa.

    Eu já conhecia o Mário há muitos anos, atuando em operações financeiras complexas, lideradas pelo Banco Santander, do qual ele é advogado, integrando o seu competente Departamento Jurídico.

    Mário teve assim o mérito, infelizmente ainda pouco trilhado por outros profissionais do mercado, de conciliar sólida experiência prática com a reflexão acadêmica para escrever obra sobre tema ainda bastante escasso na nossa bibliografia nacional. Oferece, assim, valiosa contribuição para as novas gerações de profissionais, sobretudo advogados e operadores do Direito, que enveredam pelo mercado financeiro, atuando em operações estruturadas, mas ressentindo-se da falta de obras jurídicas que lhes sirvam de referência. De outro lado, oferece também à academia rico contexto da realidade do mercado financeiro, incentivando novas incursões e debates jurídicos sobre o tema.

    Sua obra começa por conceituar o que são “financiamentos estruturados”, explicando serem aqueles que demandam modelagem individualizada e usualmente mais complexa, com participação de profissionais especializados, distinguindo-se dos produtos bancários de prateleira.

    Contextualiza tais financiamentos, suas operações e seus partícipes, enquadrando-os como espécies geralmente atípicas de contratos ou negócios jurídicos empresariais (Capítulo 2), para em seguida discorrer sobre alguns princípios contratuais que considera mais relevantes em tais negócios: a autonomia privada; o equilíbrio econômico-contratual, os usos e costumes e a boa-fé (Capítulo 3).

    O autor então prossegue em sua obra para enfocar mais detidamente duas modalidades de financiamentos estruturados, os “empréstimos sindicalizados” (Capítulo 4) e o “financiamento de projetos” (Capítulo 5). É justamente nesses dois capítulos que o autor oferece maior riqueza de detalhes, compartilhando sua experiência prática mas sem descuidar do enquadramento e implicações jurídicas.

    Recordando com Clóvis Couto e Silva da obrigação como processo, interessante é a descrição do processo de concepção, negociação, consumação e gestão dos empréstimos sindicalizados, incluindo as etapas de contratação de um banco de investimento para estruturar a operação sindicalizada (fases pré e pós-mandato, assim como fase operacional).

    O autor traz classificações dos empréstimos sindicalizados, com destaque para os sindicatos diretos, ditos tradicionais, e os sindicatos indiretos, os quais se baseiam em contratos de participação (participation agreement) onde os participantes compartilham a remuneração e risco de crédito da operação, mas mantendo uma relação jurídica apenas com o banco líder e não com devedor. Atento à realidade de mercado, descreve ainda espécie particular de sindicalização, o club deal.

    Outro exemplo relevante dessas implicações jurídicas pode ser encontrado na polêmica, que o autor aborda em sua obra, sobre a natureza jurídica dos empréstimos sindicalizados. Apresenta a opinião de outros autores que classificam o sindicato como uma verdadeira sociedade de fato, despersonificada, mas conclui em sentido diverso, entendendo que ao menos nos sindicatos diretos, verificam-se obrigações divisíveis, cada financiador sindicalizado possuindo relação jurídica de mútuo diretamente com o devedor.

    Finalmente, merece destaque o capítulo sobre o project finance, modalidade já bastante difundida de operação estruturada (e cuja grande relevância sou suspeito para endossar, sendo eu mesmo um estudioso e militante do tema), que o autor sintetiza com bastante propriedade e de forma bastante atual, com respaldo na sua experiência e melhor doutrina.

    Por tudo isso, é com satisfação que apresento a obra de Mário Mourão, tendo a certeza de que contribuirá para a melhor compreensão e reflexão sobre as operações estruturadas no Brasil.

    JOSÉ VIRGÍLIO LOPES ENEI

    
      Advogado, Professor do Insper 
Mestre e Doutorando pela Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo 
LLM em Direito Empresarial pela Universidade de Virginia, EUA.
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      Capítulo 1
    

    
       Introdução
    

    As dificuldades enfrentadas pelos operadores do direito ao lidar com as novas demandas que surgem no mercado e conceituá-las no campo da ciência jurídica encontram-se claramente evidenciadas na área de financiamentos estruturados, que são espécies de operações estruturadas.

    As operações estruturadas, como se demonstra ao longo do trabalho, estão associadas à liberdade contratual fundamentada no princípio da autonomia privada. Apesar de a liberdade contratual ser um estandarte da economia moderna, impulsionando novos negócios e aumentando o fluxo de capitais, o Código Civil ao prevê-la, limita-a ao princípio da função social do contrato e à aplicação dos princípios da probidade e da boa-fé.1

    Diferentemente do contrato de adesão, típico das relações de consumo e fruto da economia de massa,2 as operações estruturadas em seu processo de autonomia contratual podem ser classificadas como contratos atípicos,3 conforme ensina José Ignácio Franceschini:

    Os contratos atípicos propriamente ditos atendem a interesses não disciplinados especificamente na lei, caracterizando-se pela originalidade. Comumente, porém funda-se tal originalidade em mutações de elementos característicos de constituições de contratos típicos, criando-se novas modalidades de acordos. Outras vezes, entretanto, limitam-se a eliminar elementos secundários de um contrato típico. Não obstante, nada impede, mormente perante à crescente complexidade do desenvolvimento sócio-econômico atual, estabeleçam as partes uma disciplina sem qualquer precedente legislativo, desde que, como já dissemos, subordinada à exigência da licitude.4

    Como subproduto das operações estruturadas, os financiamentos estruturados são usualmente desenvolvidos por um banco de investimento,5 seja este na qualidade de coordenador de uma oferta de valores mobiliários,6 ou na condição de credor ou repassador de recursos em operação de crédito.

    A forma de estruturação dessas operações envolve uma equipe de profissionais altamente capacitados para oferecer assessoria financeira especializada que atenda a necessidade de capital da empresa. A atuação de um banco de investimento é tratada por Allan Morrison da seguinte forma:

    The central investment banking function is the generation and the retailing of price-relevant information. Traditionally, ‘investment banking’ refers to advisory functions that rest upon the provision and interpretation of this type of information. This type of advice is provided to firms and governmental organizations that wish to raise funds in the securities in order to control it; and to corporations that need to renegotiate with security holders, and to restructure their liability structured, generally in order to avoid bankruptcy. Traditional investment banking relies upon the experience, the skills, and the reputations of its practitioners. It is therefore more closely associated with human skill than with financial capital.7

    O escopo principal de um banco de investimento é atuar como assessor financeiro, fazendo jus ao recebimento de comissão pelos serviços prestados de assessoria financeira, podendo tal assessoria resultar em aquisição de valores mobiliários que a própria instituição está intermediando ou em compromisso firme na concessão de crédito.

    No Brasil, cabe aos bancos de investimento, responsáveis pelo financiamento de capital de giro ou subscrição de títulos e valores mobiliários,8 ou aos bancos múltiplos,9 responsáveis por operar com carteira comercial e realizar captações de depósitos à vista e a prazo de seus clientes, o papel de assessor financeiro e muitas vezes emprestador de recursos em um financiamento estruturado.10

    Feitas essas distinções iniciais, convém ressaltar que o presente trabalho visa analisar os financiamentos estruturados e seus princípios contratuais mais aplicáveis, tão somente sob a ótica jurídica dos contratos empresariais,11 negociados por bancos de investimento ou bancos múltiplos, e não relacionados aos contratos de consumo, regidos pelo Código de Defesa do Consumidor, diferentemente dos contratos empresariais, regidos pelo direito comercial.12

    Por outro lado, este trabalho não tem a pretensão de esmiuçar todas as hipóteses de financiamentos estruturados, até porque pelo dinamismo das relações contratuais seria irrazoável fazê-lo.

    Nesse sentido, excluiremos de nossa análise as seguintes fontes de financiamentos estruturados via mercado de capitais13: (i) fundos de investimentos; (ii) certificados de recebíveis imobiliários (CRI), instituído pela Lei nº 9.514/97; (iii) certificado de recebíveis do agronegócio (CRA), instituído pela Lei nº 11.076/2004; ou (iv) financiamentos via capital próprio da Companhia por meio de oferta pública inicial de ações (IPO).

    Delimitaremos nossa abordagem aos casos de empréstimos sindicalizados (syndicated loans) e financiamento de projetos (project finance), espécies de financiamentos estruturados praticados pelo mercado financeiro local e internacional.

    No âmbito dos empréstimos sindicalizados, apresentamos sua evolução histórica e definição, bem como os tipos de empréstimos sindicalizados, seus participantes e o processo de sindicalização. Além disso, mencionamos os principais documentos e cláusulas contratuais e a natureza jurídica de tais operações.

    Em financiamento de projetos, discorremos sobre seu conceito, vantagens e desvantagens da estrutura de Project Finance, as partes contratantes e as principais diferenças entre o empréstimo convencional e o financiamento de projeto. Abordamos também a rede de contratos coligados do Project Finance e as garantias usualmente prestadas para este tipo de operação.

    -

    1  Conforme: Art. 421 do Código Civil. “A liberdade de contratar será exercida em razão e nos limites da função social do contrato”. Segundo Rachel Sztajn, a função social do contrato padece de todas as dificuldades de se lidar com um conceito vago, ambíguo, que dá margem a variadas e nem sempre homogêneas interpretações e que, em certa medida, constitui entrave à liberdade econômica das pessoas. SZTAJN, Rachel. Função Social do Contrato e Direito de Empresa. Revista de Direito Mercantil, v. 44, n. 139, p. 29-49, jun. 2005.

    2 Conforme: Art. 54 do Código de Defesa do Consumidor. “Contrato de adesão é aquele cujas cláusulas tenham sido aprovadas pela autoridade competente ou estabelecidas unilateralmente pelo fornecedor de produtos ou serviços, sem que o consumidor possa discutir ou modificar substancialmente seu conteúdo”.

    3 Conforme: Art. 425 do Código Civil. “É lícito às partes estipular contratos atípicos, observadas as normas gerais fixadas neste Código”. Fernando Rodrigues Martins explica que na atualidade existem contratos transnacionais pensados e criados por operadores econômicos sem compromisso com regras jurídicas internas dos Estados, gerando instrumentos na maioria das vezes atípicos e que, cotidianamente, já circulam mundo afora com nomenclatura única – como o caso do franchising, do factoring, do performance bond. MARTINS, Fernando Rodrigues. Princípio da Justiça Contratual. São Paulo: Saraiva, 2009, p. 6.

    4 FRANCESCHINI. José Ignácio Gonzaga. Contratos inominados, mistos e negócio indireto. Doutrinas Essenciais Obrigações e Contratos, v. 3. p. 1-13, jun. 2011. Disponível em: <http://www.revistadostribunais.com.br/maf/app/resultList/document?&src=rl&srguid=i0ad818160000 01478eefe260fe0e3d2e&docguid=Ib6df1ab06dad11e1bee400008517971a&hitguid=Ib6df1ab06dad11e1bee400008517971a&spos=1&epos=1&td=1&context=25&startChunk=1&endChunk=1>. Acesso em: 31 jul. 2014. (Paginação da versão eletrônica difere da versão impressa).

    5 Ivo Waisberg e Gilberto Gornati mencionam que os bancos de investimento são fomentadores de crédito a médio e longo prazo para empresas, suprindo as necessidades de capital de giro e capital fixo, dedicando-se a operações de maior vulto, como financiamento de bens de produção e repasses de recursos oficiais e externos. GORNATI, Gilberto; WAISBERG, Ivo. Direito Bancário – Contratos e Operações Bancárias. São Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 29.

    6 Muito embora o mercado utilize o jargão de coordenador, de acordo com o art. 3, inciso IV, §2º da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários nº 400/2003 a designação empregada por lei para os coordenadores da oferta de valores mobiliários é de instituições intermediárias. “A distribuição pública de valores mobiliários somente pode ser efetuada com intermediação das instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários (“Instituições Intermediárias”), ressalvadas as hipóteses de dispensa específica deste requisito, concedidas nos termos do art. 4º”.

    7  [Tradução livre: “A função central do banco de investimento é a geração e a precificação de informações relevantes. Tradicionalmente, ‘banco de investimento’ refere-se a funções de assessoria relacionadas a prestação e interpretação desse tipo de informação. Este tipo de consultoria é fornecido a empresas e organizações governamentais que desejam captar recursos no mercado mobiliário, a fim de controlá-los; e para empresas que precisam renegociar com seus investidores, e para reestruturar seu passivo, geralmente a fim de evitar falência. Um banco de investimento tradicional baseia-se na sua experiência, habilidades e reputações de seus gestores. É, portanto, mais estritamente associado às habilidades humanas do que o capital financeiro”]. MORRISON, Allan D. Investment Banking, Institutions, Politics and Law, Oxford University, New York, 2008, p. 21.

    8 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasília. D.F. 2014. Disponível em: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bi.asp> Acesso em: 04 ago. 2014. “Os bancos de investimento são instituições financeiras privadas especializadas em operações de participação societária de caráter temporário, de financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro e de administração de recursos de terceiros. Devem ser constituídos sob a forma de sociedade anônima e adotar, obrigatoriamente, em sua denominação social, a expressão ‘Banco de Investimento’. Não possuem contas correntes e captam recursos via depósitos a prazo, repasses de recursos externos, internos e venda de cotas de fundos de investimento por eles administrados. As principais operações ativas são financiamento de capital de giro e capital fixo, subscrição ou aquisição de títulos e valores mobiliários, depósitos interfinanceiros e repasses de empréstimos externos (Resolução CMN 2.624, de 1999)”.

    9 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasília. D.F. 2014. Disponível em: http://www.bcb.gov.br > Acesso em 27 mar. 2014. “Instituição financeira privada ou pública que realiza as operações ativas, passivas e acessórias das diversas instituições financeiras, por intermédio das seguintes carteiras: comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliário, de arrendamento mercantil e de crédito, financiamento e investimento. Essas operações estão sujeitas às mesmas normas legais e regulamentares aplicáveis às instituições singulares correspondentes às suas carteiras”.

    10 Como explica Otavio Yazbek, os bancos comerciais e os bancos de investimento são instituições bancárias autorizadas no Brasil a reunir as duas carteiras de atividades, transformando-se em bancos múltiplos. YAZBEK, Otavio. Regulação do mercado financeiro e de capitais. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p. 161.

    11 Paula Castello Miguel defende que: “Com a vigência do Código Civil de 2002, o direito empresarial perde, sem dúvida alguma, sua autonomia legislativa, mas não deixa de ter autonomia substancial ou científica, por manter conteúdo original e próprio em relação a outros ramos do direito. O direito empresarial manterá sua autonomia substancial ou científica, pois continuará a ser ramo do direito que apresenta institutos característicos, peculiares a vida empresarial, insusceptíveis de receber tratamento adequado ao direito comum”. MIGUEL, Paula Castello. Contratos entre empresas. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2006, p. 67-68.

    12 Paula A. Forgioni critica a “consumerização” do direito comercial em relação à atividade empresarial, destacando o seguinte: “1) a mesma lógica do direito comercial não pode e não deve ser aplicada, tal e qual, a relações jurídicas das quais participam terceiros que não empresários. Por exemplo, as relações entre fabricantes e consumidores (inclusive para fins de proteção do mercado) são regidas por cânones diversos, em que se garante proteção para a parte tida como hipossuficiente. Ou seja, o direito comercial não se presta a uma ‘consumerização’; e 2) mesmo considerando relações entre empresários, é preciso coibir os abusos propiciados pela dependência econômica de um em relação ao outro, sob pena de consagrarmos igualdade meramente formal. Nota-se, entretanto, que o empresário não é considerado pelo sistema de direito comercial como um tolo irresponsável e o direito não pode ter a função de corrigir os ‘erros’ eventualmente praticados (mas isso não exclui a atuação do Estado para, implementando uma política pública, propiciar condições de concorrência, e, portanto, de sobrevivência para as empresas menos poderosas ou em posição de sujeição)”. FORGIONI, Paula A. Interpretação dos negócios empresariais. In: FERNANDES, Wanderley (Coord). Contratos empresariais: fundamentos e princípios dos contratos empresariais. São Paulo: Saraiva, 2007, p. 94-95.

    13 A Lei nº 4.278/65 disciplina o mercado de capitais e estabelece medidas para o seu desenvolvimento, enquanto que a Lei nº 6.385/76 dispõe sobre o mercado de valores mobiliários e cria a Comissão de Valores Mobiliários, estabelecendo no art. 2º (redação introduzida pela Lei nº 10.303/01) as espécies de valores mobiliários distribuídas no mercado de capitais.

  
    

    

    
      Capítulo 2 
    

    
      Definição de Financiamentos Estruturados
    

    Antes de apresentarmos uma definição de financiamentos estruturados e sua aplicação para as operações de financiamento de projetos e empréstimos sindicalizados, convém abordarmos primeiro o mercado de crédito no âmbito do Sistema Financeiro Nacional.

    
      2.1. Mercado de Crédito no Âmbito do Sistema Financeiro Nacional
    

    Nos termos do art. 192 da Constituição Federal, o Sistema Financeiro Nacional é estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do País, segmentado nos seguintes subsistemas: (i) o mercado de crédito ou bancário, em que são realizadas as operações bancárias de captação de recursos e de seu empréstimo, para o financiamento de bens e serviços; (ii) o mercado monetário (open market), no qual são realizadas operações de curto ou curtíssimo prazo com títulos públicos; (iii) o mercado cambial, destinado a operações de curto prazo de compra e venda de moeda estrangeira; e (iv) o mercado de capitais (ou mercado de valores mobiliários), voltado a canalizar recursos para as entidades emissoras mediante a emissão pública de valores mobiliários.14

    Um dos principais pilares do Sistema Financeiro Nacional, objeto de nosso estudo, é o mercado de crédito regulamentado pela Lei nº 4.595/64, denominada de reforma bancária, responsável pela criação do Conselho Monetário Nacional e do Banco Central do Brasil, atribuindo ao primeiro a competência para emitir normas reguladoras e ao segundo a execução das referidas normas mediante atos fiscalizatórios e sancionatórios.15

    As atividades de coleta, intermediação ou aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, são, no direito bancário brasileiro, privativas de instituição financeira, nos termos do art. 17 da referida lei de reforma bancária.

    No mercado de crédito bancário uma das principais atividades de uma instituição financeira é o papel de intermediação de recursos, captando de um lado recursos disponibilizados pelo poupador, que se encontra em situação superavitária, e de outro lado emprestando tais recursos ao tomador, que se encontra em situação deficitária.

    A diferença entre os juros remuneratórios pagos ao poupador que aplicou seus recursos no banco em relação aos juros remuneratórios cobrados do tomador que contratou empréstimo bancário (diferença denominada no mercado bancário de spread) é uma das principais fontes de remuneração da atividade privativa de uma instituição financeira.

    A atividade privativa de instituição financeira e seu intuito de lucro são inerentes à atividade empresarial, na qual se encontram as operações estruturadas, incluindo os financiamentos estruturados, notadamente na estruturação financeira de produtos e serviços conhecidos no mercado bancário por sua complexidade e dinamismo, conforme demonstramos a seguir.

    
      2.2. Conceito de Operações Estruturadas
    

    O direito comercial é composto de certa padronização contratual devido aos usos e costumes adotados pelas partes (vide capítulo 3.3 abaixo sobre princípios contratuais aplicáveis aos contratos empresariais), conferindo maior segurança jurídica no desenvolvimento da atividade mercantil.

    Tal padronização bastante comum em operações de varejo, voltadas ao direito do consumidor e aos contratos de massa, pode também existir nas operações estruturadas, isso porque os instrumentos que embasam as operações estruturadas podem conter determinadas cláusulas, denominadas padrão, a exemplo de um contrato de financiamento que contém cláusulas específicas de uma operação de crédito.16

    As cláusulas padronizadas existentes em muitos contratos empresariais, e provenientes dos usos e costumes do comércio, não devem ser consideradas como engessamento da atividade empresarial. Pelo contrário, muito embora o empresário adote uma minuta contratual ou cláusula padrão para iniciar sua negociação, é comum que no âmbito da tratativa comercial haja possibilidade de as partes negociarem livremente os termos e condições contratuais, vinculando-se fielmente aos direitos e obrigações ali contidos.
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