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  Prefácio




  Seguindo a lição clássica de Enzo Roppo de que “o contrato é a veste jurídica de uma operação econômica”,1 pode-se afirmar que, quanto mais complexa a operação econômica, mais personalizada deve ser essa veste jurídica. Dentro do espaço assegurado à autonomia negocial, as estruturas contratuais encontram limite somente na criatividade dos advogados, sempre buscando a roupagem sob medida para a composição de interesses envolvida. Entre perspectivas de lucros e receios de perdas, a autonomia negocial dá berço ao contrato como um “plano de distribuição de riscos”.2 Essas estratégias cada vez mais transbordam o contrato singularmente considerado, exigindo a articulação entre diversos instrumentos e dando origem a um regulamento plurinegocial, no que a doutrina refere por conexão, coligação, rede ou grupo de contratos.3




  Nesse cenário se situa o project finance, que utiliza uma estrutura contratual e societária apta a restringir o financiamento exclusivamente àquele projeto específico, de modo que o retorno aos investidores é obtido com base nos lucros do próprio projeto. Isso evita o risco de que os demais atores envolvidos sejam atingidos por passivos das sociedades operadoras, equilibrando assim o interesse do Poder Público, manifestado por meio de uma sociedade de economia mista, com a parceria com outras sociedades privadas. A estruturação nesses termos leva o financiamento de projetos a ser referido como “tipo plurinegocial”, “rede típica de contratos”, ou “operação típica complexiva”.4




  A doutrina nacional vem se dedicando nas últimas décadas com afinco para delimitar com maior clareza os requisitos e efeitos da coligação contratual, caminhando para superar um esquema binário de “tudo ou nada” e para afastar a ideia de que a existência do vínculo entre os contratos automaticamente condena um deles ao destino do outro. Com efeito, diante da realidade econômica cada vez mais complexa, esse grau de generalidade levaria a uma redução ao infinito, tornando inútil a própria categoria da coligação contratual.5 Assim, cada vez mais a doutrina se refere a graus de “intensidade” da coligação, de modo a permitir a cominação dos efeitos mais apropriados ao concreto arranjo de interesses.6




  A bela obra de Bruno Bon Navarro que ora se apresenta ao público, pelas cuidadosas mãos da Editora Foco, volta-se justamente a aplicar essa necessária ponderação ao caso do project finance. “Project Finance: coligação contratual e inadimplemento” tem origem dissertação de mestrado do autor, desenvolvida junto ao Programa de Pós-Graduação em Direito Civil Contemporâneo e Prática Jurídica da Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC-Rio) e aprovada por banca composta pelos professores Felipe Kirchner, Aline Terra e por mim, na qualidade de orientador.




  O livro está estruturado em três capítulos. No primeiro, o autor apresenta as bases do project finance, detalhando suas características, a distinção em relação ao financiamento corporativo tradicional e a complexa rede de contratos que compõe sua estrutura. Analisa os principais riscos envolvidos e os mecanismos contratuais utilizados para sua gestão, com destaque para o papel da sociedade de propósito específico e para o controle externo exercido pelos financiadores.




  No segundo capítulo, o foco recai sobre a qualificação do project finance como modelo de conexão contratual, explorando as premissas teóricas da coligação no direito brasileiro e as diferentes classificações possíveis para os contratos conexos. O capítulo aprofunda-se nos critérios de intensidade da coligação, examinando como esses fatores modulam os efeitos jurídicos entre os contratos e delimitam o alcance da propagação de vicissitudes dentro da rede contratual.




  O terceiro capítulo dedica-se à análise dos efeitos jurídicos da coligação contratual no plano da eficácia, especialmente quanto à possibilidade de o financiado opor inadimplementos de terceiros ao financiador. O autor examina, de forma crítica e fundamentada, os requisitos para a aplicação da exceção do contrato não cumprido e da oponibilidade, demonstrando as limitações e obstáculos para a propagação desses efeitos em operações de project finance.




  “Project Finance: coligação contratual e inadimplemento” é não somente uma análise rigorosa e atualizada sobre o financiamento de projetos, mas uma instigante proposta de abordagem ponderada e meticulosa sobre os efeitos da coligação contratual nessa seara. O leitor se beneficiará da preciosa combinação da expertise prática de Bruno Bon Navarro como advogado do BNDES com sua maturidade acadêmica como mestre em direito civil, combinando precisão conceitual, clareza expositiva e capacidade de articular teoria e prática em um campo marcado pela interdisciplinaridade.




  Carlos Nelson Konder




  Doutor e Mestre em direito civil pela UERJ. Especialista em direito civil pela Universidade de Camerino (Itália). Professor titular do Departamento de Direito Civil da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Professor do Departamento de Direito da Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC-Rio). Sócio fundador de Konder Sociedade de Advogados, onde atua como parecerista e árbitro.
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  Introdução




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




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




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




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




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




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




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




  Para tanto, este livro se divide em três capítulos.




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




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




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




  
Capítulo 1
O FINANCIAMENTO DE PROJETOS SOB A MODALIDADE 
PROJECT FINANCE





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





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




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




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




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




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




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




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




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




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




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




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




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




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




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




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




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