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RESUMO

A presente monografia tem o escopo de verificar o campo de aplicacdo, a funcéo
desempenhada e a validade da clausula de ndo-indenizar no direito brasileiro. Para
tanto, utilizou-se como parametro de analise a clausula da gross negligence, esta
inserida em contratos de underwriting, no ambito do Project Finance, na medida em
que aquela acarreta o efeito de eximir o assessor financeiro do pagamento de
indezacdo, ainda que os danos decorram de uma atuacdo insuficientemente
diligente. Essa analise foi proposta no ambito das normas e costumes brasileiros e
entendimentos jurisprudenciais que regulam a responsabilidade civil. Diante da
proposta assumida, delimitou-se conceitualmente os referidos institutos nao apenas
com definicbes simplistas, mas identificou-se seus fundamentos e demais aspectos
relevantes, empreendendo-se o cotejo de figuras juridicas afins. A clausula em
epigrafe foi examinada no seio do instituto da responsabilidade civil, de maneira que
se averigou sua adequacao, em meio as mudancas experimentadas na realidade
pratica nacional, assim como diante do ditames civis-constitucionais.

Palavras-chave: Clausula da gross negligence; assessor financeiro; Project
Finance; clausula de nao-indenizar; responsabilidade civil; autonomia da vontade.



ABSTRACT

The present thesis attempts to verify the scope of application, function and validity of
the non-compensation clause under Brazilian law. The gross negligence clause has
been used as a parameter for analysis, inserted into Project Finance contractual
underwriting clauses, as these provisions entail the exemption of financial advisors
from making compensation payments, even though potential damages may have
resulted from a lack of proper diligence. This thesis was proposed in the context of
the norms, customs and interpretation of Brazilian jurisprudence with respect to the
regulation of civil liability. In light of this proposal, these pertinent elements have been
conceptually delimited using not only simplistic definitions, but also by identifying the
underlying fundamentals and other related components, thereby employing a
comparison of related legal aspects. These aforementioned clauses have been
examined on the basis of civil liability in order to determine their appropriate use,
considering civil-constitutional principles, as well as the changing landscape of the
practical reality in Brazil.

Keywords: Gross negligence clause; financial advisor; Project Finance; non-
compensation clause; liability; freedom of choice.
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1 INTRODUCAO

O cenario moderno do Direito Privado brasileiro, resguardado no Codigo Civil de
2002, baseia-se em uma estrutura dual de responsabilidade civil. Tal diviséo,
organiza-se de forma que em um sentido desponta uma clausula geral de
responsabilidade pela culpa. Pelo outro, institui-se uma clausula geral de

responsabilidade pelo risco.

Contudo, ndo € esse 0 ponto que chama a atengcdo, mas este, sem que se deixe
margem para eventuais duvidas, serve de base para uma andlise na OGtica das
constantes alteracdes que vém, ao longo dos anos, sofrente a especialidade juridica
acima referida. A responsabilidade civil, entdo, surgiu traduzida no ideal do brocardo
neminem laedere, bem como na nocdo de restitutio in integrum. Entretanto, na
tentativa de acompanhar as mudancas da realidade prética, o instituto e seus
elementos assumiram alcance que ultrapassa o mero ressarcimento do individuo
lesado, caminhando em direcdo da busca da funcdo social. Mas, constata-se que
essas alteracfes, atualmente, jA ndo se mostram suficientes, quando se vislumbra o

contexto da estrutura econdmico-social vigente.

As subversivas transformacfes percebidas no instituto civilistico da responsabilidade
civil devem ser encaradas em funcdo da aplicacdo direta e imediata das normas
constitucionais. Vislumbra-se uma funcionalizacdo dos institutos classicos do Direito
Civil as finalidades superiores consagradas na Constituicdo. Avante as mudancas
sociais, a responsabilidade civil € encarada como mecanismo de protecdo aos

interesses da pessoa humana.

Com isso, impede salientar que o Direito, enquanto instrumento regente das
relacfes sociais, ndo atua em desconexao com outras areas do conhecimento. Pelo
contrario, o Direito possui como um dos seus pilares a completa absor¢do das
situacgdes juridicas por meio da sua afinidade com os demais campos do saber

humano. A esse Direito da-se o nome de Direito Holistico.

Assim, para que o Direito ndo retroceda frente ao momento histérico em que se
encontra, quedando em desuso, deve estar sempre atento as diversas questdes que
circundam os problemas juridicos. Esta posicdo tomada pelo Direito Moderno

externaliza a imprescindibilidade, bem como a necessidade da construcdo de
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pontesentre o Direito e outras areas do saber humano, seguindo atentamente as

mudancas sociais.

Posto isto, acompanhando as mudancas do panorama econdmico mundial,
apresenta-se de suma importancia, a feitura de uma analise acerca da alianca
firmada entre o Direito e a Economia. Destaca-se, ademais, que o0 ponto de
equilibrio entre ambos os ramos do saber encontra-se na regulagdo de aspectos da

vida em sociedade.

O mundo globalizado é cedico de respostas eficientes para o acelerado consumo
racional dos bens existentes, bem como ao melhor aproveitamento dos recursos
disponiveis no mercado financeiro. Tudo isso, contudo, deve ser pensado na
tentativa de minimizar os riscos dos envolvidos nas operacdes que se seguem, ao

mesmo tempo que se deve buscar a maximizagcao dos retornos.

A luz do exposto, retomando o que fora inicialmente esclarecido acerca da
compatibilidade do Direito com a realidade, evidenciou-se de suma importancia a
abertura de discussdo que se assente na validade de aplicacdo da clausula de nao-
indenizar. Ademais, com base nesse propésito, tornando ainda mais desafiador o
estudo, conferiu-se como base a essa analise, a clausula da gross negligence,
comumente encontrada em contratos de Project Finance — modalidade de
financiamento de projetos de grande que vem ganhando espago no cenario

nacional.

Ou seja, a problematica sobre a qual se debrucara no presente trabalho sustenta-se
na relacéo estabelecida entre os negocios juridicos firmados para a viabilizacdo de
financiamento de projetos de grande porte, bem como nos efeitos referentes a
responsabilidade civil que se aplicam. Ou seja, quer-se analisar a compatibilizagao
entre institutos do Direito Privado, na tentativa de promover garantias concretas e
respostas eficazes ao mercado financeiro, com seus riscos e retornos. Propfe-se a

compatibilidade entre a clausula da gross negligence e clausula de nao-indenizar.

Para tanto, como jA& mencionado, percebeu-se que tem tido grande destaque o
modelo de financiamento Project Finance,tambémobjeto de estudo do presente
esforco. Trata-se de uma engenharia financeira que caminha no sentido de viabilizar
projetos de grande porte. Este modelo de captacdo de recursos circunscreve uma

estrutura de financiamento que gira em torno do préprio fluxo do projeto operacional
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e dos seus ativos. O Project Finance objetiva, entre outros aspectos, segregar 0s
riscos, despesas, custos e, preservando a capacidade de endividamento dos

patrocinadores do projeto.

Com vistas a tamanha complexidade que envolve o Project Finance, imprescindivel
se faz, para garantir a seguranca ao aperfeicoamento do empreendimento, uma rede
de contratos coligados. Estes instrumentos refletem o pilar juridico que garante a

estabilidade econdmico-financeira da operacéao.

Com a rigidez do mercado financeiro nacional e com a necessidade de se buscar
recursos no mercado internacional, torna-se indispensavel a figura do assessor
financeiro, sendo este, via de regra, um banco comercial ou um banco de
investimentos. Este assume uma fungdo de orientagdo, preparando o “pacote
financeiro” que envolve toda essa negociacao. Seu papel é de extrema importancia

para o aperfeicoamento do projeto.

Entdo, considerando a diversidade de sujeitos envolvidos nessa modalidade de
financiamento de projetos, devendo cada qual assumir um determinado grau de
responsabilidade perante este, necessita-se analisar em especifico a funcgéo
assumida pelo assessor financeiro, em especial a responsabilidade que recai sobre
seus atos e 0s respectivos efeitos que dela decorrem.

Apesar de ser escasso 0 material bibliografico acerca da tematica em apreco, 0
recorte epstemolégico conferido ao trabalho monografico envolve a possibilidade de
insercdo, pelos assessores financeiros, da clausula da gross negligence, no acordo
pelo qual sdo contratados seus servigos. Uma vez que, a mesma acarreta o efeito
de eximi-lo do pagamento de indezacao, ainda que nao tenha agido com suficiente
diligéncia. Essa analise é proposta no seio das normas e costumes brasileiros e

entendimentos jurisprudenciais que regulam a responsabilidade civil.

A busca por novos horizontes de conhecimento foi o que orientou a persecucao
dessa problematica. O acerelado processo de globalizacdo demanda a
apresentacdo de respostas compativeis com a realidade tragada, principalmente no

crescente mercado financeiro.

Partindo dessa premissa, e observando que as relacdes ndo se limitam ao territorio
nacional, ndo mais enxergando horizontes, mesmo frente a brechas e lacunas

legislativas, almeja-se encerrar 0s problemas entdo propostos no que se refere a
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responsabilidade civil. Assim, com base nos reflexos deste instituto civilistico no
Project Finance, em razdo de atos culposos do assessor financeiro, certos
guestionamentos tracam-se buscando respostas compativeis com o sistema juridico
presentemente em vigor. Essas questdes quanto a validade e consequente
aplicabilidade demandam priporidade ja que podem servir de base para situacdes

analogas.

A desatualizacdo das respostas juridicas as novas formas de conflitos expressa-se
de maneira mais acentuada, na medida em que dados técnicos outros surgem. Em
meio a esta moldura, o Direito queda-se, muitas vezes, ultrapassado. Com isso, 0
sentimento de angustia aprofunda-se diante da desarmonia entre a rapidez do
progresso tecnoldgico e a vagareza da maturacdo da capacidade de organizacao

sécio-juridica dos processos que seguem esse progresso.

A velocidade com que as relagdes sociais, nos seus mais diversos ambitos, tém se
aperfeicoado € inatingivel. Em consonancia ao escasso material normativo que
regule essas novas formas de vinculacéo intersubjetiva, adiciona-se a dificuldade de
norted-las. Assim, sem uma regra que imponha limites, fala-se em arbitrio, ndo

vislumbra-se a tdo almejada seguranca juridica.

Mister salientar, entdo, a conveniéncia e primordialidade, perante o desenvolvimento
de financiamentos com base na técnica de Project Finance, na tentativa de se
buscar conciliacédo frente ao descompasso entre uma clausula, em tese, de limitacéo
da responsabilidade civil valida e aplicavel nos sistemas de common law e as regras

previstas no Direito brasileiro.

O objetivo deste trabalho, portanto, €, com base nos contratos coligados, que
conferem maior seguranca a viabilizacdo do empreendimento, no que concerne aos
riscos e retornos esperados, examinar a aplicabilidade da clausula da gross
negligence, determinando os efeitos, no que concerne a responsabilidade civil desse
assessor financeiro, decorrentes da (in)aplicabilidade  daquela clausula no
desenrolar do Project Finance. Isso de maneira a discutir a validade da clausula de

nao-indenizar.

Para isto, utilizou-se o método da dialética, confrontando jurisprudéncias e diplomas
normativos. O primeiro capitulo adentra no instituto juridico da responsabilidade civil,

trazendo desde nocdes conceituais, até a diferenciagdo entre responsabilidade e
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obrigacdo. Ademais, o capitulo discorre acerca da gradacéo da culpa, caminhando,
ainda, em dire¢do ao dano, este tanto no ambito da lesdo quanto na dimenséo do
prejuizo. Nesta toada, o capitulo traz a questdo do nexo causal e o fato determinante
do prejuizo e suas teorias, perpassando, posteriormente, pelas excludentes de
responsabilidade e por certas espécies de responsabilidade. Por fim, enquanto
pontos indispensaveis a conclusdo do presente trabalho, examinou-se brevemente
esse instituto juridico na seara do Direito Internacional Privado, finalizando seu
estudo com a andlise da clausula de ndo-indenizar e suas consideracées no Direito
patrio.

O segundo capitulo faz um estudo do Project Finance, apresentando as concepcdes
mais usuais deste modelo de captacdo de recursos e 0 compara com O
financiamento classico, de modo a expor as vantagens daquele para o cenario
socioeconémico atual. Em seguida, abre-se espaco para uma andlise acerca dos
elementos que compde essa engenharia financeira, destacando o papel exercido
pela sociedade de propdsito especifico para a viabilizacdo do projeto, principalmente
em relacdo a obras de infraestrutura. Por fim, estuda-se brevemente a estrutura

financeira necessaria para a implantacdo do Project Finance.

Considerando a rede de contratos coligados que dao base a concretizacdo daquele,
assim como a amarracdo de garantias exigidas pelos participantes para assegurar
0S eventuais riscos, 0 proximo capitulo versard sobre os contratos empresariais e
garantias aplicaveis. De maneira a proporcionar uma compreensdo mais soélida
acerca do Project Finance, procede-se com um estudo das espécies contratuais
mais relevantes. Ademais, para reforcar a analise, discorre-se sobre a lei aplicavel
aos contratos internacionais, uma vez que o presente trabalho monografica objetiva

direcionar seu estudo a uma modalidade de financiamento internacional.

De modo a cumprir a finalidade a que se propds essa monografia, o quinto capitulo
aborda o papel exercido pelo assessor financeiro para a concretizacdo do Project
Finance. Refletiu-se sobre os principais aspectos que envolvem esse sujeito,
destacando a sua importancia para o adequado desenrolar do projeto. Por fim, fez-
se um estudo, inclusive por meio de dados estatisticos, da participacdo do
mencionado assessor financeiro na viabilizacdo de empreendimentos orientados

pelo Project Finance no Brasil.
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O capitulo derradeiro analisa a possibilidade de insercao valida da clausula da gross
negligence em contratos de underwriting considerando a normatizacdo brasileira
acerca da responsabilidade civil. Buscou-se no capitulo classificar a clausula em
examine tomando por base os institutos juridicos que compdem o sistema patrio de
Direito, de modo a compatibilizd-la com a clausula de n&o-indenizar. Para tanto,
inicialmente, tornou-se imprescindivel discorrer, de forma comparativa, sobre a
negligence e a gross negligence, isto é, acerca dos graus da negligéncia,

evidenciando a 6tica internacional acerca da tematica.
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2 DA RESPONSABILIDADE CIVIL

Este capitulo possui como principal escopo a exposicdo dos principais aspectos
ligados ao estudo da responsabilidade civil, trazendo conceitos, pressupostos e
criticas pontuais acerca dos seus desdobramentos. As reflexfes feitas ndo se
restringem apenas ao ambito do Direito patrio, avancando em direcdo do Direito

Internacional Privado.

Por meio do presente capitulo sera possivel construir a base tedrica necesséria as

incursdes que adiante serdo feitas ao assunto nuclear desta monografia.

2.1 CONCEITO

O panorama atual do Direito Privado brasileiro, sob a égide do Cédigo Civil de 2002,
encontra-se pautado em um sistema dualista de responsabilidade civil. De um lado,
vislumbra-se uma clausula geral de responsabilidade pela culpa’. De outro, restou

instituida uma clausula geral de responsabilidade pelo risco?.

A responsabilidade civil decorre sempre de um dever juridico descumprido, seja ele
oriundo de um contrato, isto €, de uma relacdo obrigacional, seja ele resultante de
preceitos normativos, e, portanto, de relacdes juridicas ndo contratuais. Dai falar-se
em responsabilidade civil contratual, bem como em responsabilidade civil

extracontratual.

Dito isto, cumpre iniciar o estudo conceituando o instituto juridico da
responsabilidade civil. De maneira resumida, a responsabilidade civil € o dever de
indenizar, moral, material ou, ainda, esteticamente, outrem por fato que tenha dado

causa, vindo-lhe a acarretar danos em pelo menos uma das esferas ora

1C(’)digo Civil de 2002, art. 186. “Aquele que, por acdo ou omissao voluntaria, negligéncia ou
imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato
ilicito”.

2C(’)digo Civil de 2002, art. 927. “Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem,
fica obrigado a repara-lo.

Paragrafo Unico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos
especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar,
por sua natureza, risco para os direitos de outrem”.
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mencionadas. Ademais, € possivel alguém vé-se responsabilizado por ato de

pessoa ou coisa que dele dependa.

O conceito em apreco perpassa pela nocdo de atribuir a alguém a responsabilidade
por um determinado fato, cabendo aquele a obrigacéo de responder pelo resultado
decorrente do ato, situacdo na qual deveria, ou ao menos poderia, ter procedido de
forma diversa. Surge, com base nesse conceito, a ideia de subjetividade da acao,
emergindo a nocdo de culpa, a qual encontra-se bastante atrelada ao regime da

responsabilidade civil.

Externalizando o pensando do autor francés Louis Josserand, Rui Stoco® destaca
uma visdo mais ampla quanto a responsabilidade, relacionando-a com a exigéncia
de distribuicdo dos prejuizos, priorizando o equilibrio de direitos e interesses. Nessa
linha, a responsabilidade ndo se restringiria ao seu aspecto subjetivo, mas

comportaria um viés objetivo, onde ancora a nogao de risco.

Perseguindo uma visdo mais simplificada, Roberto Norris* utilizou-se da
caracteristica da compensacdo para explicar o instituto da responsabilidade civil.
Para ele, a responsabilidade desagua na neutralizacdo dos prejuizos percebidos
pela vitima, bem como no fato de desencorajar o agente na repeticdo de condutas

equivalentes.

Lembrou corretamente Sergio Cavalieri Filho® que:

(-..) Responsabilidade civil € um dever juridico sucessivo que surge para
recompor o dano decorrente da violagdo de um dever juridico originario. S6
se cogita, destarte, da responsabilidade civil onde houver violagdo de um
dever juridico e dano. Em outras palavras, responsavel é a pessoa que
deve ressarcir o prejuizo decorrente da violacdo de um precedente dever
juridico.

N&o se deve, contudo, confundir responsabilidade com obrigacdo. Na verdade,
aguela decorre desta. A obrigacdo circunscreve um dever juridico originario,

enquanto que a responsabilidade é obrigacdo secundum jus®. A responsabilidade

®JOSSERAND, Louis apud STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia.
8 Ed. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011, p. 133.

“NORRIS, Roberto apud STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia. 8
Ed. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011, p. 133.

*CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. S&o Paulo: Atlas, 2010, p. 2.
®STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia. 8 Ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011, p. 136.
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constitui-se em um dever juridico consequente ou sucessivo. De acordo com Larenz,

mencionado por Cavalieri Filho, “a responsabilidade é a sombra da obrigagao”’.

Ressalta-se, ainda, que essa distincdo esta presente no art. 389 do Caédigo Civil de
2002, ao afirmar que “ndo cumprida a obrigagcdo [obrigacdo originaria], responde o

devedor por perdas e danos (...)" — dever juridico sucessivo.

Convém, por fim, fazer referéncia ao principio do neminem laedere®. Por este, a
ninguém é permitido causar lesdo a outrem sem que lhe seja imputada sancéo. Na
seara civil, o dever de reparacdo se propde a garantir que o lesado tenha seu

patrimonio restituido ao status quo ante, por meio de restitutio in integrum?®.

O principio da reparacdo plena’® abrange, dessa forma, a satisfacdo integral dos
prejuizos sofridos, estejam estes na seara dos danos materiais ou dos danos
morais. Em sua aplicacdo, ha que considerar a funcéo da culpa e a necessidade de
evidenciacdo desta, na medida em que circunscreva hipétese de responsabilidade

subjetiva ou objetiva, bem como a delimitacdo do quantum indenizatério™*.

O principio em comento, como se extrai da sua prépria denominacdo, assume a
funcado de reestabelecer a situacdo em que o lesado se encontrava anteriormente ao
acontecimento do evento danoso, buscando a correspondéncia entre o dano e a
indenizacdo. A reparacdo plena, entdo, condiciona o ressarcimento a dimensédo do

dano sofrido, de modo que seja equivalente ao prejuizo.

Visto isto, o principio da reparacéao integral atua no intimo da finalidade substancial
da responsabilidade civil, qual seja, o ressarcimento da vitima, fazendo desaparecer,

considerando as particularidades de cada caso, os efeitos do fato.

"LARENZ apud CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. S&do Paulo:
Atlas, 2010, p. 2.

%0 principio do neminem laedere corresponde a ndo lesar ninguém.

°STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia. 8 Ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011, p. 135.

0 principio da reparabilidade integral encontra fundamento no art. 5°, incisos V e X, da Constituicao
da Republica Federativa do Brasil de 1988, além da Sumula n. 37 do STJ consagrar a possibilidade
de cumulacao de indenizag6es por danos morais e materiais resultantes de um Unico fato. Ressalte-
se que o principio em tela esta esculpido no art. 944 do Cadigo Civil, pelo qual “a indenizagdo mede-
se pela extensao do dano”. Contudo, o paragrafo Unico deste artigo “excepciona” aquele, dispondo
que “se houver excessiva despropor¢do entre a gravidade da culpa e o dano, podera o juiz reduzir,
equitativamente, a indenizagao”.

| EMOS, Paula M. F. DE. Ato ilicito e reparacdo por danoinVox Juris: Revista Eletrdnica Discente do
Programa de Pos-Graduagéo Stricto Sensu em Direito da UGF/Universidade Gama Filho. Vol. 2, n. 1.
Rio de Janeiro: Editora Gama Filho, 2009, p. 60.
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2.2 PRESSUPOSTOS DA RESPONSABILIDADE CIVIL

A responsabilidade civil encontra guarida, primeiramente, no art. 186 do Cdédigo Civil
de 2002. Acerca da responsabilidade aquiliana, como regra, todo e qualquer
individuo que causa prejuizo na esfera patrimonial ou extrapatrimonial de terceiro

sera obrigado a indeniza-lo.

E o que se extrai do artigo supra, in verbis, “aquele que, por a¢do ou omiss&o
voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda

que exclusivamente moral, comete ato ilicito”.

Como é possivel perceber, quatro sdo os elementos que se destacam diante da

redacdo acima transcrita, quais sejam, acao, culpa, dano e nexo causal.

2.2.1 Conduta qualificada pela culpa

Como vé-se da interpretacéo do art. 186 do Cdédigo Civil em vigor, a culpa lato sensu
integra um dos pressupostos para a caracterizacdo da responsabilidade civil, além

da acéo, seja esta comissiva ou omissiva.

Cabe ressaltar que o estudo acerca do elemento culpa serd conjugado com a
analise do pressuposto da acdo. Dai se falar em conduta qualificada pela culpa.

Tecido esse comentario, cumpre iniciar o exame da culpa, conceituando-a. Com
base no artigo em epigrafe, a culpa se exterioriza enquanto acdo ou omissao
‘voluntaria” ou enquanto uma atuagao negligente ou imprudente. Partindo dessa

premissa, dois aspectos da culpa evidenciam-se: o dolo e a culpa stricto sensu.

De um lado, o dolo seria a busca voluntaria daguele resultado. Ou seja, recai-se no
ambito da intencionalidade de ver a producédo de determinado resultado. Fala-se em
consciéncia na quebra de dever juridico. De outro lado, a culpa stricto sensu remete

a uma nocao de falta de cuidado; de desvelo.

Objetivamente, e fazendo mengéo ao pressuposto da responsabilidade civil relativo

a acao, a culpa configura-se como dever violado. J& no seu viés subjetivo, a culpa
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corresponde & imputabilidade do agente'?. Isto é, segundo Maria Helena Diniz*3, “o
ilicito tem duplo fundamento: a infracdo de um dever preexistente e a imputacdo do

resultado a consciéncia do agente”.

A imputabilidade abrange a possibilidade, para o agente, de conhecer e
observar o dever®, pois para que alguém pratique ato ilicito e responda pela
reparacdo do dano que causou serd necessario que tenha capacidade de
discernimento (...). Para que haja dever de ressacir o prejuizo, sera preciso
gue o fato gerador possa ser imputavel ao seu autor, isto é, que seja
oriundo de atividade consciente™.

Dito isso, impera ressaltar que a acdo pode ser comissiva ou omissiva. Aquela
ocorre quando o sujeito deveria abster-se de agir, mas assim ndo procedeu. Esta,
por sua vez, é verificada quando o agente possuia o dever de agir, mas restou-se
omisso. Em ambas as hipéteses, e considerando a teoria subjetiva da
responsabilidade civil, em a vitima do ato comprovando o dano e a relacdo de

causalidade deste com aquele, é possivel impor dever de reparacéo ao agente.

Ressalta-se, por ora, que o aspecto voluntario da acdo, enquanto exigéncia prevista
no art. 186, ndo conduz a exclusdo, no ambito da responsabilidade civil, dos
prejuizos decorrentes de atos comissivos ou omissivos praticados por sujeitos
incapazes. Como aduz Gongalves'®, “essencial é que a acdo ou omissdo seja, em

abstrato, controlavel ou dominavel pela vontade do homem?”.

Outrossim, cabe a ressalva de que nao basta, como ja visto, que o sujeito proceda
de forma ilicita, violando dever juridico, quer seja atingindo direito alheio
(responsabilidade contratual), quer seja transgredindo norma juridica que tutela
interesses sociais ou particulares (responsabilidade extracontratual). Faz-se
imprescindivel que o agente tenha atuado mediante culpa, fazendo jus a

reprovabilidade ou censurabilidade imposta pelo Direito.

A respeito do pressuposto em examine, tem-se que a culpa admite variacdes, quais
sejam, a culpa grave, a culpa leve e a culpa levissima. A primeira € a que mais se
aproxima do dolo, circunscrevendo situagdes impréprias ao comum. Trata-se do erro

grosseiro.A segunda é a falta evitavel com atencéo ordinaria; com o cuidado préoprio

> GONCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 14 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 70.
®DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro, volume 7: responsabilidade civil. 25 ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2011, p. 57.

“SAVATIER, René apud DINIZ, Maria Helena, Curso de direito civil brasileiro, volume 7:
responsabilidade civil. 25 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 59.

®DINIZ, Maria Helena, Op. cit. 2011, p. 59.

1GGONQALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 14 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 71.
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do homem comum. Por fim, a culpa levissima caracteriza-se pela falta de atencéo

extraordinaria, com especial habilidade ou conhecimento singular'’.

No entanto, apesar de vigorarem 0s graus da culpa acima expostos, em funcao de
previsdo normativa, aquele que age culposamente, independentemente da gradacao
grave, leve ou levissima, estd obrigado a reparar, consoante estabelece o art. 944
do Cdédigo Civil de 2002 abaixo colacionado:

Art. 944. A indenizacdo mede-se pela extensdo do dano.Paragrafo Unico.
Se houver excessiva despropor¢édo entre a gravidade da culpa e o dano,
podera o juiz reduzir, equitativamente, a indenizacao.

Para fins de ressarcimento, extrai-se do artigo acima transcrito que o Codigo Civil
nao fez qualquer diferenciacdo entre dolo ou culpa, bem como entre as variacdes
desta. A indenizacdo deve ser apreciada considerando o dano. Ou seja, este sendo

provado, a vitima tera direito a reparacao integral dos danos.

Em conclusao, lembra-se que a quantia a ser recebida a titulo de indenizacdo nao
pode ultrapassar o valor dos prejuizos sofridos, nem pode ser inferior a estes.
Contudo, autores, a exemplo de Silvio Rodrigues, como bem reconheceu Goncalves,
defendem a tese de que, por vezes, sendo a culpa levissima, essa solucéo conferida
pelo vigente Cédigo Civil, ndo se apresenta justa’®.

2.2.2 Dano

Seguindo na tematica dos pressupostos para a configuracdo da responsabilidade

civil, importa tratar do elemento dano.

A doutrina brasileira costuma salientar que, de todos o0s elementos da
responsabilidade, o dano € o elemento central, na medida em que seria este o
pressuposto que define a responsabilidade. Dito isto, de modo geral, dano é lesdo a

direito, podendo constituir-se enquanto um dano patrimonial ou extrapatrimonial.

Analisando a importancia desse conceito, Sérgio Cavalieri Filho observa que:

YFREITAS, Texeira de apud MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de direito civil, vol. 5, parte 2.
Séo Paulo: Saraiva, 2000, p. 397; GONCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 14 ed. S&o
Paulo: Saraiva, 2012, p. 438.

1SGONQALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 14 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 438.
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O dano é, sem duvida, o grande vilao da responsabilidade civil. Nao haveria
gue se falar em indenizacdo, nem em ressarcimento, se ndo houvesse o
dano. Pode haver responsabilidade sem culpa, mas ndo pode haver
responsabilidade sem dano. Na responsabilidade objetiva, qualquer que
seja a modalidade do risco que |he sirva de fundamento — risco profissional,
risco-proveito, risco criado, etc -, o dano constitui 0 seu elemento
preponderante. Tanto é assim que, sem dano, ndo havera o que reparar,

ainda que a conduta tenha sido culposa ou até dolosa®®.
Isto posto, surge o questionamento acerca do que seria 0 dano patrimonial. Este
baseia-se na nocdo de tangibilidade. Ou seja, € um dano que € percebido pelos
sentidos. Esse dano material, como acima mencionado, contrapde-se ao dano

imaterial, que é aquele que estd em um plano que néo percebivel de forma tangivel.

Ja no dano patrimonial, h4 uma reducéo no patriménio do individuo, seja em relacao
aos lucros cessantes seja concernente aos danos emergentes. O dano
expatrimonial, em sentido diverso, acarreta prejuizo sofrido fora da esfera

patrimonial do sujeito, mas, notadamente, no ambito dos direitos da personalidade.

Ressalta-se que o dano patrimonial esta previsto no art. 402 do Cdédigo Civil de
2002, que dispde que, “salvo as excecdes expressamente previstas em lei, as
perdas e danos devidas ao credor abrangem, além do que ele efetivamente perdeu,

0 que razoavelmente deixou de lucrar”.

Cabe, ainda, destrinchar a nocdo de dano em dois momentos: o ambito da lesdo e o
ambito do prejuizo. O primeiro a&mbito se refere ao direito violado, enquanto que o
segundo ambito estd4 a consequéncia da lesdo. O ambito da lesdo é quase infinito,

se referindo a todos os direitos que podem ser lesionados.

Finalmente, com fulcro na teoria da responsabilidade civil, sendo o ressarcimento do
dano a sancéao aplicavel ao agente responsavel pelo dano em prol da vitima, conclui-
se que, via de regra, todos 0s prejuizos sao passiveis de reparacdo. No entanto,
para que isto seja possivel, imprescindivel se faz a reunido de certos requisitos.
Como aponta Rodolfo Pamplona e Pablo Stolze®, estes elementos seriam a
violacdo de um interesse juridico patrimonial ou extrapatrimonial de uma pessoa

fisica ou juridica, a certeza do dano e a subsisténcia do dano.

YCAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. S&o Paualo: Atlas, 2010, p.
72e73.

“GAGLIANO, Pablo Stolze e PAMPLONA FILHO, Rodolfo. Novo curso de direito civil, volume IlI:
responsabilidade civil. 7 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009, p. 38 e 39.
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Dessa maneira, para que a inexecuc¢do de dever juridico, por acdo ou omissao, que
resulte em dano, seja, de fato, ressarcivel, necessario se faz a constatacdo de
agressao a interesse patrimonial ou extrapatrimonial, a existéncia efetiva de

prejuizo, além da néo reparagéo espontanea por parte do lesante.

2.2.3 Nexo de causalidade

Por fim, salienta-se que a responsabilidade civil ndo se perfectibiliza sem a

comprovacéao da relacdo de causalidade entre o dano e a acao que Ihe deu causa.

Utiliza-se, diversas vezes, as palavras causa e motivo como sindnimos, apesar de
nao serem. Motivacdo é algo subjetivo, enquanto que causa configura-se como
sendo algo objetivo. A causa é a razdo de ser do evento. A causa é sempre
existente nas relacbes juridicas, mas nem sempre o motivo existe em uma

determinada situacdo. A causa € juridica, mas o motivo nem sempre o €.

O nexo de causalidade representa o liame entre o evento danoso e 0 ato comissivo
ou omissivo que o produziu, seja direta, seja enquanto decorréncia passivel de

previsdo. Vé-se, pois, que o nexo de causalidade € indispensavel, trate-se de
responsabilidade subjetiva trate-se de responsabilidade objetiva.

O nexo de causalidade talvez seja o mais dificil dos pressupostos para ser
mensurado diante do caso concreto. Abstratamente, isto é, sem parametros
objetivos, cabera ao juiz, caso a caso, avaliar até que ponto o encadeamento de
atos revela ligacdo suficiente com os prejuizos, de modo a imprimir direito a

indenizacao.

Isto posto, questiona-se qual seria o critério que melhor indicaria qual teria sido o
fator determinante de certo prejuizo, dentre as mais diversas circunstancias.
Indagacbes como essa vém a tona em razdo do surgimento, por exemplo, das

chamadas concausas?®'.

“Na licdo de CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. Sdo Paualo:
Atlas, 2010, p. 48, “as concausas sao circunstancias que concorrem para o agravmento do dano, mas
que ndo tém a virtude de excluir o nexo causal desencadeado pela conduta principal, nem de, por si
sés, produzir o dano”. Ademais, as concausas preexistentes, isto €, aquelas que ja existiam
concomitantemente a conduta do agente, ndo afastam o0 nexo causal. A concausa superveniente, via
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Neste caso, o Codigo Civil prevé a responsabilidade solidaria como solucéo
adequada, conforme dispde o paragrafo unico do art. 942 a seguir exposto, “sdo
solidariamente responsaveis com 0s autores 0s coautores e as pessoas designadas
no art. 932”.

Diante da dificuldade ora apresentada, trés teorias acerca da relagéo de causalidade
entre dano e acdo se revelam?: teoria da equivaléncia das condicbes, teoria da

causalidade adequada e teoria do dano direto e imediato?®.

A teoria da equivaléncia exprime que todo e qualquer fator que haja concorrido para
a formacdo do dano é tido enquanto causa. A equivaléncia reside no fato de que o
prejuizo ndo restaria produzido caso qualquer dessas causas fosse eliminada. Fala-

se em condi¢Oes sine qua non para a verificacdo do dano.

Teoria segundo a qual se diz que todas as condi¢des faticas para a ocorréncia de
um evento sdo causas para ele. Nao haveria, por consequéncia logica, distincdo

entre causas e condicbes?*.

No entanto, enquanto critica que é apontada a tal teoria, faz-se preciso ter alguma
forma de distinguir aquelas situacdes que sdo efetivamente causas, daquelas que

sdo0 somente condicdes?>.

Em outro plano, tem-se a teoria da causalidade adequada considerando que apenas
admite-se como causadora do prejuizo a circunstancia que sozinha é capaz de
produzi-lo. Isto é, o fato que originou o dano era apto a lhe dar causa, caso contrario

afirma-se que tal causa néo era adequada.

Essa segunda teoria procede com a distingdo entre condi¢cdo e causa. Causa seria

aguela condicdo, ndo s6 necessaria, mas adequada para produzir o dano. Ou seja,

de regra, assim como aquelas, também né&o favorece o agente, mesmo que o resultado tenha sido
agravado por ela. Essa apenas terd relevancia ao agente se romper o nexo causal, provocando, de
forma auténoma, o resultado.

*’Expde-se apenas trés teorias acerca do nexo de causalidade, uma vez que se entende serem essas
as mais relevantes atualmente e para o estudo, sendo as mais comentadas na doutrina. Contudo,
destaca-se que existem outras teorias sobre o mesmo assunto, dentre as quais estdo: teoria da
causa eficiente e teoria da causa preponderante, teoria do escopo da norma juridica violada, teoria da
acao humana e teoria da causa proxima, como aponta CRUZ, Gisela Sampio da. O problema do nexo
causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 53-96.

> GONCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 14 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 469.

** CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. S&o Paualo: Atlas, 2010, p.
48.

*DEMOGUE, René e GONCALVES, Luiz Cunha apud CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do
nexo causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 43-44.
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se diversas condi¢cdes concorreram para determinado resultado, nem todas sao
causas, mas apenas a que for mais determinante. A brecha apontada a esta teoria
encontra-se no fato dela exigir uma certa margem de discricionariedade do aplicador

que realizara o juizo de adequacao®.

Feitas resumidas digressdes sobre as duas primeiras teorias referentes a
determinacdo do nexo de causalidade, ndo é de grande dificuldade verificar que
ambas nao solucionam razoavelmente as situacdes cotidianas de responsabilidade

em sua maioria, ja que possuem determinadas brechas.

Finalmente, resta realizar certas consideracdes acerca da teoria do dano direto e
imediato, ou a chamada teoria da interrupcdo do nexo de causalidade.

Primeiramente, impede salientar que essa € a teoria utilizada pelo ordenamento
juridico brasileiro, como se depreende da redacdo do art. 403 do Caodigo Civil em
vigor?’, bem como é a teoria utilizada pela jurisprudéncia majoritaria brasileira. E o

gue se Vvé do julgado relatado pelo Ministro Moreira Alves, abaixo colacionado:

Em nosso sistema juridico, como resulta do disposto no artigo 1.060 do
Cadigo Civil, a teoria adotada quanto ao nexo de causalidade e a teoria do
dano direto e imediato, também denominada teoria da interrupcdo do nexo
causal. Ndo obstante aquele dispositivo da codificagéo civil diga respeito a
impropriamente denominada responsabilidade contratual, aplica-se ele
também a responsabilidade extracontratual, inclusive a objetiva, até por ser
aquela que, sem quaisquer consideracfes de ordem subjetiva, afasta os
inconvenientes das outras duas teorias existentes: a da equivalencia das
condicbes e a da causalidade adequada (STF, RE 130.764, Rel. Min.
Moreira Alves, j. 12/05/92)%.

Faz-se constar que com relacdo ao STJ, os acordaos deste Tribunal Superior, em
sua maioria, ndo cuidam sobre a questado do nexo causal, tendo em vista a aplicagao
da Sumula 7 dessa Corte. Esta proibe o reexame de matéria de fato, o que implica
na apreciacdo do liame de causalidade?.

Feitas essas consideracdes, cumpre, nesse ponto, trazer a conceituagcdo que

*DEMOGUE, René e GONCALVES, Luiz Cunha apud CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do

nexo causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 49.

#’cédigo Civil de 2002, art. 403. “Ainda que a inexecugao resulte de dolo do devedor, as perdas e

danos s6 incluem os prejuizos efetivos e os lucros cessantes por efeito dela direto e imediato, sem
rejuizo do disposto na lei processual’.

*BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n. 130764. Recorrente: Ministério

Publico e Estado do Parana. Recorrido: H. Kaminski e cia. Ltda e outros. Relator: Min. Moreira Alves.

Brasilia, DJ 12 de maio de 1992, Disponivel em:

<http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=AC&docID=207632>. Acesso em: 01 nov.

de 2013.

#Como exemplo, tem-se os acérddos referentes ao Recurso Especial n. 598.039, Rel. Min. Teori

Albino Zavascki, DJ 05/12/05; REsp. 705.688, Rel. Min. Jorge Scartezzini, DJ 14/11/05.
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perpassa a teoria do dano direto e imediato. Desse modo, tem-se que a teoria do
dano direto e imediato, ou também chamada de teoria da relacdo causal imadiata,
consagra que prioritariamente certa consequéncia € apreciada como resultado
normal do desenvolver de determinado fato, assim se ndo restar verificado em
funcéo do aparecimento de circunstancia outra que, com anterioridade, fosse aquela
que viesse a responder por aquele mesmo resultado previsto. Essa outra

circunstancia é o que se denomina “causa estranha”.

Assistindo raz&o & Agostinho Alvim*!, este afirma que a responsabilidade em funcéo
de inexecucéo de obrigacdo, com base na teoria do dano direto, recai sobre a causa
que possui o vinculo de necessariedade com o resultado produzido. Isto é, a teoria
da interrupcdo do nexo causal pauta-se na particula “necessariedade da causa”.
Preleciona o autor que, “o dano deve ser consequéncia necessaria da inexecugao

da obrigacao. A expressao direto e imediato significa o nexo causal necessario”.

Com base nessa Ultima teoria, haveria uma ruptura do nexo causal do evento
anterior. Assim, o evento final absorve a causalidade do evento anterior. Em
decorréncia de inexecucdo de dever juridico, 0 agente responderia pelos prejuizos
gue resultam direta e imediatamente daguele descumprimento. A causa seria aquela

mais imediata, mais proxima.

Feitas essas digressdes acerca da tematica, conclui-se que o nexo causal é relacdo

de causa e efeito entro dois eventos.

2.3 CAUSAS EXCLUDENTES

Dentro da ideia de excludente de responsabilidade, tem-se, primeiramente, as
excludentes de ilicitude. Estas, na maioria das vezes, nem sempre excluem a
responsabilidade, quando, por exemplo, o fato desprovido de ilicitude atinge um

terceiro, tendo este que ser indenizado. Assim, as excludentes de ilicitude

®ENNECCERUS e LEHMANN apud GONCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 14 ed.
Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 470 e 471.

SALVIM, Agostinho. Da inexecucdo das obrigacdes e suas consequiéncias. S&o Paulo: Saraiva, 1949,
p. 316 e 322.
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produzem, em geral, as excludentes de responsabilidade, mas nem sempre é o que

ocorre.

Como bem pontua Felipe P. Braga Netto, “a ilicitude ou ndo do ato, por si s6, nada
diz acerca da exclusdo da obrigacdo de reparar. Na ordem juridica brasileira, tanto

os licitos como os ilicitos podem dar ensejo a indenizagao”®.

No tocando as clausulas excludentes de responsabilidade®, com extrema
simplicidade e perfeita objetividade, Pablo Stolze e Rodolfo Pamplona definem que
essas “sao todas as circunstancias que, por atacar um dos elementos ou
pressupostos gerais da responsabilidade civil, rompendo o nexo causal, terminam

por fulminar qualquer pretens&o indenizatdria”*.

Dentre as causas excludentes de responsabilidade, destacam-se: o caso fortuito e
forca maior; culpa exclusiva da vitima e fato de terceiro. Entretanto, ndo ha que
incluir a clausula de nédo-indenizar nesse rol. Estas, por sua vez, conservam a
responsabilidade, apenas afastando a consequéncia ordinaria, qual seja, a
reparacdao do dano. Ou seja, ndo ha que se falar em quebra do nexo causal, como
ocorre com as excludentes de responsabilidade. A clausula de nao-
indenizarconsagra uma previsdo de que um dos contratantes declara que né&o
sofrerd o efeito primordial decorrente da responsabilizacdo perante o outro em razéao

do prejuizo resultante da inexecucao da obrigacdo avencada.

Sem qualquer pretensao exauriente, confere-se maior notoriedade ao caso fortuito e
a forca maior®®, importa observar que o primeiro refere-se a imprevisibilidade. Na
forca maior ocorre o inevitavel. Como regra, esta relaciona-se a fato da natureza o

caso fortuito diz respeito a fato humado.

¥BRAGA NETTO, Felipe P. Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2008, p. 117.

¥cadigo Civil de 2002, art. 188. “N&o constituem atos ilicitos: | - os praticados em legitima defesa ou
no exercicio regular de um direito reconhecido; Il - a deterioracdo ou destruicdo da coisa alheia, ou a
lesdo a pessoa, a fim de remover perigo iminente”.

Art. 929. “Se a pessoa lesada, ou o dono da coisa, no caso do inciso Il do art. 188, ndo forem
culpados do perigo, assistir-lhes-a direito a indenizagéo do prejuizo que sofreram”.

Art. 930. “No caso do inciso Il do art. 188, se o perigo ocorrer por culpa de terceiro, contra este terd o
autor do dano acao regressiva para haver a importancia que tiver ressarcido ao lesado.

Paragrafo Unico. A mesma agdo competira contra aquele em defesa de quem se causou o dano (art.
188, inciso I)”.

**GAGLIANO, Pablo Stolze e PAMPLONA FILHO, Rodolfo. Novo curso de direito civil, volume Il
responsabilidade civil. 7 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009, p. 101.

¥cédigo Civil de 2002, art. 393. “O devedor n3o responde pelos prejuizos resultantes de caso fortuito
ou forca maior, se expressamente nao se houver por eles responsabilizado.

Paragrafo Unico. O caso fortuito ou de forca maior verifica-se no fato necessario, cujos efeitos nédo era
possivel evitar ou impeder”.
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7 bY

Ressalte-se que o fortuito interno é aquele ineretente a prépria atividade. Ja o
externo € aquele que afeta o exercicio da atividade, mas advém de um evento

externo. Ambos sdo comuns em relacdes de consumo.

No que tange a culpa exclusiva da vitima, talvez o melhor, em visdo particular, seja
se falar em causalidade exclusiva da vitima. Prefere-se o entendimento de que,
neste caso, ndo ocorre um embate de culpa com culpa, mas causa com causa. A
vitima que deu causa, exclusivamente pelo seu comportamento. Ja nos casos de
responsabilidade subjetiva, o exame recai, prioritariamente, sobre a culpa exclusiva

da vitima.

No entanto, valida é a lembranca de existem situacfes em que o caso fortuito ou de
forca maior e culpa exclusiva da vitima ndo excluem a responsabilidade, como no
caso da responsabilidade pelo risco integral. Esta responsabilidade é aquela em o
agente que exerce a atividade assume todo o risco, ainda que a causalidade seja
indireta, como no caso da responsabilidade ambiental.

2.4 ESPECIES DE RESPONSABILIDADE CIVIL

Partindo da premissa de que a responsabilidade civil possui como elemento central
uma conduta, comissiva ou omissiva, voluntaria, que viola um determinado dever
juridico, torna-se possivel classifica-la em espécies. Esta classificacdo assenta-se
no elemento subjetivo da conduta, qual seja, a culpa, e na natureza juridica da

norma violada, podendo ser contratual ou extracontratual.

2.4.1 Subjetiva e objetiva

Ultrapassando esse tocante, importa esclarecer que a responsabilidade civil, entéo,
surge com um carater subjetivo. A responsabilidade subjetiva traz como seu pilar
principal o elemento culpa, o que acarreta a ideia de que a reprovabilidade da
conduta torna-se imprescindivel para que a responsabilidade do agente seja

configurada. Ocorre que em razdo da massificacdo das relacdes, no séc. XX,
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avanca-se a ponto de se alcancar a normatizacao acerca do entendimento de que a
culpa tornava-se desnecessaria, muito em razdo da construgdo progressiva da

sociedade de risco.

A vista disso, como é sabido, o sistema classico da responsabilidade civil restou
estruturado a partir de trés pressupostos calcados no chamado ato licito, quais
sejam, dano; culpa — acarreta a no¢ao de acao, seja ato comissivo seja ato omissivo
- e nexo de causalidade®. Isto é, a subjetividade daquele instituto civilistico
encontra-se ancorada na conduta reprovavel daquele que, por negligéncia,
imprudéncia ou impericia, viola direito e causa dano a outrem, conforme prevé o art.

186 do Cddigo Civil em vigor.

A comprovacédo, por parte da vitima, do descumprimento de um dever de cautela®’
era condicdo indispensavel para a devida configuracdo da responsabilidade

subjetiva frente ao caso concreto.

Contudo, as dificuldades intrinsecas de realizagdo dessa prova foram ganhando
cada vez mais Vvisibilidade no mundo juridico. Diante disso, e frente a
heterogeneidade social, a industrializacdo e a massificacdo das relacdes, fez surgir
uma modalidade de responsabilidade, ainda que figurando enquanto excecao desse
sistema, que prescinde da culpa para existir®.

Conforme preleciona Maria Celina Bodin, a objetivacdo da responsabilizacéao
demonstra um processo de releitura do Direito Civil em virtude da incidéncia de
principios constitucionais, bem como da eficacia normativa constitucional frente a
ponderacdo das relacbes privadas. A responsabilidade objetiva reflete a
transformacao do paradigma individualista-liberal de responsabilidade, ancorado em
ideias patrimonialistas, para o chamado modelo solidarista, baseado na Constituicdo
Federal de 1988, fundado primeiramente na preocupagdo com O lesado.®* O
paradigma do elemento culpa, em vigor desde o séc. Ill a.C, inserido que foi pela
Lex Aquilia, perdeu sua expressdo quando as atencbes se voltaram muito

fortemente para a ‘reparagao’ do dano, em detrimento do objetivo anterior de

ALVIM, Agostinho. Da inexecucdo das obrigacdes e suas conseqiiéncias. Sdo Paulo: Saraiva, 1949,
. 160.

E7 O dever de cuidado diz respeito a um padrao de conduta exigivel por parte daquele agente que deu

causa ao dano.

*®BRAGA NETTO, Felipe P. Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2008, p. 79.

¥ MORAES, Maria Celina Bodin de. Danos & Pessoa Humana: Uma Leitura Civil-Constitucional dos

Danos Morais. Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 29.



32

‘responsabilizacdo’, consagrado por clausula gerais.*

Dessa maneira, a responsabilidade objetiva, apesar de figurar enquanto excecao
normativa, decorre de uma constitucionalizacdo que afasta a culpa como elemento
indispensavel para a obtencdo de ressarcimento pela vitima, e consequente

responsabilizagéo do causador do dano.

Como desdobramento, percebeu-se a perda de importancia da funcdo moralizadora.
A pessoa da vitima adquiriu uma tutela sistematica frente ao desenvolvimento do
principio constitucional da protecdo da pessoa humana na seara da

responsabilidade civil.

Consoante instrucdo de Bodin, esta baseada em estudos de Stefano Rodota,

A candnica finalidade de moralizacdo da responsabilidade civil parece ter
sido substituida com vantagens pela concepcao que vislumbra no instituto a
presenca, e a consequente realizacdo, de um dever geral de solidariedade,
também hoje previsto constitucionalmente (CF, art. 3°, 1), que se encontra
na base do aforismo multissecular do neminem laedere, isto é, da obrigacao

de comportar-se de modo a ndo lesar os interesses de outrem.*
As subversivas transformacdes percebidas no instituto civilistico da responsabilidade
civil devem ser encaradas em funcdo da aplicacdo direta e imediata das normas
constitucionais. Vislumbra-se uma funcionalizacao dos institutos classicos do Direito
Civil as finalidades superiores consagradas na Constituicdo. Avante as mudancas
sociais, a responsabilidade civil € encarada como mecanismo de protecdo aos

interesses da pessoa humana.

A existéncia de clausulas gerais e conceitos juridicos indeterminados®, no que
concerne a objetivacdo da responsabilidade civil, ao longo do século XX, conferiu
espaco para que os aplicadores do direito interpretassem as normas abertamente, o

que acarretou, por consequéncia, uma inseguranca legislativa.

Dito isto, por conta dos reflexos da fungéo social na responsabilidade civil, qual seja,
a funcéo de tutelar a vitima (indenizando-a), a sua faceta objetiva vem ganhando
maior espaco em razdo das situagOes faticas vivenciadas hodiernamente (situacdes

de risco que decorrem da massificacdo das relagcdes e do avancado processo de

““MORAES, Maria Celina Bodin de. A Constitucionalizacdo do Direito Civil e seus Efeitos sobre a
Responsabilidade Civil. Direito, Estado e Sociedade, v. 9, n.29, 2003, p. 254.

“RODOTA, Stefanoapud. MORAES, Maria Celina Bodin de. A Constitucionalizacdo do Direito Civil e
seus Efeitos sobre a Responsabilidade Civil. Direito, Estado e Sociedade, v. 9, n.29, 2003, p 239.

2 Os conceitos indeterminados funcionam como mecanismos de incidéncia dos principios e valores
constitucionais nas relacdes intersubjetivas.
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industrializacdo do meio). Aquelas clausulas e conceitos abertos abrem brecha para
acepcoes plurais acerca das situacdes em que séo cabiveis a sua aplicacédo™.

Contudo, o carater subjetivo da responsabilidade civil ainda permanece fortemente
presente nessas relacées.Ademais, por prescindir de elementos pontuais, sendo um
deles a culpa, seu campo de incidéncia mostra-se mais restrito quando comparado
com os fatos ajustaveis a responsabilidade de carater objetivo.

2.4.2 Contratual e extracontratual

Como anteriormente analisado, aquele viola obrigacdo juridica lato sensu que
resulte em dano assumira, como regra, o dever de indenizar. Contudo, surge uma
outra classificacdo, esta quanto a qualidade da violacdo™. A diferenca esta na sede
desse dever infringido, podendo a responsabilidade ser contratual ou

extracontratual.

Inicialmente, vale a ressalva de que o atual Cadigo Civil, em seus arts. 186 a 188 e
927, assim como nos arts. 395 e ss. e 389 e ss.*°, procedeu, de maneira geral,

com a distin¢do entre as duas modalidades de responsabilidade acima apontadas.

Ultrapassando essa nota introdutdria, na responsabilidade extracontratual, o agente
infringe dever legal, enquanto que na responsabilidade contratual descumpre-se a

convencao firmada pelas partes.

Assim, para a configuragdo desta Ultima, ou também chamada de ilicito contratual,
importa a preexisténcia de um vinculo obrigacional, surgindo o dever de ressarcir
como consequéncia da violacdo daquele. Por outro lado, se inexistia qualquer
vinculo juridico entre o ofensor e a vitima, quando da pratica do ato, e mesmo assim
nasce o dever de indenizar, ha que se falar em responsabilidade extracontratual.

Este, entdo, surge em razdo de leséo a direito subjetivo.

“SCAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. 9 ed. Sao Paulo: Atlas, 2010, p.
159.

“Ibidem, p. 15.

**0Os referidos artigos correspondem a responsabilidade extracontratual, por exemplo quando da
q6uebra de direitos gerais de abstencao.

“°0Os artigos mencionados dizem respeito & responsabilidade contratual. Neste caso, ha que se falar
em formacao de negdcio juridico, seja por meio de contrato seja por meio de manifestacéo unilateral
de vontade.
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A responsabilidade contratual deriva de descumprimento do avencado. Por seu
turno, a responsabilidade extracontratual emana de fonte diversa, qual seja, do
principio do neminem laedere, ou seja, da inobservancia de dever comum de néo
causar lesdo*’. Neste caso, o campo de responsabilizacdo é mais amplo, na medida

em que o0 agente ndo esta restrito ao terreno contratual.

Outrossim, impede lembrar que ha quem aponte criticas a essa corrente dualista, se
filiando, por conseguinte, da teoria unitaria ou monista. Os adeptos desta ultima tese
entendem que, ja que os efeitos decorrentes da responsabilidade sdo uniformes,
pouco importa 0s aspectos sobre os quais se apresenta a responsabilidade no
ambito juridico. No entanto, apesar das solu¢des se manifestarem correspondentes,
€ possivel se deparar com aspectos particulares da responsabilidade extracontratual
e aspectos especificos da responsabilidade contratual, como é o caso da excecéo
do contrato ndo cumprido — exceptio non adimpleti contractus —, no dominio da
responsabilidade contratual, e das omissdes e casos de responsabilidade por fato de

outrem, na seara da responsabilidade extracontratual.

Dentre os aspectos privativos de cada uma das espécies de responsabilidade civil ja
aludidos, e fazendo um paralelo sutil com a classificagdo anteriormente exposta,
tem-se, ainda, aquele concernente ao 6nus da prova*®. No caso da responsabilidade
contratual, via de regra, o lesado e autor da acao de ressarcimento apenas precisa
demonstrar o descumprimento da obrigacdo, em se tratando de responsabilidade
objetiva, ndo precisando provar a culpa da outra parte, como ocorre na

responsabilidade extracontratual (art. 186 do Codigo Civil de 2002).

2.5 RESPONSABILIDADE CIVIL NO DIREITO INTERNACIONAL PRIVADO

O desejo de fomentar as relagdes e intercambios acarreta a universalizacdo dos
problemas humanos. Esta afirmacdo traz como base o carater cosmopolita do
homem, que, conforme entende Irineu Strenger®®, é a base para a conceituacgéo do

Direito Internacional Privado. Ademais, em uma visao bastante atual acerca do DIPr,

“’DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro, volume 7: responsabilidade civil. 25 ed. S&o
Paulo: Saraiva, 2011, p. 63.

“®|bidem, loc. cit.

9 STRENGER, Irineu. Direito internacional privado. S&o Paulo: LTR, 2003, p. 27.
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as pessoas, na sua concepg¢ao lato sensu, ndo mais restringem suas relacdes aos
limites fronteiricos de um Estado Unico, sendo, por vezes, tais fronteiras, inclusive,

insignificantes™.
Nas corretas palavras de Pontes de Miranda®', tem-se que:

Na construcéo do Direito das gentes ha uma partem fronteirica com a ordem
juridica, interna, dos Estado, onde aquele direito se refere a competéncia de
cada um deles quanto a legislacdo. Seria ssunto do s6 interesse do Estado,
se todos eles se abstivessem de negdcios juridicos nos quais houvesse
elemento extranacional. Quer dizer: ndo se casassem nacionais; ndo se
contratasse quanto a bens situados no estran geiro; ndo se praticasse atos
juridicos que se referissem a elementos de outro Estado. Ora, isso, pela
permeabilidade das popula¢gBes, pela necessidade de se tomarem em
consideracgédo relacfes juridicas regidas por lei estrangeira, ndo é possivel,
nem o sera nunca.

Isto posto, o Direito Internacional Privado vigora com o objetivo de dirimir os conflitos
advindos das relages privadas no ambito internacional. Cada Estado possui seu
corpo proprio de normas que garantem as solucdes das questdes relativas a essas
situacdes multiconectadas. No entanto, buscando uma maior seguranca juridica, a
utilizacdo de leis estrangeiras apresenta-se enquanto imperativo. Conforme Jacob
Dolinger®, o Direito Internacional Privado, ao trabalhar com o conflito das leis, ha de
estipular regras de maneira a conduzir o Juiz acerca da escolha da lei a ser

aplicada.

Como ja realcado, esse direito é representado por normas que definem qual
o direito a ser aplicado a uma relagéo juridica com conexao internacional,
nao resolvendo propriamente a questao juridica, tdo sé indicando o direito
aplicavel.

Se as normas de direito internacional privado indicam o direito estrangeiro
como aplicavel, este ndo se imp&e ao juiz por for¢a propria. A sua aplicagao
dependera da vontade do legislador nacional e nunca do Estado
estrangeiro.

Dependendo da ordem juridica do pais em que se decide a lide, o direito
aplicavel & causa com conexao interncional podera variar. Assim, o conflito
de leis no espaco (...) esta fundamentado na possibilidade de o direito
aplicavel ndo ser o mesmo nos diversos paises, e justamente essas normas
resolutivas de conflito de leis no espaco, indicadas pela lei do foro (lex fori),
sdo as basicas da nossa disciplina: o direito internacional privad053.

bY

Concernente a aplicacdo de um ou de outro ordenamento juridico, emerge esta

% ARAUJO, Nadia de. Direito internacional privado: toeria e pratica brasileira. 5 ed. atualizada e
ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 33.

> MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito internacional: tomo I. Rio de Janeiro: Impensa Nacional,
1935, p. 117.

°2 DOLINGER, Jacob. Direito internacional privado: parte geral. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 5.
°® RECHSTEINER, Beat Walter. Direito interncional privado: teoria e pratica. 13 ed. rev. E atual. Sao
Paulo: Saraiva, 2010, p. 25-27.
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inquietacdo quando se esta frente a uma hipétese fatica que corresponde a dois ou
mais sistemas juridicos, ambos dotados de normas distintas e incompativeis.Diante
disso, quando tal situacdo acontece, uma vez que cada Estado estipula
individualmente sua legislacdo, o direito a ser aplicado é aquele no qual a relacdo

juridica com conex&o internacional tenha seu “centro de gravidade”*.

Feitas tais digressfes, a analise da responsabilidade civil encontra guarida, entéo,

no brocardo neminem laedere e no restitutio in integrum.

No entanto, passando a examinar o instituto juridico em destaque, sob a 6ética do
Direito Internacional Privado (DIPr), a responsabilidade civil e seus desdobramentos
apresentam vultosas diferencas, notadamente quando o fato danoso abarca

relac@es juridicas com conexao internacional.

Nesse ponto, o diploma normativo primordial, no que tange ao DIPr, é a Lei de
Introdugcd@o as Normas do Direito Brasileiro. No que diz respeito as obrigagdes, o art.
9¢° da LINDB dispde que a lei do pais onde se constituirem as mesmas é a que sera
aplicada para qualifica-las e regé-las. Por esta regra, a nhorma vigente no lugar em
gue o ato danoso foi cometido, é uma classica regra do direito internacional privado
positivo™. Esta reflete o que tradicionalmente se denomina lex loci delicti
commissi*®, aplicando-se tanto as hipéteses de responsabilidade contratual como as

hipéteses de responsabilidade extracontratual.

Sem qualquer pretensao de abordagem exaustiva do assunto, importa trazer a tona,
de maneira ilustrativa, a discussao que se percebe acerca da flexibilizacdo do
disposto no artigo supra. Destarte, ressalta-se, por bem, que esta discussdo nao

almeja ser o nucleo do presente trabalho.

Sob a luz da Carta Magna, como ja examinado, o direito das obriga¢des enfrentou
uma importante alteracdo de paradigma,como consequéncia de uma interpretacao
normativa; exegese juridica baseada em diretriz principiologica, que tem como vetor

substancial a protecdo da pessoa humana. Diante disso, vem-se afirmando que

> RECHSTEINER, Beat Walter. Direito interncional privado: teoria e pratica. 13 ed. rev. E atual. Sdo
Paulo: Saraiva, 2010, p. 25.
°> DOLINGER, Jacob. Direito internacional privado: contratos e obrigacdes no direito internacional
Eerivado. Vol. 2. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 352.

De antemé&o, cumpre esclarecer que a regra acima exposta afasta-se da chamada lei de eleicdo do
foro ou lex fori. Pontua-se que a distingdo entre lei aplicavel e eleicdo de foro sera realizada em
momento propicio.
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aquela previsdo anteriormente mencionada, nas palavras de Nadia de Araujo®,
mostra-se inadequada a complexidade do momento atual, uma vez que “continuar
com o sistema do DIPr do século XIX, que ndo se preocupa com o0s resultados
obtidos quando é preciso usar a regra de conexdo, € correr 0 risco de ignorar 0s

anseios da sociedade, dando-lhe as costas”.

Invadido pela O6tica constitucionalista de tutela dos bens de natureza
extrapatrimonial, o Direito Internacional Privado, especialmente suas diretrizes na
esfera da responsabilidade em razdo de ilicitos, restaria inatingivel por tais

mudancas.

Isto posto, no que concerne a flexibilizacdo da lex loci delicti commissi, a mesma
apresenta duas alternativas, quais sejam, lex delicti e lex damni®®. Aquela evidencia
o comportamento do ofensor, exigindo da vitima a prova da culpa lato sensu. Esta,
por sua vez, destaca o lugar onde o dano foi sofrido. Neste caso, o elemento culpa é
substituido pela nocdo de risco da propria acdo (ou omissdo) do ofensor,
concentrando as atencdes sobre as consequéncias, isto €, sobre o dano, desde que

presente o nexo de causalidade®®.

A flexibilizacdo do sistema vigente encontra raiz em diretrizes principiolégicas.
Assim, com fulcro em principios como o da protecdo, do da proximidade e da
autonomia das partes, as normas de conflitos encontram sustentacdo para se

adequarem a realidade posta®.

O pensamento sistematico classico passa a dar lugar cada vez mais ao pensamento
problemético. Frente aos critérios apresentados, optando-se pela nocgéo
principiologica de protecdo, e considerando que DIPr ndo pode ser renegado a um

direito de regras conflituais, “fruto de um excessivo formalismo (com a norma de

" ARAUJO, Nadia de. Direito internacional privado: teoria e pratica brasileira. 5 ed. atualizada e
ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 13-23.

°® Considerando que n&o ha uma uniformizacdo quanto & opcao por qualquer das alternativas, Jacob
Dolinger, por exemplo, defende que a melhor escolha seria a lex damni, na medida em que a
responsabilidade civil objetiva a harmonizacdodos interesses dos envolvidos, conforme extrai-se de
DOLINGER, Jacob. Direito internacional privado: contratos e obrigacdes no direito internacional
Egrivado. Vol. 2. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 356.

EHRHARDT JUNIOR, Marcos A. de A. A responsabilidade civil por ato ilicito no direito internacional
privado contemporaneo: desafios do direito de danos num mundo globalizado. p. 4. Disponivel em:
<www.marcosehrhardt.adv.br/index.php/artigo/download/7>. Acesso em: 27 jun. 2013.
® ARAUJO, Nadia de. Direito internacional privado: teoria e pratica brasileira. 5 ed. atualizada e
ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 21.
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conexao atuando por um jogo predeterminado e caprichoso)”®*

,costuma-se advogar
a tese de que ha de se preferir aquele que prestigie os interesses da vitima (lex

damni).

2.6 DA CLAUSULA DE NAO-INDENIZAR

Como decorréncia légica da inexecucdo de uma obrigacdo, tem-se o dever de
reparacdo dos danos dela advindos. Essa € a regra. No entanto, ocasionalmente,
aquele agente que carrega consigo o 6nus do ressarcimento dos prejuizos pode

eximir-se deste por meio da clausula de nao indenizar.

O que melhor define a clausula retro, como bem pontificou Rui Stoco®, é o fato dela
consistir em um ajuste que objetiva afastar as consequéncias normais da
inexecucdo de uma obrigacdo. Significa dizer que o devedor exonera-se do
pagamento de indenizag&o ao lesado.

Com efeito, e de maneira pontual, impera destacar distincdo de ordem prética
concernente as expressodes utilizadas pela doutrina para se referir a clausula de nao-

indenizar. Tais expressdes, porém, estdo impregnadas de atecnias.

E impréprio, por exemplo, fazer alusdo a essa clausula enquanto exonerativa de
responsabilidade, ou de clausula de irresponsabilidade, ou, ainda, de clausula
limitativa de responsabilidade. A clausula em comento néo isenta da
responsabilidade, muito menos a obrigagcédo em si. A clausula, afasta, tdo somente, a

prépria indenizacgao.

Em relacdo & clausula limitativa de responsabilidade, como assevera Aguiar Dias®,
essa estabelece de forma antecipada o montante a ser pago pelo responsavel em

caso de perdas e danos®®, quando se reconhecer sua responsabilidade. Na limitag&o

®. ARAUJO, Nadia de. Direito internacional privado: teoria e pratica brasileira. 5 ed. atualizada e
ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 20.

®2STOCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil: doutrina e jurisprudéncia. 8 Ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011, p. 216.

®DIAS, José de Aguiar. Clausula de ndo-indenizar: Chamada clausula de irresponsabilidade. 3 ed.
rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 125.

®\ale a pontuacado de que a clausula limitativa de responsabilidade é comumente confundivel com a
clausula penal. Naquela é ausente a funcéo de pena. A clausula penal €, como regra, invocada pelo
credor da obrigacdo, na medida em que a clausula limitativa é invocada pelo devedor. A utilidade de
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da responsabilidade, a culpa é levada em consideracdo. Essa diferencia-se da
clausula de irresponsabilidade, na medida em que esta seria uma exageracao da
limitacdo, de modo que suprime completamente as perdas e danos. Nesta hipoétese,
nao haveria o reconhecimento da existéncia de situacdo ou condicdo que estabelece

a obrigacao de indenizar.

Fazendo referéncia ao ponto 2.1, como bem lembrado, obrigacdo ndo se confunde
com responsabilidade. A primeira corresponde a um dever juridico originario, na
medida em que a segunda é obrigacdo secundum jus. Esta é decorréncia daquela. A

responsabilidade é verificada enquanto um dever juridico consequente ou sucessivo.
Com propriedade ensina Cavalieri Filho que

A clausula em exame nao suprime o dever primério (obrigagdo), nem o
dever secundario (responsabilidade) consequente a violacdo do primeiro.
Se assim ndo fosse, nem seria possivel falar em responsabilidade. Ela
apenas afasta a indenizagdo (...), ou em outras palavras, as normais

consequéncias da inexecucao da obrigacao®.
Posto isto, prefere-se pela expressao clausula de nao-indenizar, esta consagrada

por Aguiar Dias, em sua obra Clausula de ndo-indenizar.

Cabe, ainda, a diferenciacdo entre clausula de irresponsabilidade e clausula de nao-
indenizar. Nao ha que se fazer confusdo. Aquela afasta o dever de responsabilidade,
que, por consequéncia, libera o sujeito da obrigacdo de ressarcir o lesado. As
excludentes de responsabilidade estdo disciplinadas na lei, ndo sendo permitido as
partes dispor sobre a possibilidade de ndo virem a ser sujeito passivo do dever de
reparar o dano. De outra méo, a clausula de ndo-indenizar é afeita ao afastamento
apenas da indenizacdo em si. A responsabilidade é pressuposto deste preceito de

nao-indenizar.

Com efeito, a possibilidade de liberagdo de eventual ressarcimento, em razédo da
clausula de ndo-indenizar, encontra guarida nos principios da autonomia da vontade

e na liberdade de contratar.

Nessa esteira, cabe enfatizar que a clausula de ndo-indenizar, como regra, sempre

foi desprezada pelo sistema juridico brasileiro. Essa afirmativa revela-se verdadeira

ambas esta no imediato afastamento da incerteza acerca do quantum devido em caso de reparagao.
Apesar disso, aquela resulta, por vezes, em burla ao credor, uma vez que a soma arbitral e
unilateralmente fixada (pela parte interessada) pode resultar em leséo a este.

®*CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. S&o Paualo: Atlas, 2010, p.
529.
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quando se verifica a aversdo do Cédigo de Defesa do Consumidor nos arts. 24, 25 e
51, bem como o art. 743 do Cdédigo Civil. Neste sentido também expressa o art. 247
do Cdbdigo Brasileiro de Aeronautica. Por esses dispositivos, em geral, € nula a
disposicdo que exclui a responsabilidade do agente lesivo, sendo vedada a

exoneracao de garantia legal.

Repudiando, ainda, a aplicacdo da clausula em examine, o Supremo Tribunal
Federal, em 1963, sumulou o entendimento de que em contrato de transporte é

inoperante a clausula de n&o indenizar®®.

Visto isso, percebe-se que situagbes que abarcam relacdes com hipossuficientes,
contratos de transporte e contratos de adesdo nao toleram em qualquer grau a

existéncia da clausula em analise.

Em contrapartida, em hipoteses outras, essa clausula que afasta a indenizacao,
guando de inexecucao obrigacional, tem sido admitida no Brasil. No entanto, certos
limites devem ser observados. Observe-se, por exemplo, o julgado do Rel. Ministro

Salvio de Figueiredo Teixeira:

RESPONSABILIDADE CIVIL. CONDOMINIO. FURTO DE MOTOCICLETA
NAGARAGEM. EXCLUSAO DA OBRIGACAO DE INDENIZAR
CONSTANTE DECLAUSULA DA CONVENCAO. CULPA DO
CONDOMINIO E DE SEUS PREPOSTOSNAO CARACTERIZADA.
PRECEDENTES. RECURSO DESACOLHIDO. Existindo na convencgao
clausula excludente de responsabilidade pelo furto de veiculos nas
dependéncias da garagem, e havendo restado afastada a culpa do sindico
ou dos prepostos do réu, quanto as providéncias de seguranca deliberadas
pelo condéminos, ndo responde o condominio pelos prejuizos advindos aos
conddéminos em razao do furto de sua motocicleta no interior da garagem
(REsp. n. 76984 SP, Relator Ministro Salvio de Figueiredo Teixeira, DJ de
12/05/1997)%".

Outrossim, como acima mencionado, certos limites devem ser observados na
utilizacdo da clausula em comento, ainda ndo havendo pacificacédo jurisprudencial
acerca disso, é 0 que se Vvé, por exemplo, do Recurso Especial n. 32.578-3, Rel.

Ministro Nilson Naves, o qual considerou inoperante a clausula de nao-indenizar em

®*BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Simula n. 161. Em contrato de transporte, é inoperante a
clausula de nao indenizar. Disponivel em:
<http://www.dji.com.br/normas_inferiores/regimento_interno_e_sumula_stf/stf_0161.htm>. Acesso
em: 03 dez. 2013.

*BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n.76984 SP. Recorrente: Idalva Dias da
Rocha. Recorrido: Condominio Reserva Casa Grande Edificio Acacia. Relator Ministro Salvio de
Figueiredo Teixeira. Brasilia, DJ de 12/05/1997. Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/processol/ita/listarAcordaos?classe=&num_processo=&num_registro=19950053
6420&dt_publicacao=12/05/1997>. Acesso em: 02 dez. de 2013.
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contrato de transporte maritimo, assim como cladusula limitativa de

responsabilidade®®.

Antes de mais nada, salienta-se que a clausula acesséria de néo-indenizar®® pode
ser prevista somente em contratos. Quer-se dizer que essa disposicdo €
inadmissivel na responsabilidade extracontratual, jA que nesta seara as partes nada
contratam. Neste caso, a responsabilidade circunscreve-se em torno de principios

de ordem publica’, dispostos em prol do interesse coletivo.

Feita esta consideracdo, o primeiro limite a ser destacado é aquele concernente a
ordem publica™. Assim, considerando que a liberdade de contratar e a autonomia de
vontade ndo sdo de todo absolutas, ndo sendo admitida qualquer colisdo com
principios da ordem publica, ha que se considerar a possibilidade de aplicacdo da
clausula de néo-indenizar nesses casos. Ou seja, apenas a norma fadada a
protecdo de interesses individuais, puramente privados, pode ser afastada pela

clausula de nio-indenizar’?.

Um segundo limite a utilizacdo da clausula de ndo-indenizar liga-se ao dolo e a culpa

grave. Em ambos, o agente manifesta a sua vontade no sentido de realizacdo da

®®Apesar de vencido o voto, o Min. Claudio Santos assumiu o posicionamento de validade de
aplicacdo de ambas as clausulas, discordando do voto do Relator, expondo fundamentos bastante
consistentes, com base em doutrina fortemente respeitada (BRASIL. Superior Tribunal de Justica.
Recurso Especial n.32.578-3 RJ. Recorrente: American Transport Lines Inc. Recorrido: Universal
Companhia de Seguros Gearis. Relator Ministro Nilson Naves. Brasilia, DJ de 31/05/1993. Disponivel
em:
<https://lww2.stj.jus.br/processoljsp/ita/abreDocumento.jsp?num_registro=199300052209&dt_publicac
a0=31-05-1993&cod_tipo_documento=>. Acesso em: 02 dez. 2013).

*MACHADO, Diego Carvalho. Notas sobre clausulas de nédo-indenizar e limitativas do montante
reparatério in NERY JR, Nelson e NERY, Rosa Maria de Andrade (Coord.). Revista de Direito
Privado. Ano 9, n. 35. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2008, p. 51.

"Considerando a abstracdo que envolve a expressao ordem publica, proceder-se-a com breve
conceituacdo acerca deste principio constitucional. Como aponta CAVALIERI FILHO, Sergio.
Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. Sdo Paualo: Atlas, 2010, p. 532, “questao de ordem publica
€, pois, a que envolve interesse indisponivel, um interesse geral, ligado a valores de maior relevancia,
vinculado aos fins sociais e as exigéncias do bem comum. E a que alcanca valores mais relevantes e
%erais da sociedade, nao se circunscrevendo ao simples interesse dos contratantes”.

“De fato, o recurso ao balanceamento de interesses em conflito tornou-se imperativo, de modo
geral, na medida em que foi sendo constatada a insuficiéncia da técnica exclusiva da subsuncao
frente & nova realidade social e ao novo cenario legislativo. (...) Os tribunais avancam em demasia no
processo de eroséo dos filtros tradicionais da responsabilidade civil, na medida em que submetem a
andlise do dano a uma argumentacdo puramente retérica, (...) desacompanhada, quase sempre, de
fundamentacgéo controlavel. (...) Muitas cortes tém considerado certos prejuizos ressarciveis porque
“inaceitaveis”, “socialmente intoleraveis”, “irrazoaveis”, acreditando encerrar, com isto, a afericao
deste elemento fundamental da responsabilidade civil, cujo aplacamento consiste em sua principal
funcao”, SCHREIBER, Anderson. Novos paradigmas da responsabilidade civil: da eroséo dos filtros
da reparacao a diluicdo dos danos. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p. 155 el57.

"?CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. S&o Paualo: Atlas, 2010, p.
531.
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conduta. Contudo, naquele, a vontade ultrapassa o ambito da conduta,
direcionando-se, ainda, a producdo do efeito nocivo resultante desta, o que néo

ocorre no caso da culpa.

E como diz Cavalieri Filho™®, “tolerar a culpa grave, ou o dolo, é assegurar a
impunidade as a¢des danosas de maior gravidade, o que contradiz a propria ideia de

ordem publica”. Além disso,

(...) A exoneracgao do dolo equivaleria a dispensa de prestar, a negagéo da
propria obrigacdo, e ndo, simplesmente, do dever de reparar. Seria
estabelecer a impunidade da ma-fé prevista de anteméo. O devedor que se
reservasse o direito de ndo cumprir a obrigagé@o por seu proprio arbitrio, em

verdade, ndo a teria contraido.
N&o foi conferido ao particular o poder de convencionar que a imprudéncia ndo é
imprudéncia, que a impericia ndo € impericia ou que a negligéncia ndo é
negligéncia’. Caso isso fosse possivel, estar-se-ia abrindo brecha para um
esvaziamento do dever de cuidado que é imposto pela legislacéo, indo de encontro

ao bem estar comum.

Ademais, a clausula de ndo-indenizar encontra outro limite, qual seja, no fato de ndo
poder ser prevista de modo a afastar ou deslocar as obrigacfes essenciais de cada
polo da relacdo contratual. Com isso, tem-se que os elementos substanciais do

acordo ndo podem ser atingidos pela clausula.

N&o condiz com a estruturacdo e viabilizagdo de uma relacdo contratual assumir
uma obrigacdo e, a0 mesmo tempo, eximir-se dela. O principio da autonomia da
vontade apenas pode ser invocado no tocante a supressdo convencional de
obrigacdes inseridas no instrumento contratual a titulo secundario, ou seja, aquelas

cuja exclusdo nao o descaracteriza.

Carlos Roberto Gongalves relaciona, dentre os ja citados, ainda, a necessidade de
igualdade de posicdo das partes e a bilateralidade de consentimento”®.

Como é possivel perceber, a clausula de ndo-indenizar ainda ndo carrega consigo o
fervor de uma aceitacao geral. Ao contrario, a clausula, apesar de “crescente” a sua
admissdo no ambito contratual estritamente privado, estad vinculada a interesses

individuais tdo somente, 0 que requer cautela na sua aplicacdo. Ou seja, a

SCAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 9 Ed. S&o Paualo: Atlas, 2010, p.
532.

"Ibidem, p. 531.

7SGONQALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 14 ed. S8o Paulo: Saraiva, 2012, p.649.
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observancia dos limites por ora analisados € o que tem permitido a insercdo da
cldusula em exame em instrumentos contratuais, de modo ndo a relaxar o vinculo
obrigacional, mas objetivando unicamente o afastamento das consequéncias de

menor importancia.

Sao pontuais as especialidades juridicas nas quais se observam as profundas
alteracbes sofridas em fungdo da aplicacdo direta e imediata das diretrizes
constitucionais, como na responsabilidade civil, a iniciar pelo proprio sentido dessa
designacdo. Apesar da vultosa funcionalizacdo desse instituto as finalidades
consagradas na Carta Magna, o espirito jovem do Direito imp8e constantes
reestruturacdes da técnica. E é nesse propdsito que servem as novas concepcgoes.
Quer-se afirmar que, a despeito de normas constitucionais orientarem unidades
juridicas, principalmente no sentido de tutelar a dignidade da pessoa humana, a
responsabilidade civil, por exemplo, ndo pode se render a um descortinamento ou
banalizacdo de sua finalidade precipua, de modo a permitir que em qualquer evento
danoso amolde-se ao dano moral. E é nesse sentido que deve ser considerada e
ponderada a clausula de néo-indenizar, sem que seja considerada, imediatamente,

imoral.
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3 O MODELO PROJECT FINANCE

O presente capitulo objetiva expor e analisar os aspectos fundantes relativos ao
Project Finance’®. O exame envolver4 a conceituacdo de institutos basicos
pertinentes aos institutos que compdem essa técnica de captacdo de recursos a
viabilizagéo de projetos de grande porte.

3.1 DEFINICAO

Na andlise da tematica proposta, verificou-se a coexisténcia de multiplas defini¢des,
as quais concentram-se e evidenciam as mais variadas caracteristicas que

estruturam o Project Finance.

Posto isto, conceitua-se Project Finance enquanto uma engenharia financeira que
caminha no sentido de viabilizar projetos de grande porte, estruturacédo financeira
essa garantida pelo fluxo de caixa do préprio empreendimento’’. Isto é, o Project
Finance circunscreve uma estrutura de financiamento que gira em torno do préprio

fluxo do projeto, bem como dos seus ativos.

O Project Finance é mecanismo para viabilizar projetos de vasta complexidade. Para
tanto, essa modalidade de financiamento exige a criagdo de uma empresa com
finalidade Unica e especifica, na medida em que se objetiva, entre outras coisas,
segregar 0S riscos, as despesas, 0S custos, etc., e preservar a capacidade

deendividamento de seus patrocinadores ou Sponsors.

Dito isto, o Project Finance envolve a aquisicdo de recursos que financiardo um
projeto independente economicamente. Os valores a serem investidos passam a
pertencer a uma empresa de proposito Unico e especial. Nesta operacdo, 0s
financiadores, ou lenders, tém o cash flow como uma fonte primaria, muitas vezes

anica, de recursos, servindo como instrumento a quitacdo de seus empréestimos e ao

"®A luz da tentativa de manter originalidade na abordagem da tematica, optou-se por utilizar os termos
na lingua inglesa. O emprego das expressées em sua forma originalé de conhecimento amplo da
comunidade cientifica. Objetiva-se, com isso, conferir ao trabalho um viés mais técnico.

" BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Project Finance e Infra-Estrutura: Descricdo e Criticas, Revista
BNDES n. 9, 2002, p. 1.
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alcance do seu capital investido no empreendimento’®.

No Project Finance, entdo, os financiamentos realizados para a implantacdo e
desenvolvimento do projeto ndo tém como suporte a capacidade de crédito dos seus
empreendedores, como ocorre no Corporate Finance’®, o que permite ao
patrocinador do projeto (sponsor) obter créditos sem a necessidade de registra-los
no seu passivo. O Project Finance pauta-se naprobabilidade de sucesso do projeto,

isto é,no desempenho técnico e econdmico deste®.

3.2 COMPARATIVO ENTRE PROJECT FINANCE E CORPORATE FINANCE

Objetivando compreender o instituto em exame com maior profundidade, é possivel
distingui-lo do tipo negocial denominado Corporate Finance. Tragadas, até o
momento, varias das caracteristicas particulares do Project Finance, importa
delinear um comparativo entre esta técnica financeira de obtencdo de créditos
daquele empréstimo convencional, mesmo que ambos apresentem-se como

mecanismos de viabilizacdo de empreendimentos.

Como ja analisado, o Project Finance € uma engenharia financeira adaptada para
atender as necessidades de um projeto especifico. Ademais, 0s riscos e retornos
derivam ndo do sponsor, mas dos mais diversos contratantes. Tendo em vista que
0s riscos sdo segregados entre todos os envolvidos, um critério de adequacao de
um projeto de financiamento é a verificacdo se este tem a capacidade de sustentar-
se enquanto uma entidade legal e economicamente distinta. Os contratos, os ativos
e o fluxo de caixa que circunscrevem um projeto financiado por uma técnica de
Project Finance precisam estar apartados daqueles que dizem respeito a sociedade

empreendedora®.

®FINNERTY, John D.Project Financing: Asset-Based on Financial Engineering. Second
Edition.Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,2007, p. 7.

" A definicdo “Corporate Finance” e o comparativo entre esta modalidade de financiamento e o
Project Finance serdo analisados no tépico 3.3.

®HOFFMAN, Scott L. L. The Law and Business of International Project Finance. A Recourse for
Governments, Sponsors, Lenders, Lawyers and Project Participants, Copyright 2001 by Transnational
Publishers, Inc. and Kluwer Law International, p. 4-8.

81Project Finance in Developing Countries.Number 7,Lessons of Experience.International Finance
Corporation (IFC):Washington, D.C,1999, p. 8.
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Dessa forma, cumpre observar que o procedimento de captacdo de recursos que
compreende o Project Finance nao corresponde aquele condizente com o

financiamento tradicional.

O Corporate Financeé o financiamento direto e convencional, realizado para a
propria empresa patrocinadora do projeto. A analise tradicional efetuada pelo banco
mutuante baseia-se na capacidade de adimplemento do tomador do empréstimo.
Isto é, avalia-se o risco de crédito da sociedade empreendedora, bem como as

garantias oferecidas pela mesma.

No financiamento tradicional, o aspecto crucial a ser analisado é a saude financeira
da sociedade empreendedora. Dito isto, a empresa possui a liberdade de aplicar os
recursos obtidos nos mais variados projetos que venha a executar. Diferentemente
do que ocorre no Project Finance, no Corporate Finance os credores nao se

certificam, a priori, acerca da destinacéo conferida aos recursos tomados.

Por outro lado, sob a perspectiva do Project Finance, estard a captacao de recursos
focada no exame do projeto em si, isolando seus ativos do risco do empreendedor.
Isto €, enquanto no Corporate Finance a instituicdo financeira mutuante analisara (i)
a sociedade empreendedora, (i) seu patriménio geral, inclusive seu histérico de
crédito, (iii) seu nivel de endividamento, bem como (iv) suas perspectivas futuras,
sem, via de regra, olhar para o projeto, no Project Finance, o banco financiador
focar-se-a no empreendimento em si e nas suas perspectivas de resultado, e ndo no

risco de crédito da empresa patrocinadora®.

Deve-se ter em mente que, quando se esta diante de um Corporate Finance, o
patriménio e os ativos da sociedade empreendedora responderdo pelo total da
obrigacdo contraida, além dos juros desta derivados. Contudo, essa mesma
sociedade pode obter os valores necessérios a implementacdo do empreendimento
por meio da técnica de financiamento em estudo. Neste caso, a empresa
patrocinadora criara uma sociedade de propodsito especifico (SPE), por ela

administrada, para viabilizar o projeto, afastando-o das outras atividades por ela

% ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: Financiamento com Foco em Empreendimentos

(Parceiros Publico-Privados, Leveraged Buy-Outs e Outras Figuras Afins). Ed. Saraiva, 2007, p. 64.
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exercidas. Via de regra, o Project Finance é utilizado em projetos que iniciam do

zero, os chamados projetos greenfield®:.

Observa-se que ja que se trata de uma sociedade em fase ndo operacional, a
instituicdo financeira, diferentemente dos casos que abarcam o Corporate Finance,
ndo estard munida de qualquer histérico de crédito ou grau de endividamento dessa
empresa patrocinadora. Posto isto, a decisdo quanto ao crédito deve pautar-se
apenas e tdo somente na capacidade de geracdo de receitas do empreendimento

em atencao®.

Entéo, o risco que se encontra 0 banco mutuante exposto é infinitamente menor em
um empréstimo convencional. E por isso que, muito comumente, as taxas de juros a
gue se submete um projeto viabilizado por Project Finance sdo crescentemente mais
altas, bem como os negdcios juridicos firmados demandam maior cautela e
detalhamento®. O Project Finance consiste, assim, numa teia de contratos e
compromissos que, uma vez ajustados, conferem maior concretude e certeza na
viabilizacdo e implementacéo do projeto, reduzindo e mitigando, consequentemente,

0s riscos da empreitada.

Debrucando-se sobre uma analise de projeto financeiro, tem-se que o
gerenciamento de um projeto calcado nas bases de um Corporate Finance é
complemante contrastivo com a gestdao de um empreendimento emoldurado num

7

Project Finance. Enquanto aquele é executado em comunhdo com os demais
negocios desenvolvidos pela sociedade empreendedora, este € viabilizado
independentemente das demais atividades exploradas pelo sponsor. Naquele, em
tese, o empreendimento carece de personalidade juridica, j& que compora uma das
diversas atividades orientadas pela sociedade empreendedora, 0 que nao se
visualiza neste, ja que, como regra, o empreendimento é personalizado por meio da

formacado de SPE®®.

®projeto Greenfieldcorresponde & montagem de um projeto novo a partir de uma empresa nova. Ou

seja, um projeto incipiente, viabilizado por meio de uma SPE. O investidor, nesse caso, aloca seus

recursos na construgdo da estrutura necessaria para a operacao.

%ENEI, José Virgilio Lopes.Project Finance: Financiamento com Foco em Empreendimentos

gEarceiros Publico-Privados, Leveraged Buy-Outs e Outras Figuras Afins). Ed. Saraiva, 2007, p. 64.
Ibidem, p. 65.

®MOREIRA, Egon Bockmann. Concessdes de Servicos Publicos e Project Finance. Revista

Eletrénica de Direito Administrativo Econémico, n. 23, 2010, p. 8 e 9.
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Além disso, enquanto um projeto viabilizado por meio do Corporate Finance pode
ser sustentado por um uUnico contrato, necessariamente, quando de Project Finance,
um encadeamento de negdcios juridicos serd imprescindivel para orientar a

instrumentalizacao juridica que permitird o aperfeicoamento do projeto.

Em decorréncia desse “novo” método de financiamento de projetos de infraestrutura,
tem-se, entdo, a uma alteragdo naquilo que pauta os bancos mutuantes na tomada
de decisdo no que se refere a concessdao do empréstimos. Tradicionalmente
alicercados na capacidade de pagamento da empresa, a abordagem
progressivamente vista € aquela sustentada no desenvolvimento do préprio projeto e

na sua probabilidade de sucesso®’.

3.3 ELEMENTOS A SEREM CONSIDERADOS PARA O PROJECT FINANCE

Delineados alguns conceitos iniciais relativos ao Project Finance, parte-se para uma
analise dos principais sujeitos que figuram nesta modalidade de colaboracéo
financeira, dos riscos e garantias, bem como dos negdcios juridicos que permitem a
viabilidade do projeto, seja esta técnica, econbmica, social, politica e/ou

administrativa.

Como orienta Daniel R. de Azua:

O Project Finance é uma ferramenta aplicada somente em grandes

empreendimentos, nos quais o capital préprio a ser investido pelo

patrocinador ndo terd a mesma relevancia que a performance esperada do
H 88

projeto.

Dessa forma, trata-se de um projeto exclusivo que ofereca como garantia aos
financiadores o fluxo de caixa futuro do empreendimento, ndo abarcando a
capacidade de crédito dos seus patrocinadores (non recourse)ou que este direito de
regresso seja limitado (limited recourse). Além disso, seu fluxo financeiro deve ser
previsivel e suficiente para assegurar a cobertura dos custos operacionais e
financeiros, incluindo a remuneragao justa do capital investido. Por fim, para a

viabilizacdo do Project Finance, este deve estar imerso em um conjunto de contratos

8 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Estudos e Pareceres sobre Sociedades Andnimas. Ed. RT,
SP, 1989. Pareceres Volumes | e Il, S&o Paulo: Ed. Singular, 2004, p. 1.443.

8AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo sem Fronteiras, 2002, p. 25.
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que venham a garantir as devidas constru¢do, manutencéo e operacéo do projeto.?

Como o Project Finance € um sistema adequado ao financiamento de projetos de
grande porte, ele permite que os riscos elencados em um determinado projeto sejam
distribuidos entre as partes em graus admissiveis e suportaveis por cada uma delas.
Isto é, os riscos sdo alocados entre todos os interessados na realizacdo daquele
empreendimento, o que possibilita a cada investidor arcar com a parte do risco que
se apresenta mais compativel com sua capacidade financeira, de modo a receber

proporcionalmente o montante relativo ao esforco depositado®.

3.3.1.Dos contratantes

Os contratantes participam do empreendimento e da estruturacdo do Project
Finance, devendo cada qual assumir um determinado grau de responsabilidade
perante o projeto. Contudo, valido se faz mencionar que nao € imprescindivel a

participacdo da totalidade desses sujeitos.

Numa visdo geral, os participantes podem ser assim alocados: (i) os patrocinadores,
empreendedores ou sponsors; (i) as agéncias financiadores ou lenders; (iii) o
Estado; (iv) os construtores (constructors), operadores (operators), seguradoras
(insurance companies), fornecedores de insumos (input suppliers) e demais terceiros
relevantes, como os compradores (off-takers); e (v) os assessores financeiros ou
financial advisor e os assessores técnicos (technical advisor), os advogados (legal

advisors) e os contadores (accountant).

Tendo em vista a complexidade do empreendimento subscrito em um Project
Finance, os mais variados séo os polos integrantes desse projeto. Note-se que, em
graus variados, ocorrera a distribuicdo dos riscos, tanto relativos ao éxito quanto ao
insucesso do projeto, imputando ao mesmo tempo as responsabilidades

decorrentesdas atividades assumidas.

Em geral, os patrocinadores, empreendedores ou sponsorstém interesse direto no

8AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacao sem Fronteiras, 2002, p. 19.

“BONOMI, Claudio A. e MALVESSI, Oscar.Project Finance no Brasil. Fundamentos e Estudos de
Casos.Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 3.
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projeto, assumindo a responsabilidade de implanta-lo e executa-lo. Os
patrocinadores figuram na posicéo de acionistas da SPE do empreendimento®.

Os sponsors, assim, assumirdo a eficiente administragcdo do empreendimento, de
maneira a garantir seu pleno funcionamento. Para tanto, o conhecimento acerca das

especificidades da atividade desenvolvida no projeto torna-se imprescindivel.

Concernente ao papel exercido pelo Estado no encadeamento de atos de um Project
Finance, aquele podera atuar ou ndo como um dos diversos polos em um projeto
financiado por Project Finance. Isto é, como afirma Borges®, “o Estado pode ocupar

uma ou varias dessas posi¢des, ou simplesmente nao estar presente”.

O Project Finance apresenta-se como uma alternativa financeira bastante
promissora quando se trata de projetos de infra-estrutura, a exemplo de projetos
envolvendo a exploracdo de determinado servico publico ou atividade sujeita a maior
regulacdo do poder publico, como é o caso de setores de energia, recursos naturais
e telefonia. Nestas hipOteses, a participacdo do Estado no desenrolar do
empreendimento ocorre de forma bastante ativa. Sob tal perspectiva, o Estado

conduziria os procedimentos de licitacéo e concessdo®.

A década de 90 veio acompanhada de um rapido processo de globalizagdo. Neste
cenario, verificou-se uma maior participacdo das empresas privadas como

consequéncia da difusédo da cultura de um Estado menos atuante.

A admissdo de empresas privadas no setor de servicos de utilidade publica
demandou vultuosos investimentos financeiros®, muitas vezes nao disponiveis pelos
bancos no ambito nacional, exigindo, de alguma forma, a intervencdo de credores
internacionais. Até entdo, as transacdes econdmicas eram realizadas pelo Poder
Publico e seus organismos. Agora, 0s projetos de grande porte, em sua maioria
patrocinados por empresas privadas (concessionarias), devido a rigidez do mercado

nacional, ttm o acesso a captacao de fundos ndo era mais pela via classica, mas

INTERNATIONAL  FINANCE CORPORATION  (IFC).Project Finance in  Developing
Countries.Washington DC, IFC: 1999, p. 8.

’BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Project Finance e Infra-Estrutura: Descricdo e Criticas. Revista
BNDES n. 9, 2002, p. 5.

®ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: Financimento com Foco em Empreendimentos
(Parcerias Publico-Privadas, Leveraged Buy-Outs e outras figuras afins). Sdo Paulo: Ed Saraiva,
2007, p. 348.

%AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo sem Fronteiras, 2002, p. 9.
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pela via do Project Finance®.

A importancia na regulacdo da propriedade foi tamanha, que a necessidade da
participacdo do Estado na implementacdo do Project Finance, por vezes, fica sem
qualquer expressdo, como ocorre nos projetos ndo submetidos a regulacao estatal,

ou seja, projetos sujeitos a livre concorréncia.

Visto isso, no que cernente aos agentes financiadores ou lenders, estes compdem-
se, principalmente, de bancos e agéncias bilaterais e multilaterais®®, os
quaisviabilizam a maior parte dos recursos ao empreendimento, estes através de

empréstimos.

Os chamados “empréstimos diretos” aplicam-se como a modalidade de
financiamento que melhor se adequa as necessidades de um projeto administrado
sob a modalidade Project Finance, muito em funcdo do vinculo legal que envolvera
tanto o agente financiador quanto o patrocinador, além do proprio projeto. Esses
empréstimos diretos podem ser outorgados ou por instituicdes do setor publico®”
como por bancos comerciais que circunscrevem o setor privado (neste € possivel a

ocorréncia do chamado syndicated loan®®).%

Assim sendo, o fornecimento dos créditos, numa perspectiva dos agentes

%®AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacéo sem Fronteiras, 2002, p. 9 e 11.
®BORGES, LuizFerreiraXaviereSA E FARIA, VivianaCardoso de. Project Finance: Consideracdes
sobre a Aplicacdo em Infra-Estrutura no Brasil.Revista do BNDES 18/250-252, Rio de Janeiro: 2002,
. 250.
g)7Os empréstimos efetuados por meio do setor publico derivam, principalmente, de Bancos de
Desenvolvimento, a exemplo do BNDES no Brasil, ou de agéncias internacionais, como o Banco
Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento. Em geral, os créditos proporcionados por
esses organismos caracterizam-se por (i) longo prazo; (i) em comparacdo com os empréstimos
advindos do setor privado, possuem taxas de juros mais baixas; (iii) maior flexibilidade de negociacdo
em relacdo aos juros fixos; (iv) e facilitagcdo na obtencdo de outros empréstimos privados, segundo
AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o Paulo:
Ed. Aduaneiras Informacédo sem Fronteiras, 2002, p. 16.
%0 denominado Syndicated Loan envolve um consércio entre aqueles bancos comercias do setor
privado, sendo toda a operacdo conduzida e orientada por um banco lider (arranger). Para tanto,
firma-se um acordo entre aqueles bancos credores, minuciosamente discriminado, objetivando a
prevencdo de diferencas que venham a prejudicar os interesses do todo, de acordo com AZUA,
Daniel Real de. Op. cit., 2002, p. 17. Ressalte-se que o Syndicated Loan é em tese preferido quando
abarcar empréstimosvolumosos, e 0 mutuério possua um forte histérico operacional e financeiro para
que haja a possibilidade levantar fundos do mercado, conforme PRIME BANK LIMITED. Project
Finance & Loan Syndications.Theories, Procedures & Techniques, p. 4. Disponivel em:
<http://www.primebank.com.bd/downloads/Project%20Finance%20and%20Loan%20Syndication%20
Procedures.pdf>.Acesso em: 30 maio 2013.
®AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacao sem Fronteiras, 2002, p. 15-17.



52

financeiros, em primeiro plano, baseia-se na possibilidade de o projeto gerar fluxo de
caixa suficiente para o devido adimplemento dos débitos, além do fornecimento uma

taxa de retorno aceitavel para os patrocinadores.'®

Ja que o Project Finance envolve uma técnica financeira calcada na credibilidade da
empresa tomadora do empréstimo, os lenders, via de regra, apenas assumirao 0s
riscos de crédito. Os credores exigirdo garantias capazes de mitigar 0s riscos
previstos. Dessa forma, com énfase em um sistema de boa gestdo do projeto, os
credores assumirdo, por meio dos mais diversos contratos, obrigacdes de fazer e de
nao fazer, de modo a conferir maior seguranca aos bancos financiadores, com vistas

a manutencao do cash flow.

Ja quantos aos assessores financeiro, ou financial advisor, este incumbe-se de
orientar 0s acionistas no que concerne aos riscos que giram em torno do projeto,
bem como aconselhar quais seriam 0s respectivos instrumentos e possiveis fontes
de financiamento que seriam capazes de atenué-los. Dessa forma, aquele atua

enquanto conselheiro financeiro'®*.

Ressalta-se que, via de regra, o assessor financeiro € um banco comercial nacional
ou um banco de investimentos provenientes, também, do Estado héspede. Quando
da sua contratacdo, deve-se considerar, entre outros aspectos, sua capacidade de
atingir parcela dos bdnus n&o absorvidos pelo mercado, bem como o fato de o

banco ser dotado de grande visibilidade, respeitabilidade e prestigio™®.

Ainda considerando a perspectiva de consulta, ao lado do assessor financeiro, pode-
se mencionar 0os advogados e os contadores, respectivamente, no oferecimento da
base juridica e “econémico-tributaria” ao feitio e cumprimento dos negdcios juridicos

firmados entre as diversas partes.

Além dos ja examinados, fala-se, ainda, nas Agéncias Classificadoras de Riscos,ou

1PpRIME BANK LIMITED. Project Finance & Loan Syndications. Theories, Procedures & Techniques,

p. 5. Disponivel em:
<http://www.primebank.com.bd/downloads/Project%20Finance%20and%20Loan%20Syndication%20

Procedures.pdf>. Acesso em: 30 maio 2013., “From a commercialbank’s perspective,the focus is
onwhether the project can generate sufficient cash flowtorepayitsdebtand
Porlovideanacceptablerateofreturn to sponsors”.

BORGES, LuizFerreiraXaviere SA E FARIA, VivianaCardoso de. Project Finance: Consideracdes
sobre a Aplicacdo em Infra-Estrutura no Brasil.Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 9, N. 18, 2002,

. 250.

POZAZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacédo sem Fronteiras, 2002, p. 37.
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Credit Rating Agencies. Estas agéncias sao organismos especializados na emissao
das chamadas letras e sinais aritméticos — instrumentos que direcionam ao maior ou

menor risco de um default (hdo adimplemento obrigacional ou risco de calote).

O rating expressa um parecer sobre a capacidade do tomador de empréstimo, quer
seja um pais, uma empresa ou um projeto, de honrar ou saldar seus compromissos

econdmico-financeiros no decorrer de um periodo de tempo*®.

Com vistas a rentabilidade do projeto, essas agéncias de classificacdo, no exercicio
da sua funcao de publicar determinada nota de risco de crédito, analisam a situacéo
financeira do tomador, as condi¢cdes do mercado mundial, os riscos politicos, além

das medidas garantidoras apresentadas pela empresa patrocinadora do projeto.

Atualmente, as trés principais agéncias classificadoras de risco sdo a Moody's,
Standard & Poor's e a Fitch Ratings. A avaliacdo das informacdes é conduzido por
uma nota de classificagdo. A exemplo dessas letras e sinais aritméticos, tem-se que
AAA (Aaa) corresponde a mais alta qualidade, AA (Aa) uma qualidade alta, A
significa uma qualidade média/alta, enquanto que BBB (Bbb) demonstra uma
qualidade média, BB (Bb) um predominantemente especulativo, B corresponde a um
inadimplemento préximo, seguindo até o D, este significando inadimplente
questionavel.

104

Na licho de Azua™", “o mercado americano sO € acessivel as empresas com

qualificacdo Aaa, Aa, A ou Bbb da Moody ou equivalente da Santard & Poor”.

Em observancia a complexidade das operacbes que circunscrevem um Project
Finance e a rentabilidade do projeto, é visivel a importancia da atividade prestada
por essas agéncias classificadoras de risco no que concerne a equacionalizacdo das
informagdes em relacdo a solvabilidade dos tomadores de fundos, examinando a

capacidade destes em adimplir com os pagamentos devidos.

3.3.2 Da sociedade de propésito especifico

1%AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sao

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacédo sem Fronteiras, 2002, p. 21.
1% bidem, p. 12.
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Um projeto suportado por Project Finance exige a criacdo de uma Sociedade de
Propésito Especifico (SPE) ou Special Purpose Company (SPC). Ou seja, a
constituicdo de um financiamento de projetos pressupde que o empreendimento seja
patrocinado por uma instituicdo empresarial, que assuma uma finalidade Unica e
especifica’®. Tal exigéncia objetiva a obtencéo do crédito sem direito de regresso
(non recourse) ou com um direito de regresso limitado (limited recourse), garantindo
que ndo seré levantado o Corporate Veil'®. Portanto, abre-se um tépico apartado
daquele acerca dos demais participantes de um projeto de Project Finance com o

intuito de fazer certas digressdes sobre a SPE.

Como restou anteriormente delineado, os contratantes podem coexistir no todo ou
em parte. Todavia, a figura da SPE tende a ser uma constante, “que se explica pela
prépria necessidade de segregar o risco e pelo imperativo de uma personalidade

juridica distinta daquela dos sécios buscando a condugéo dos investimentos™?’.

Tendo em vista a logistica que compde um Project Finance, sabe-se que o
empreendimento se orienta por seu proprio fluxo de caixa. Considerando essa
premissa, o projeto e as respectivas dividas e ativos da SPE néo se confundem com
0s projetos e os derivados da(s) empresa(s) que integra(m) a figura do sponsor. Isto
€, por meio da SPE o projeto sera resguardado de quaisquer outros que vierem a
ser implementados pelos participantes da operacéao financiada pelo Project Finance

e através dela seré gerenciado o fluxo de caixa do empreendimento®®,

Posto isto, como sugere a sua propria condicdo, a SPE € uma empresa cuja
finalidade consiste na obtencdo e securitizacdo das operacdes financeiras e dos

ativos destas decorrentes, atuando ativamente no desenvolvimento, execucéo e

1054 constituicdo de uma Sociedade de Proposito Especifico, além de outros aspectos, considerando

o disposto no art. 981, do Cddigo Civil de 2002, deve se sustentar em um objeto social préprio, isto €,
Unico e delimitado.

106“Corporate Veil” significa a “imunidade do acionista controlador”, na licdo de Azua, Daniel Real de.
Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sdo Paulo: Ed. Aduaneiras
Informagdo sem Fronteiras, 2002, p. 33. Isto é, o acionista controlador do projeto e seus ativos
encontram-se, via de regra, blindados a qualquer execucédo instaurada pelo banco credor. Quer-se
afirmar que a SPE consite em uma entidade que desenhard o arcabouco de obrigacdes financeiras
dos acionaistas em relagdo aos bancos financiadores (credores). Por aguela empresa de finalidade
una, evita-se que esses credores venham a exigir daqueles os ativos relacionados ao projeto
submetido as operacdes de um Project Finance. Desenvolve-se um processo de financiamento sem
direito de regresso ou com direito de regresso limitado.

107Borges, Luiz Ferreira Xavier. Project Finance e Infra-estrutura: Descricdo e Criticas. Revista
BNDES n. 9, 2002, p. 5.

1% MOREIRA, Egon Bockmann. Concessfes de Servigcos Publicos e Project Finance. Revista
Eletrénica de Direito Administrativo Econémico, n. 23, 2010, p. 8.
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operacdes do projeto. Esta empresa, contudo, possui prazo de vida determinado,
atingindo seu vencimento quando o contrato assim especificar. Ressalta-se que, via
de regra, a validade de uma Sociedade de Propdsito Especifico esta restrita a
consecucao do proprio objeto social da empresa, devendo equiparar-se ao prazo de

para pagamento da divida'®®.

A fim de estabelecer um liame entre os patrocinadores e o0 projeto, aqueles
convertem-se em acionistas da SPE, sendo, como supramencionado, via de regra,

funcéo do proprio empreendimento a quitagdo das despesas (non recouse).

Por conseguinte, o objetivo Unico da SPE é levantar o financiamento necessario a
implementacdo do projeto e coletar o fluxo de caixa gerado pelo projeto. A
Sociedade de Propoésito Especifico figura como vetor por meio do qual sera

110

efetivado o financiamento -, para que seja possivel o desenvolvimento regular do

projeto e a plena execugao do empreendimento.

O Project Finance permite que o financiamento seja estruturado sem direito de
regresso ou que, ao menos, este seja limitado. Dessa forma e considerando que
apenas 0 sponsor, seus ativos e créditos poderdo ser atingidos, para o Project
Finance, a formacédo da SPE é fundamental. Ressalta-se que a SPE pode adotar as
mais diversas formas juridicas de sociedade, sendo que as mais comuns Sao:
sociedade porquotas de responsabilidade limitada e sociedade anénima't,
assumindo o objetivo especifico de execucdo do projeto, ndo operando, por

consequéncia, qualquer outra espécie de atividade*?.

'“NUNES, Maria Izabel. Project Finance. Up-To-Date, n. 48, p. 5. Disponivel em:
<http://www.cavalcanteassociados.com.br/utd/UpToDate048.pdf>. Acesso em: 30 maio 2013.
"9AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Ed.
Aduaneiras Informacéo sem Fronteiras, Sdo Paulo: 2002, p. 33.

"Na sociedade limitada, regulada pelo por dispositivos previstos no Cédigo Civil, aresponsabilidade
dos sdcios é limitada ao valor do capital social e apresentacomo vantagens principais a simplicidade
na sua constituicao e a dispensado elevado 6nus da publicacdo de balancos e outros atos (0 que
enseja ainda severas discussdes). Em relacéo a sociedade andénima, a Lei Federal n° 6.404 de 1976
estabelece em seu art. 1°. “a companhia ou sociedade anénima terd o capital dividido em acgdes, e a
responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao preco de emissao das agfes subscritas ou
adquiridas”. Assim, tem-se que, nas sociedade andnimas, ocapitalsocialédivididoempartesoufracdes
iguais,denominadasacfes,aocontrariodassociedadescontratuais,cujocapitalédivididoemquotas.
Portanto,
aresponsabilidadosacionistasestalimitadaaoprecodeemissaodasagfesqueoacionistasubscrever.Integr
alizadoovalor
dasac¢bessubscritas,osécioestaraliberadodequalquerresponsabilidadepatrimonial,nocasodeinsucesso
doempreendimento.

12A7UA, Daniel Real de. Op. cit, 2002, p. 20.
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A vista disso, o suporte conferido ao projeto pelas operaces de Project Finance
sustentam-se por garantias desenhas a partir do seu fluxo de caixa. Significa afirmar
que as atividades desenvolvidas em vias de concretizacdo desse projeto séo
distintas daquelas outras exercidas pela empresa empreendedora. Posto isto,
pontua-se de maneira reiterada a imprescindibilidade no que concerne a criagdo de
uma SPE para a viabilizagdo de um financiamento de projetos. O foco primordial
assenta-se na operacionalizacdo e rentabilidade do projeto, e ndo na capacidade
econdmica e no histérico de (des)cumprimento de obrigacdes da empresa-matriz em

si, esta analise sendo procedida em segundo plano.

3.3.2.1 Enquanto concessionaria de servico publico

Apesar de o presente trabalho monogréafico se destinar mais detidamente ao exame
de projetos de infra-estrutura, ndo se pode passar despercebido o fato de que um
projeto sustentado por Project Finance ndo decorrera, necessariamente, de uma
regulacdo estatal. Significa dizer que os empreendimentos financiados por essa
engenharia financeira poderdo ser projetos submitidos a livre concorréncia ou

projetos adotados em beneficio de atividades reguladas pelo poder publico.

BN

Isto posto, primeiramente concernete aos projetos sujeitos a regulacdo estatal,

leciona Daniel R. de Azla:

A entrada de empresas privadas no mercado de servigos de utilidade publica, tal
como telefonia, eletricidade, estradas, pontes, etc., exigiu o investimento de
capitais volumosos, ndo disponiveis integralmente pelos bancos sediados no
Brasil, ou se]!'a, exigiu, direta ou indiretamente, a participacdo de investidores
estrangeiros. 13

Como visto, para o Project Finance, a constituicdo da SPE é essencial, seja um
financiamento de projeto submetido a livre concorréncia, seja quando o projeto
decorre de contratacdo com a Administracdo Publica. Nesta hipotese, a empresa
patrocinadora figurara como a concessionaria de servico publico, atuando como
exploradora deste ou como prestadora de atividade sujeita a regulacéo estatal. Por
meio dessa empresa de propdsito Unico, 0 projeto sera isolado de quaisquer outros

desenvolvidos pelos participantes e nela serd administrado o fluxo de caixa do

13AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sao

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo sem Fronteiras, 2002,p. 9.



57

empreendimento. A SPE desenvolverd o projeto de forma autbnoma (mas nédo
independente), responsabilizando-se pelos ativos, débitos (e respectivos
pagamentos) e relacionando-se diretamente com todos 0s grupos de sujeitos que

Ihe dizem respeito.

O Project Finance possui seus resguardos ligados principalmente aos ativos de
projeto, estes indicando o percentual de remuneragéo do capital investido. Isto dito,
o acordo contratual de financiamento perde em si sua caracteristica subjetiva, da
qual sempre esteve ligado (a pessoa-empreendedora como a justificacdo
fundamental e habil para a celebracdo do contrato de muatuo), e torna-se
especificamente objetivo (o investimento ele mesmo como razdo e garantia do

empréstimo)*“.

A constatacdo supra esclarecida esmaece um dos pontos do contrato de concesséao,

exatamente aquele relacionado & empresa-financiadora. Nas palavras de Moreira®*

A despersonalizacdo contratualé forte demais para passar desapercebida.
Estd-se diante de um projeto concessionario e de seu respectivo
financiamento. Financia-se o empreendimento, ndo os empreendedores.
Por isso que sdo primariamente as qualidades objetivas do projeto que
permitem a sua implementacdo, ndo os atributos das pessoas que o
concebem e administram (embora este dado ndo seja desprezavel). Por
isso também que se esvai em pO a compreensdo pretérita quanto a
“pessoa” do concessionario — este ndo mais tem qualquer conteddo
material, ndo é um sujeito, mas um projeto.

Além disso, cumpre salientar que o posicionamento adotado pelo autor Egon
Moreira ao entender que as concessdes patrocinada e administrativas sao
incompativeis com o modelo Project Finance no que concerne a projetos derivados
dos servigcos publicos. Para tanto, o autor utiliza-se das caracteristicas comuns a
esses modelos de concessdes, como a questao relativa acontraprestacao pecuniaria
do parceiro publico ao parceiro privado, isto sendo inconciliavel com a receita

pertinente ao financiamento de projetos. Assim, na licdo de Moreira:

Nas concessdes comuns brasileiras, a receita pode envolver a tarifa, as
verbas alternativas, acessorias e complementares, bem como os projetos
associados (sdo projetos auto-sustentaveis). Mas o que delas ndo pode
constar de partida sédo os subsidios: desde a edi¢do da Lei 11.079/2004, as
subvengdes publicas sao exclusivas das concessdes patrocinada e
administrativa. Logo, € invalido o comprometimento pecuniario por parte do

14 MOREIRA, Egon Bockmann.  Concessdes de servigos publicos e project finance.  Revista
Eletrénica de Direito Administrativo Econémico, n. 23, 2010, p. 9; MOREIRA, Egon BockmannRevista
de Direito Publico e Regulagédo, n. 4. Centro de Estudos de Direito Publico e Regulacéo (CEDIPRE),
2009, p. 33-34.

" |bidem, loc. cit.
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Poder Publico nas concessfes comuns e essa receita ndo integrard o
. . 116
Project Finance.

Feitas essas consideracdes, vé-se que o Project Finance adequa-se perfeitamente a
viabilizacdo de procedimentos de concessao hoje em dia téo visiveis, apresentando-
se bastante eficiente para a sua concretizacdo. Nestes casos, é possivel verificar a
indispensavel participagdo do Estado no desenvolvimento desses empreendimentos.

3.3.2.2 Parceria publico-privada (PPP) e o Project Finance

Aproveitando o ensejo, € oportuno desmistificar qualquer confusdo que possa vir a
ser suscitada quando se compara uma parceria publico-privada (PPP) e o Project
Finance, uma vez que aquela funciona de maneira similar a este, notadamente
quando a PPP é aplicada a infra-estrutura. Aponta-se algumas diferencas e

semelhancas entre ambos.

Inicialmente, destaca-se que a parceria publico-privada envolveria um mecanismo
de engenharia financeira, que se caracteriza primeiramente pela contratacdo de obra
ou servico pelo Poder Puablico a iniciativa privada, com direcionamento de receita
publica para assegurar 0s investimentos e remuneracao do projeto. Nesse caso, 0S
recursos publicos assumem o lugar do fluxo de caixa do empreendimento, total ou

parcialmente, de modo a incrementar sua atratividade para virtuais investidores**’.

De outro lado, como j& explorado, o Project Finance seria uma modalidade, também
de engenharia financeira, porém umbilicalmente ligada a realizacdo de um fluxo de
caixa determinado e previsivel, baseado nos ativos do projeto, sendo exigivel aos
participantes a apresentacdo de garantias que sejam capazes de mitigar 0s

possiveis riscos.

Ainda com foco nas distingdes, no Project Finance, o enfoque dos riscos recai sobre
o anteriormente citado fluxo de caixa, considerando o0 desempenho do

empreendimento. Na PPP, por suz vez, a énfase assenta-se no risco politico de

“®MOREIRA, Egon Bockmann. Concessdes de Servicos Publicos e Project Finance. Revista

Eletrénica de Direito Administrativo Econdmico, n. 23, 2010, p. 8 e 9. MOREIRA, Egon
Bockmann.Revista de Direito Publico e Regulacéo, n. 4.
Centro de Estudos de Direito Publico e Regulacdo (CEDIPRE), 2009, p. 34.

17 BONOMI, Claudio A. e MALVESSI, Oscar. Project Finance no Brasil. Fundamentos e Estudos de
Casos. Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 71.
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manutencdo do fluxo de caixa contratado e na preservacdo do marco regulatério.
Além disso, diferentemente na PPP, no Project Finance, o interesse publico pode ser
estranho ou até mesmo desinteressado no éxito do projeto. A parceria publico-
privada exige a prevaléncia do interesse publico sobre o individual, enquanto que o
Project Finance imp0e a equivaléncia entre os participantes, principalmente por se

orientar, prioritariamente, por normas de Direito Privado™*®.

Seguindo em direcdo as semelhancas que sdo passiveis se serem apreciadas entre
ambos, esta, a principio, a busca por uma gestdo mais coerente dos ativos publicos
(ou reversiveis ao Poder Publico), isto por meio dos parceiros privados, com a
otimizacdo dos desembolsos orcamentarios. Ademais, outro marco similar entre o
Project Finance e a PPP esta na identificacdo, alocacdo e mitigacdo dos riscos, o
gue em ambos 0s casos mostram-se essenciais nas analises e negociacdes
contratuais. Lembrando-se que tanto naquele como neste, o0 acompanhamento dos
riscos demanda exames especificos a depender da fase em que encontre o projeto,

de implantac&o ou de operacéo™®.

Feita esse breve estudo, depreende-se que seja na PPP seja no Project Finance,
em ambos ha que se falar em um comprometimento conjuntos dos envolvidos, de

como a contribuirem mutuamente para o alcance das objetivos projetados.

Por fim, sublinha-se que dentre os elementos comuns estd a Sociedade de
Propésito Especifico’®®, que como anteriormente visto é o mecanismo central por

meio do qual se efetiva um Project Finance.

Frente a esta ultima pontuacdo, societariamente € pondera-se que a SPE néo
engquadra-se enquanto um novo tipo societario no sistema juridico patrio. A mesma
pode se estruturar sob qualquer tipo estabelecido pela legislacdo aplicavel as
pessoas juridicas de direito privado, ainda que ndo societaria, como no caso de um

contrato de consorcio, um contrato de parceria ou um de associagao.

3.3.3 Dos riscos ponderados e das medidas mitigadoras

18 BONOMI, Claudio A. e MALVESSI, Oscar. Project Finance no Brasil. Fundamentos e Estudos de
1Cigsos. Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 79.

Ibidem, loc. cit.
2%\ hidem, p. 80.
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Caminhando em direcdo a segregacédo dos riscos e suas respectivas formas de
controle, a grande problematica que envolve a andlise de um projeto financiado pelo
Project Finance gira em torno da distribuicdo dos diferentes riscos entre os diversos

participantes desse projeto.

Alcancar um crédito, disponibilizando ao financiador as minimas garantias, demanda
negociacdo estratégica e eficiente em relacdo & alocacdo dos riscos*®!. Segundo

Monteiro Filha & Castro*??

Diferentemente do Corporate Finance, no qual o projeto a ser financiado é
apresentado ja estruturado aos financiadores, no Project Finance, os
financiadores tém maior poder de barganha. A atenuacéo de riscos, tipica
de um Project Finance, depende, em cada projeto, das negociacdes levadas
a cabo entre os participantes do empreendimento. Nesse sentido, sua
estruturacdo € mais demorada do que no tipo Corporate Finance.

Assim, nesse ponto, a analise se assenta nos riscos e nos possiveis meios de
mitiga-los, de maneira que ndo alcancem a execucao do projeto. Visualiza-se que,
para tanto, a rede de contratos coligados é de fundamental importancia, afinal sem
as mesma seria inviavel ao investidor alocar recursos no projeto. Aquela auxilia de
forma significante na existéncia de wuma transparéncia na gestdo do

empreendimento.

Ressalta-se que este trabalho monografico ndo assume apretensdo de exaurir a
descricéo dos riscos inerentes ao financiamento de projetos, mas apenas expor um
paralelo entre eles e as respectivas garantias (ou seja, meios de contencdo ou
abrandamento desses riscos). Com base nisso, 0S risCOS em seu conjunto
examinados dizem respeito aqueles que adquirem mais notoriedade em sede de

financiamento de projetos.

Em um empreendimento de grande porte, 0s riscos sdo muitos, sendo possivel

vizualizar os mais variados mecanismos de classificagao destes.

Na licdo de Bonomi e Malvessi'®, inicialmente os riscos podem ser divididos em

dois grandes grupos, quais sejam, sistémico ouconjuntural e proprio (grifos

2Ia7UA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacéo sem Fronteiras, 2002,p. 20.

22MONTEIRO FILHA, Dulce Correa; CASTRO, Marcial Pequeno Saboya de. Project Finance para a
industria: estruturacdo de financiamento. Revista do BNDES, Rio de Janeiro: v. 7, n° 14, 2000, p. 112.
123 BONOMI, Claudio A. e MALVESSI, Oscar.Project Finance no Brasil. Fundamentos e Estudos de
Casos. Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 14.
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nossos). O risco sistémico é aquele que envolve aspectos extrinsecos ao préprio
projeto. Ou seja, No ambito conjuntural exploram-se os conteddos econdmicos,
politicos e sociais que circundam o empreendimento. Exemplos dessa categoria de
risco sdo as crises econdmicas e 0S governos instaveis, como é o caso da
Venezuela, numa ansia de estatizacao de propriedades até entdo particulares. Ja o
risco préprio abarca aquelas situacfes inerentes a atividade, a exemplo de riscos

geoldgicos ou o0 esgotamento de uma jazida mineral.

Fazendo um paralelo com a classificagdo acima apresentada, contudo esmiucando
aqueles riscos, prefere-se por tipifica-los, j& considerando a capacidade de
mitigagdo, da seguinte maneira: risco de construgao; risco de operagao; risco no
suprimento; risco politico; caso fortuito e forca maior; riscos ambientais; riscos

financeiros'?*,

Os riscos operacionais abragam os supracitados riscos de construcéo, de operacéo
e de suprimento. Esses sado riscos relacionados, por exemplo, as falhas nas

operacdes ou ao abastecimento dos fornecedores.

Mais especificamente, os riscos de construcdo abragem a possibilidade de nao
finalizacdo, bem como atraso na obra, custos elevados (acima dos previstos) e baixo
desempenho da materializagdo do empreendimento. J& os riscos de operacao ligam-
se, por exemplo, ao aumento dos custos administrativos, reducdo do nivel
operacional, além, também, do baixo desempenho da obra. Por fim, os riscos de
suprimento podem ser descritos como aqueles relativos a disponibilidade e
qualidade da matéria-prima a ser empregada, inflacdo e flutuacdo da moeda.
Ressalte-se que estes ultimos encontram-se intimimamente associados aos riscos,

mais genericamente denominados, financeiros.

As acOes que atenuariam a proporcao daqueles riscos podem ser assim elencadas:
o devido estudo da credibilidade do contratante (o Project Finance muito comumente
utiliza-se das agéncias classificadores de riscos — Rating Agencies); a consecucao
de garantias contratuais (e.g. fornecedores, transportadora), além de contrugédo e
operacdo bem delineadas contratualmente; a cuidadosa analise da regulamentacéo

do negdcio; o controle de custos e analise dos condicbes de mercado; a revisdo por

124 classificacdo dos riscos destacados nessa secdo e suas respectivas definicdes estdo baseadas

emBORGES, Luiz Ferreira Xavier. Project Finance e Infra-Estrutura: Descricdo e Criticas, Revista
BNDES n. 9, 2002, p. 5-10.
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meio de engenheiros independentes, bem como o desenvolvimento de politicas de
seguros; utilizacdo de contratos firmados a longo prazo; determinacdo de reservas;
constituicdo de hedges*?.

Os riscos politicos mais corriqueiramente percebidos sdo aqueles concernentes a
estrutura legislativa que compreende o projeto (em disciplinas como concesséao,
desapropriacao, licitacdo e questdes tributarias), aspectos regulamentares (controle
de custos e tarifas) e questdes ambientais (registros e regulamentos, licencas,
reflorestamento, areas de reserva ambiental). No ambito politico dos riscos, fala-se
numa seara de soberania estatal. Questdes que ultrapassam as relagdes privadas

entre iguais.

As medidas cabiveis para assegurar a diminuicdo dos impactos no que concerne
aos riscos politicos sdo: a exigéncia de garantias de risco soberano; estabilidade
através da participacdo de agéncias reguladoras autdbnomas; a utilizacdo da
arbitragem como meio de solucéo de conflitos de maneira mais agil e imediata.

Os riscos que derivam do caso fortuito ou de forca maior (Acts of God)'*® —

catastrofes ocasionadas pela natureza ou pelo ser humano — séo riscos que
dificultam o estabelecimento dos responsaveis em adimplir com o0s custos
prejudicados com o0s acontecimentos. Existem, todavia, alguns mecanismos
contratuais*?’ passiveis de amenizar os efeitos, quais sejam, seguros de interrupcéo

de negocios ou seguros de propriedade e sinistro.

Dos riscos citados, aquele decorrente do caso fortuito ou de for¢ca maior ndo pode

ser controlado pelos participantes que integram oProject Finance.Esta tipificacdo de

2°0s hedges cambiais envolvem idéia de compensacéo de riscos, mediante um seguro cambial. A

operacao é pactuada considerando o cambio do dia. Considerando isto, caso o cambio venha a ser
alterado quando da efetivacdo daquela operacdo, quem sofrer4d o 6nus disto € a segura e ndo as
partes do negécio juridico principal. Assim, afirma-se que hedge é a protecdo contra um
comportamento adverso dos pregos verificado em um mercado especifico. Hedge € também
conhecido como “risco de mercado”.

126 Em relagdo as situacdes que envolvem caso fortuito ou forga maior estdo, por exemplo, a
ocorréncia de guerras, revolugcdes, enchentes, terremotos, furacao, incidéncio, etc.

“’BORGES, Luiz Ferreira Xavier e DE SA E FARIA,Viana Cardoso.Project Finance: Consideracdes
sobre a Aplicacdo em Infra-Estrutura no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 9, N. 18, 2002,
p. 241 e 280.“Certos eventos de forgca maior, como incéndios e terremotos, podem sergarantidos por
seguro. Os credores exigirdo das partes financeiramente capazes garantias de que as exigéncias de
servigo da divida do projeto serdoatendidas no evento de uma ocorréncia de forca maior. Se da
ocorréncia deum evento de forca maior resultar o abandono do projeto, os credoresgeralmente
exigirdo a amortizacdo da divida em bases aceleradas. No casode eventos cobertos por seguro, 0s
credores exigirdo que os acionistas déemao projeto seu direito de recebimento de indenizacdes de
seguro comogarantia parcial dos empréstimos”.
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risco faz alusdo a evento que possa prejudicar, ou até mesmo inibirparcialmente ou

num todo, a operac&o do projeto.'?®

O risco financeiro relaciona-se aos efeitos de possiveisdesequilibrios no fluxo de
caixa do projeto. E um risco que, em geral, advém da descontinuidadeem relacdo as
projecdes quanto a inflagdo, taxa de juros e de cambio, disponibilidade de crédito,
além de falta de pagamento.

Por fim, as defesas oportunas quando de risco financeiro encaixam-se em:
securtirizacdo, os hedges cambiais, contratos de antecipacdo ou de termo e

contratos de opc¢éao, exemplificativamente.

Frente ao exposto, 0s riscos devem ser previstos, ainda que abstratamente, apesar
de, na verdade, haver uma persecucdo em relacdo a perfeita concretizacdo dos
projetos. As garantias, por sua vez, como € possivel perceber, devem também ser

pensadas, ja que se vislumbra a eventualidade na ocorréncia de qualquer prejuizo.

3.3.4 Da rede de contratos coligados

Os negocios juridicos firmados durante todo o desenrolar de um Project Finance,
desde a criagdo da SPE e das andlises de viabilidade técnico-financeira até o
proceder da execucao do projeto, refletem todo o embasamento legal que assegura

o equilibrio econdémico-financeiro da operacéo.

Consoante Andrew Fight,

The complexities of Project Finance are such that the project parametersand
interrelations need to be managed within a clear framework, whichis
formalized via contracts. Project Finance can therefore be subject
tonumerous subcontracts within the overall framework of the

projectfinancing.129

Diante disso, e sabendo da imprescindibilidade de obtencdo de créditos para a

”BORGES, Luiz Ferreira Xavier e DE SA E FARIA,Viana Cardoso.Project Finance: Consideracdes

sobre a Aplicacdo em Infra-Estrutura no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 9, N. 18, 2002,

. 15.
Pzg FIGHT, Andrew. Introduction to Project Finance.Butterworth-Heinemann, Elsevier,2006, p. 112. As
complexidades do Project Finance séo tais que os parametros do projeto e inter-relacdes precisam
ser gerenciados dentro de um quadro claro, que é formalizada por meio de contratos. O Project
Finance pode, portanto, ser objeto de numerosas subcontratos no quadro geral de financiamento do
projeto (traducéo livre).
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consecucdo do empreendimento, o Project Finance é construido sob uma rede de
contratos coligados de modo a conferir maior solidez a distribuicdo dos riscos entre
todos participantes do projeto. Os investidores buscam garantias minimas no que

tange ao retorno esperado.

Dessarte, a rede contratual, em comunhdo com as previsdes mitigadoras de riscos,
€ 0 mecanismo através do qual os recursos sao transmitidos ao projeto, conferindo
maior conforto e seguranca aos financiadores. E por meio dessas amarracdes
contratuais que 0s riscos sao repartidos entre os diversos participantes. Ressalta-se,
por fim, que a capacidade técnico-financeira e gerencial dos envolvidos, a
rentabilidade do empreendimento, bem como a extenséo dos riscos que circundam o
projeto compBem o0s aspectos orientadores do tipo e magnitude dos negocios

juridicos a serem firmados*.

Sabe-se, entdo, que em um projeto financiado por meio dessa engenharia financeira
0s interesses sdo 0s mais diversos possiveis. E, por isso, tais interesses, cada qual
condizente com o0s riscos assumidos, com o0s investimentos empregados e com o

retorno esperado, via de regra, sao divergentes.

O exame pelos credores de qualquer garantia oferecida decorrerd da dimenséao
econdbmica do projeto, estes devendo ser sedutores sob o ponto de vista dos

131

investidores. Ou seja, segundo Finnerty=>~, “o suporte crediticio de um Project

Finance vem, inicialmente, do préprio projeto”.

Dito isto, a maior parte dos recursos financeiros € concedida pelos investidores
passivos. Geralmente, estes sao resistentes quando vislumbram a possibilidade de
assumirem riscos nao condizentes com a capacidade de adimplemento do sponsor.
Isto é, usualmente os credores estdo dispostos admitirem determinados riscos
crediticios, apesar de nédo vislumbrarem a eventualidade em acolherem riscos
operacionais. Frente a esse quadro, a viabilizacdo de um Project Finance demanda
a formacéo de um conjunto de amarra¢des contratuais interligadas passivel de isolar

os investidores ditos passivos.*?

Preliminarmente, com essa rede de negocios juridicos objetiva-se que o

OEINNERTY, John D.Project Financing: Asset-Based on Financial Engineering. Second
Edition.Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,2007, p. 6.
131
Ibidem, p. 88.
¥2|bidem, loc. cit.
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empreendimento seja executado conforme as suas previsées. Além disso, busca-se
a quitacdo dos empréstimos segundo os prazos firmados.'*®* Concernente,
especificamente, aos financiadores, exigem, por meio de garantias contratuais, de
forma genérica, que o projeto conluido mesmo que 0s custos excedam aqueles
originalmente projetados, sendo a divida adimplida na sua totalidade; que o projeto,
quando finalizado, seja capaz de gerar caixa suficiente para cumprir com seus
débitos; e que, por qualquer motivo, as operacfes relativas ao projeto sejam
interrompidas, suspensas ou encerradas, este continuard a arcar com as obrigacoes

decorrentes de servico de divida.'®*

Posto isto, esse conjunto de contratos ndo representa uma simples soma de
negocios juridicos, mas, como supramencionado, configuram uma rede de contratos
coligados. Isto pode ser afirmado considerando que todos convergem a uma mesma
finalidade, assim como possuem a SPE como seu nlcleo. Essas amarracfes
contratuais buscam o alcance de suporte crediticio para a viabilizacdo do

empreendimento a longo prazo.**®

Tendo em vista a abordagem de cunho mais genérico adotado no presente trabalho
e do vasto numero de negdcios juridicos possiveis num financiamento de projetos
sub o modelo Project Finance, ndo se pretende exaurir as espécies contratuais.
Tratar-se-a das caracteristicas que mais personificam a viabilizacdo dessa

engenharia financeira.

Dito isto, guiando-se por légica que diz respeito aos contratos que mais interessam a
concretizacdo de um projeto sustentatdo por um Project Finance, elencam-se 0s
contratos da seguinte maneira®®: contratos e documentos societarios (corporate
documents); contratos financeiros (financing documents); contratos e instrumentos
de garantias (security documents); contratos pré-operacionais; contratos

operacionais; contratos e instrumentos com a administracdo publica ou poder

38AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo Sem Fronteiras, 2002, p. 20.

% FINNERTY, John D. Project Financing: Asset-Based on Financial Engineering. Second
Edition.Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,2007, p. 88.

°ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: Financimento com Foco em Empreendimentos
(Parcerias Publico-Privadas, Leveraged Buy-Outs e outras figuras afins). Sdo Paulo: Ed Saraiva,
2007, p. 60-62.

% As definicbes para os contratos destacados nesta secdo estdo baseadas em Enei José Virgilio
Lopes. Project Finance: Financimento com Foco em Empreendimentos (Parcerias Publico-Privadas,
Leveraged Buy-Outs e outras figuras afins). Sdo Paulo: Ed Saraiva, 2007.
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concedente (governmental permits, uthorizations and agreements).

3.4 ESTRUTURA FINANCEIRA E IMPLANTACAO DO PROJECT FINANCE

A obtencdo dos recursos necessarios para a viabilizacdo do projeto demanda
satisfatorios potenciais financiadores de longo prazo, o que impde andlises quanto a
viabilidade do projeto técnico, bem como quanto a viabilidade econbémica. Os
investidores estdo preocupados com os riscos oferecidos pelo projeto, e se as suas
declaracbes serdo suficientes para compensar 0s riscos que estdo sendo pore les
suportados. Diante disso, ambos os patrocinadores e seu consultor financeiro devem
estar totalmente familiarizados com o0s aspectos técnicos do projeto e seus
respectivos riscos, devendo avaliar de forma independente a dimensdo econbémica
que circunscreve do projeto e sua capacidade de atender aos empréstimos

relacionados com o empreendimento™’.

Com essa breve introducédo, destaca-se que a estruturacdo do Project Finance
perpassa por contratos nacionais e internacionais, considerando principalmente que
as empresas brasileiras enfrentam sérias restricbes de captacdo de fundos no
mercado nacional, especialmente quando se trata de projetos de grande porte®®.
Como se examinara, os negdcios juridicos que, primeiramente, servem de base para
a viabilizacdo e implantacdo do empreendimento sdo o0s contratos do projeto,

destacando-se seus aspectos técnicos, de financiamento e de garantia.

Isto posto, lembre-se que séo as projecdes financeiras do proprio fluxo de caixa que
embasam os estudos econdémico-financeiros dos projetos. Estes intentam assegurar
a capacidade de adimplemento no decorrer da constituicdo do empreendimento,

assim como a rentabilidade do projeto.

Assim sendo, a concretizacédo do projeto sob a ética dessa engenharia financeira, ha
que se considerar a licdo de Finnerty, pela qual “projectfinancing is designed to

achieve high initial leverage, which usuallymeans as much debt as the project’s cash

“'EINNERTY, John D. Project Financing: Asset-Based on Financial Engineering. Second
Edition.Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,2007, p. 70.

¥¥AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sao
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacédo sem Fronteiras, 2002, p. 11.
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flows can reasonably support™*°.

Diante dessa consideracdo, em sede de Project Finance, o empreendedor, de
maneira a financiar os custos relativos ao projeto, conserva um alto nivel de
alavancagem, ao passo que integraliza um baixo volume de capital préprio. A
finalidade disso € permitir aos patrocinadores colocar o menor nimero possivel de
recursos em risco, de modo que se conserve o desenvolvimento do projeto, sem que
haja a diluicio dos seus ativos enquanto mecanismo de salvaguardar o

empreendimento.

A financing plan for a project includes arrangements for both
constructionfinancing and permanent financing. The development of a
specific financingplan requires a careful analysis of the potential sources of
funds in relation tothe project’s year-to-year funds requirements, available
cash flow, and availability of credit support mechanisms to support project

debt™*°.
Visto isso, torna-se essencial um plano de financiamento confiavel e adequado e
gue compreenda certos requisitos que sustentem a viabilizacdo do projeto, dentre 0s
quais destaca-se, primeiramente, aquela que visa garantir a suficiente
disponibilidade de capital a conclusdo do empreendimento. Como supramencionado,
fala-se, ainda, em previsdo que assegure a exposicao diminuta dos ativos dos
proprios patrocinadores para o projeto.Isso tudo demanda um estudo cauteloso

acerca do fluxo de caixa do projeto, na tentativa de afastar dificuldade futuras.

Ademais, na determinacdo da totalidade de recursos que serd captado para a
consecucdo do projeto, torna-se indispensavel estabelecer, dentre outros pontos,
basicamente, 0 montante e o objeto do empréstimo; a definicdo da taxa de juros e
despesas outras, sejam estas operacionais, trabalhistas ou referente a qualquer
outra dimens&o que circunscreva a implantacdo do projeto’*!. Dessa forma, o aporte

de capital necessario é aquele que observa as necessidades relativas a construcéo

9 EINNERTY, John D. Project Financing: Asset-Based on Financial Engineering. Second
Edition.Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,2007, p. 42. Traducdo: O financiamento de
projeto é projetado para atingir alta alavancagem inicial, o que geralmente significa muito mais divida
do que o fluxo de caixa do projeto pode razoavelmente apoiar.

“Olbidem, p. 122. Traducdo: Um plano de financiamento para um projeto inclui disposicdes tanto
relativas ao financiamento da construgdo como referentes ao financiamento permanente. O
desenvolvimento de um plano de financiamento especifico requer uma analise cuidadosa das
potenciais fontes de recursos em relagdo aos requisitos dos fundos do projeto, ano-a-ano, do fluxo de
caixa disponivel e da disponibilidade de mecanismos de apoio ao crédito,que sustentardo a divida do

rojeto.

P“AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacédo sem Fronteiras, 2002, p. 75.
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do empreendimento.

7

A estrutura do projeto ainda é essencial estabelecer uma previsao transparente
quanto a lucratividade do mesmo, os prazos e formas de pagamentos do principal e
dos juros, como também a apresentacdo das garantias e seguros daquele, o que
confere maior confianca e seguranca aos credores, além de necessérias projecdes

econdmicas*?.

Em face do exposto, € possivel constatar que o financiamento de um grande projeto
constitui-se como um empreendimento complexo. Frente a isso, afirma-se,
reiteradamente, que 0s patrocinadores sSd0 propensos a precisar de assessoria
juridica e financeira sofisticada para viabiliza-lo.

“2AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sao

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacéo sem Fronteiras, 2002, p. 69 e 78.
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4. CONTRATOS EMPRESARIAIS E GARANTIAS APLICAVEIS AO PROJECT
FINANCE

Este capitulo possui como escopo principal a exposicdo dos aspectos mais
relevantes no tocante aos contratos empresariais e as garantias aplicaveis ao
financiamento de projetos, trazendo os conceitos e as classificagdes mais usuais de
ambos os institutos. Por meio deste capitulo construir-se-ao algumas das bases
necessarias as incursées que adiante serdo processadas em relacdo a tematica

nuclear deste trabalho monogréfico.

4.1 CONTRATOS COLIGADOS

Enquanto espécie do género negdcio juridico, o contrato figura no mundo juridico
como fonte de obrigacdes.'** Ademais, os efeitos que decorrem dos contratos s&o
disciplinados por meio de lei.

4 ou bilaterais. Em observancia a

Dito isto, os contratos podem ser unilaterais*
tematica proposta no presente trabalho, os negocios contratuais bilaterais ganham
maior relevancia. Diante disso, estes resultam de uma soma de vontades,
prescindindo de interesses ao menos de duas partes contratantes. Fala-se em
interesses convergentes, o que significa afirmar que decorrem de um muatuo

consentimento.

Perante os institutos orientadores do Direito Privado, tem-se o contrato como uma
norma especifica e particular, regente de uma relacdo que se possa afirmar

individualizada. Fala-se em um pacto ou acordo de vontades convergentes a um

146

determinado objetivo'*°. Na licdo de Eugénio Kruschewsky*®, o contrato

“SGONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro, volume 3: contratos e atos unilaterais. 8 ed.

Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 21 e 22.

0O contrato unilateral é aquela que se aperfeicoa com apenas a manifestacdo de vontade de
somente uma das partes. Isto é, para que o contrato unilateral se perfectibilize, este prescinde da
exteriorizacdo de vontade de somente um dos pélos contratuais.

*RIZZARDO, Arnaldo. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 5.
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Em ascpecdo puramente juridica, consiste no encontro de duas ou mais
vontades contrapostas ou complementares, que confluem para
regulamentar interesses particulares (entre as partes), com o objetivo de
CRIAR, MODIFICAR ou EXTINGUIR relagbes juridicas de natureza
puramente patrimnonial, tudo em conformidade com o direito objetivo.

Ressalta-se que as obrigacdes derivadas de um negdcio bilateral, assim como um

contrato unilateral, devem estar de acordo com o ordenamento juridico.

Posto isto, uma rede contratual coesa € instrumento indispensavel para a
configuracédo de operacdes de Project Finance. Frente a complexidade que envolve
essa técnica de financiamento e diante dos riscos assumidos por cada uma das
partes, que devem ser por estas mitigados, somente um arranjo de negocios
juridicos firme para conferir a estabilidade, tanto técnica, quanto financeira, que se

pretende.

Do ponto de vista juridico, demonstrada a essencialidade dessa amarracao
contratual, faz-se mister afirmar que aqueles instrumentos nao configuram um

simples conjunto de negdcios juridicos, mas um arranjo de contratos coligados.

Dessa forma, com o objetivo de examinar algumas espécies negociais que integram
essa rede contratual, importa destacar o conceito de contratos coligados, elucidando

suas principais caracteristicas.

Acerca do tema, conceitua-se contratos coligados como contratos que mantém um
vinculo de dependéncia unilateral ou reciproca. Essa relacdo se constitui em razao
de disposicdo normativa, por forca da acessoriedade de um dos contratos ou em
funcao de clausula explicita ou implicita constante de negécios juridicos™*’.

Como assevera Giselda Hironaka**®,

O contrato coligado é, entdo, o que apresenta celebracao conjunta de duas
ou mais relagBes contratuais, formando uma nova espécie de contrato
contemplado em lei. Na coligagdo, as figuras contratuais unir-se-do0 em
torno da relacdo negocial prépria, sem perderem, contudo, sua autonomia,
visto que se regem pelas normas alusivas ao tipo.

Dito isto, uma rede de contratos coligados se aperfeicoa pela reunido de diversos

negocios juridicos completos e acabados, o que os diferencia dos contratos mistos.

“*KRUSCHEWSKY, Eugénio. Teoria Geral dos Contratos Civis. 2 ed. Salvador: Ed. JusPodivm,
2009, p. 11.
“'MARINO, Fracisco Paulo de Crescenzo. Contratos Coligados no Direito Brasileiro. 2007. Tese
ngsoutorado em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, p. 120-121.

HIRONAKA, Giselda Maria Fernandes Novaes. Contrato: Estrutura Milenar de Fundacdo do Direito
Privado. Superando a crise e renovando principios, no inicio do vigésimo primeiro século, ao tempo
da transicéo legislativa civil brasileira. 2002, p. 5-6.
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Nesse sentido, ressalta-se que 0s pressupostos caracterizadores dos contratos
coligados, de maneira geral, sdo: (i) a celebracdo conjunta de dois ou mais
contratos; (ii) a autonomia de cada um dos contratos formadores da modalidade
atipica firmada; (iii) a supramencionada dependéncia unilateral ou reciproca dos
negocios juridicos; (iv) a pluralidade contratual;, (v) a submissdo a normatizacéo

tipica de cada modelo contratual coligado™*°.

4.2 ESPECIES CONTRATUAIS

E importante analisar brevemente sobre as espécies contatuais que se apresentam

mais relevantes para o desenvolvimento e execuc¢ao do projeto.

Importa friar que este trabalho monografico se propde a difundir e cooperar com o
aprimoramento da técnica de financiamento aplicavel a empreendimentos de grande

porte. Apesar disso, ndo se busca exaurir todos as teméticas pertinentes.

Os contratos destacam-se enquanto mecanismos de manutencdo do equilibrio
econdmico-financeiro do projeto. Isto ocorrera através da regulamentacdo dos
direitos e obrigacfGes das partes envolvidas. Por fim, tais contratos funcionam como

instrumentos mitigadores dos diversos tipos de riscos inerentes ao empreendimento.

Dentre os principais negocios bilaterais firmados no &mbito de financiamento de
projetos, tem-se:

4.2.1 Contratos e documentos societarios (corporate documents)

A Sociedade de Propdsito Especifico assume forma a partir do chamado contrato
plurilateral de sociedade, sendo admitida a exclusao e a inclusédo de sdcios, sem que

ISSO acarrete a descaracterizagdo ou a resolugéo contratual.

Diante dessa possibilidade de em certos projetos figurarem mais de um

patrocinador, imprescindivel se faz a realizacdo de um acordo de acionistas que

“SHIRONAKA, Giselda Maria Fernandes Novaes. Contrato: Estrutura Milenar de Fundacéo do Direito

Privado. Superando a crise e renovando principios, no inicio do vigésimo primeiro século, ao tempo
da transicéo legislativa civil brasileira. 2002, p. 6.
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delineara as matérias que se apresentam de interesse individual dos mesmos, a
exemplo da politica de distribuicdo de dividendos e da delimitacdo do exercicio do

poder de controle sobre a SPE.

Ressalta-se que, considerando uma abordagem voltada a projetos de infra-estrutura,
via de regra, a Sociedade de Propédsito Especifico ajustar-se-4 por meio de
Sociedade Anbénima, limitando a responsabilidade dos respectivos acionistas.
Ademais, o Estatuto desta S.A. tem seu objeto restrito a viabilizacdo, captacdo de

recursos e execucgdo de um empreendimento especifico.

4.2.2 Contratos financeiros (financing documents)

O Project Finance, como ja examinado, caracteriza-se, essencialmente, pela
captacdo de recursos, por uma empresa de propdsito Unico e especifico, para a
execucdo de um projeto de grande porte. A base para tanto esta no fluxo de caixa

do proprio empreendimento.

A obtencdo do empréstimo pode viabilizar-se por meio de um contrato de mutuo,
bem como por negdcios juridicos que acarretem efeitos de crédito similares. Outras
formas de auferi-lo é através de titulos de crédito ou por valores mobiliarios, a

exemplo de vendas de acées no mercado de capitais.

Neste topico, tratar-se-4 dos instrumentos negociais comuns a obtencdo de
recursos, porém apenas e tdo somente com base em contrato de mutuo

propriamente dito.

4.2.2.1 Empréstimo-ponte (bridge loan)

Muitas vezes a execucao do empreendimento se inicia sem a devida delimitacdo dos
riscos, ou seja, em um cenario de incertezas. Frente a esse quadro, almejando o
provimento de recursos a curto prazo, o patrocinador do projeto e a instituicdo

financeira firmam o chamado contrato de empréstimo-ponte.

Para as etapas iniciais do projeto, este ainda nédo fora aperfeicoado totalmente,
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considerando os moldes definitivos do Project Finance (financiamento a longo
prazo). Diante disso, entdo, as condicfes a que se submete o empréstimo sdo mais
onerosas. Como supramencionado, isto ocorre em funcdo do estado de riscos e
incertezas em gue encontra o projeto. Desse modo, em sua maioria, as taxas de
juros a que se sujeitam esse primeiro financiamento sao mais elevadas, assim como

as garantias exigidas aos acionistas sao mais fortes.

O contrato de empréstimo-ponte € resolvido, em geral, quando ocorre a liberacéo do
volume que seré financiado a longo prazo. Os recursos que derivam deste servirdo

ao pagamento daquele.

4.2.2.2 Contrato de financiamento de longo prazo (loan agreement)

O contrato de financiamento de longo prazo é uma caracteristica inafastavel de um
Project Finance. Ademais, a particularidade do loan agreement esta assentada na
destinacdo Unica do montante financiado. Ou seja, ou este é direcionado a
implementacdo e execucdo do empreendimento, ou ao refinanciamento da divida

adquirida por meio do contrato de empréstimo-ponte.

As garantias para que se efetue a liberacdo dos valores captados sédo descritas
nesse contrato de financiamento. Tais garantias, como observa Enei, apresentam-se
como condicdo suspensiva, de modo que 0S recursos somente se encontrardo a
disposicdo do sponsor apdés a contratacdo desses instrumentos mitigadores dos

riscos.

Fazendo as vezes de um “contrato-espelho”, o loan agreement, além da descrigéo
das garantias devidas para a concretizacdo do Project Finance pretendido,

apresenta em seu cOrpo contratos outros, bem como suas caracteristicas e prazos.

Disto isto, o contrato de financiamento em tela trard em seu bojo clausulas que
digam respeito as condicbes de pagamento do empréstimo, as condicdes
suspensivas, as obrigacdes de fazer e ndo fazer, as hipdteses de inadimplemento,

aos tributos devidos, a eleicao de foro e legislacao aplicavel, entre outros.
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4.2.2.3 Contrato entre credores (intercreditor agreement)

N&o é incomum que o polo credor de uma operacédo de captacdo de recursos seja
composto por uma reunido de bancos ou outros financiadores. Nao raras vezes, 0S
empréstimos sao concedidos por um consércio de bancos (syndication loan ou
syndication lending), com a eleicdo de um banco lider, ou por um financiamento de

150

participacdo~", ou ainda por um financiamento seguido de cessdo de parcela do

crédito, como também por meio de financimento de financiadores independentes.

7

A magnitude dos valores financiados € o que leva a essa frequente reunido de
credores. O objetivo da paricipacdo de varios financiadores é, principalmente, a
necessidade de pulverizacdo dos riscos e da exposicdo individual de cada
instituicao.

Ressalta-se que as decisfes sdo tomadas em conjunto e de maneira sistematizada.
Além disso, é estabelecido no contrato uma ordem de preferéncia entre os credores
da operacdo. A prioridade entdo firmada pode ser pari passu (igualitaria) ou maior
para alguns e menor para outros. O contrato ainda costuma disciplinar a distribuicdo
das garantias entre os diversos financiadores, seguindo a logica da ordem de
prioridade supra em caso de execucao dessas.

4.2.2.4 Instrumentos de fortalecimento do crédito

Como sera mais adiante trabalhado, no que concerne as obrigacdes e limitacdes do
Project Finance, as suas garantias, estas apresentadas pela empresa-patrocinadora,

podem se desenvolver em trés cenarios, quais sejam, non-recourse, limited-

*No financiamento de participagéo, os financiadores oficiais ou off records concedem participacdes

do crédito total a outros bancos, de modo que estes ndo possuem legitimidade para cobrar
diretamente qualquer quantia do devedor, ao passo que também ndo possuem direito de acao
atinente a posicao de credor. Essa operagdo visa diminuir a exposi¢do financeira assumida por
agueles financiadores oficiais. O(s) banco(s) adquirente assume o risco tanto em relacdo ao devedor
quanto do banco financiador que lhe proporcionou a participacdo. E comum esse modelo de
operacdo quando realizados por bancos como Banco Mundial (por meio do International Finance
Corporation — IFC) ou o0 Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID, esses arrecadando grande
volume dos recursos financiados com a venda de participacdo a bancos comerciais, tratando-se do
“Financiamento A-B”, conforme preleciona ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: Financimento
com Foco em Empreendimentos (Parcerias Publico-Privadas, Leveraged Buy-Outs e outras figuras
afins). S&o Paulo: Ed Saraiva, 2007, p. 326 e 327.
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recourseou full-recourse.

Posto isto, e perseguindo a légica em que se pauta o modelo Porject Finance no
fluxo de caixa (cash flow) do empreendimento, os instrumentos de fortalecimento do
crédito se apresentam como armas capazes de fortalecer a credibilidade da SPE e
do respectivo projeto, j& que essa dividas e créditos desta ndo se confundem com os

da empresa-matriz.

Esses instrumentos podem ser exemplificados através de seguros de créditos ou
financial guaranty insurance; de garantias financeiras, pelas quais a(s)
instituicdo(des) financiadora(s) retringe-se a assumir o risco de crédito; ou de

seguros contra risco politico ou political risk insurance.

4.2.2.5 Contrato de underwriting

E irrefutavel afirmar a complexidade que envolve a técnica de financiamento em
exame. Sob esta logica, é de relevancia indiscutivel a participacdo de um assessor

financeiro ou financial advisor no que tange a viabilizacdo técnico-financeira e

execucao do projeto.

7

O assessor financeiro™!, via de regra, é um banco comercial ou um banco de
investimentos. A atividade, em termos genéricos, assumida por ele recai na
preparacdo de um pacto financeiro para o empreendimento. O assessor financeiro,
entdo, atua como uma ponte entre o devedor (sponsor) e o credor (banco
financiador ou consorcio de bancos). As obrigacbes assumidas por ele estdo

dispostas em um instrumento contratual denominado contrato de underwriting.

Inicialmente, e seguindo uma visao pratica, o assessor financeiro é aquele sujeito
responsavel por determinar os objetivos do patrocinador, indicando a coeréncia do
projeto e do plano de financiamento, evitando gastos desnecessarios nos estudos de
viabilidade incerta. Posteriormente, ele planejara, em conjunto com o banco ou com
um consorcio de bancos, o modelo financeiro do projeto, bem como delineara os

possiveis riscos que irdo circunscrever a execu¢do do empreendimento.

*Ias definicdes para os contratos destacados nesta se¢do estdo baseadas em Azla, Daniel Real de.

Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sdo Paulo: Ed. Aduaneiras
Informacdo sem Fronteiras, 2002.



76

A etapa de negociagbes anteriormente demonstrada configura um dos momentos
mais cruciais na viabilizacdo de um Project Finance, na medida em que a
constituicdo de uma SPE persegue a devida obtencdo de recursos para a
concretizacdo do projeto. Diante disso, a participacdo de um intermediario financeiro

mostra-se essencial em financiamentos internacionais.

Uma outra fungéo assumida pelo assessor financeiro corresponde a elaboracao de
um instrumento de apresentacdo do projeto. Este documento € o que se denomina

de Offering Memorandum.

Enquanto nota concluséria acerca do contrato de underwriting ora mencionado, este
prevé a composicdo das verbas a que faz jus o assessor financeiro. Sua
remuneracao, como regra, integra um success feefixo e um success fee variavel. De
acordo com Az(ia'*?, ressalta-se que este pauta-se na quantia financiada, oscilando
entre 1,25% e 2,5% deste valor. Ademais, enquanto acréscimo ao fee global, é
possivel ser contratado o recebimento de uma taxa de 0,7% do valor do

financiamento obtido.

4.2.3 Contratos e instrumentos com a Administracdo Publica ou poder

concedente (governmental permits, uthorizations and agreements)

A Administracdo Publica, como ja visto, € um dos sujeitos que podem figurar como
participante de um projeto suportado por Project Finance. Dito isto,
consequentemente, extrai-se desta informacgéo o fato de que nem sempre o Estado

se fara presente nessas operacoes.

Entdo, o modelo de financiamento Project Finance pode ser utilizado tanto em
projetos submetidos a livre concorréncia, como em projetos que decorrem de uma
regulacdo estatal. Via de regra sd@o projetos de infra-estrutura, a exemplo de
ferrovias e aeroportos. Aqueles se sujeitam basicamente a licencas ambientais e de
outras naturezas, nao estando sujeitos a regulacdo de maior intensidade por parte
do Estado. Ja em relagdo a estas, fala-se em contratacdo com a Administracéo

Publica, bem como de instrumentos outros que garantam ao sponsor o direito de

%2A7UA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sao

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacao Sem Fronteiras, 2002, p. 37.
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exploracdo do servico publico ou atividade sujeita a maior grau de regulacéo

estatal®®.

Trabalhar-se-& neste tépico com foco no contrato de concesséo.

De inicio, importa destacar, nas palavras de Luiza Rangel de Moraes*®*, que

A estrutura de BOT — Project Finance™ é compativel com o ordenamento

juridico das concessbes de servicos publicos, particularmente com o da
concessdo de servicco publico precedida de obra puablica. O Poder
Concedente, por meio de procedimento de licitacdo publica, escolhe uma
empresa (SPC), para realizar o empreendimento de infra-estrutura,
paralisado ou que ndo se inicia por falta de recursos ou de verbas para
investimento. Esta empresa (SPC, constituida pelos patrocinadores)
compromete-se com o Poder Concedente a construir (build) o
empreendimento, opera-lo (operate) e por fim, transferi-lo (transfer) ao
Poder Concedente ao final de outroga da concesséao.

Chama-se a atencao, entéo, para o fato de que, uma vez executado o projeto, 0s
servicos decorrentes da estruturacdo deverdo ser prestados pela empresa
concessiondria até que seja alcancado o termo fixado para o contrato de concessao.
Neste momento, pesa relembrar que os investimentos sdo de responsabilidade da

empresa que alcancou éxito no procedimento licitatorio.

Contextualizando historicamente o fato dos esfor¢os correrem por conta da empresa
concessiondria, tem-se que o Project Finance teve a sua alavancagem em uma
época de caréncia de recursos por parte do Estado brasileiro, ao mesmo tempo que
se vislumbrou o crescimento desenfrado das privatizagcbes. Somado a isto, no
procedimento licitatério, as empresas devem demonstrar sua capacidade técnica,
sua regularidade juridica e fiscal, além da sua capacidade financeira.**® Todavia, a
escassez de capitais privados para sustentar projetos de grande porte acabava por

demandar uma solucgéo criativa. Diante desse quadro, o financiamento por meio do

ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: Financimento com Foco em Empreendimentos
(Parcerias Publico-Privadas, Leveraged Buy-Outs e outras figuras afins). Sdo Paulo: Ed Saraiva,
2007, p. 348.

" DE MORAES, Luiza Rangel. Consideracdes Sobre BOT — Project Finance e suas Aplicacdes em
Concessfes de Servicos Publicos. Revista de Direito Administrativo, v. 212. Sdo Paulo: Renovar
FGV, 1998, p. 145.

°A estrutura BOT — Project Finance consiste no sistema de captacdo de recursos utilizada por
empresas do setor privado para a construcdo e operacdo de projeto de infra-estrutura de servigo
publico por tempo determinado, de modo que a empresa concessionaria explorara a atividade
objetivando recuperar os investimentos realizado. Findo o prazo concedido pelo Poder Concedente, a
empresa patrocinadora tranfere o empreendimento, bem como os equipamentos que integram este a
Administracéo Publica. Esse procedimento € uma forma de desonerar os cofres publicos, conforme
se extrai de DE MORAES, Luiza Rangel. Consideracbes Sobre BOT — Project Finance e suas
Aplicacdes em Concessfes de Servigos Publicos. Revista de Direito Administrativo, v. 212. Sao
Paulo: Renovar FGV, 1998, p. 138.

% ei Federal n. 8.987 de 1995, art. 27, §1, I.
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Project Finance apresentava-se como um meio bastante eficaz, atendendo aos

requisitos do mercado financeiro™”’.

Assim, no que concerne a concessao, tem-se a delegacdo da prestacao de servico
publico, feita pelo poder concedente, por meio de licitacdo, na modalidade de
concorréncia, a pessoa juridica ou consorcio de empresas que demonstre
capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco e por prazo determinado®,

em consonancia com o art. 175 da Carta Magna.

Dentre as modalidades, destaca-se, frente ao conceito supra, a concessao de
servico publico precedida de execucdo de obra publica, na qual, como regra, 0s
bens afeitos ao servi¢co publico retornam a Administracdo Publica concedente. Esta
reversao, por forca do art. 36 da Lei de Concessbes, garante a empresa
concessionaria o direito & indenizacdo™® pelos ativos ainda ndo amortizados ou
depreciados, no advento do termo contratual.

Duas outras modalidades que ganham notoriedade sao aquelas relacionadas as

Parcerias Publico-Privadas (concesséo especial)®

, estas regidas pela Lei 11.079
de 2004, quais sejam, a concessdo administrativa — “o contrato de prestacao de
servicos de que a Administracao Publica seja a usuéria direta ou indireta, ainda que
envolva execugdo de obra ou fornecimento e instalacdo de bens’*®* — e a
concessao patrocinada — “a concessao de servigos publicos ou de obras publicas
de que trata a Lei de Concessbes, quando envolver, adicionalmente a tarifa cobrada
dos usudrios contraprestacdo pecuniéria do parceiro publico ao parceiro privado”®?

(grifos nosso0s).

Esclarece-se que outras modalidades de concessdo s&o visiveis perante o

ordenamento juridico juridico brasileiro, contudo ndo se busca esgotar todas as

“'DE MORAES, Luiza Rangel. Consideracfes Sobre BOT — Project Finance e suas Aplicacdes em

Concess0es de Servigos Publicos. Revista de Direito Administrativo, volume 212. S&o Paulo: Renovar
FGV, 1998, p. 136 e 142.

%8 ej Federal n. 8.987 de 1995, arts. 29, | e 4°.

9por forca do art. 1.425, §1° do Codigo Civil de 2002, que prevé que “nos casos de perecimento da
coisa dada em garantia, esta se sub-rogara na indenizagdo do seguro, ou no ressarcimento do dano,
em beneficio do credor, a quem assistira sobre ela preferéncia até seu completo reembolso”, tem-se
que aquela indenizacdo pode ser conferida como garantia real ao financiador externo (lender), e
mesmo em caso de omissdo quanto a esta possibilidade, a mesma é aplicavel em funcao dos
disposto nesse artigo 1.425.

9CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 26 ed. Sdo Paulo: Atlas,
2013, p. 428 e 429.

191 gi n. 11.079 de 2004, art. 2°, §2°.

'®?Lei n. 11.079 de 2004, art. 2°, §1°.
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possibilidades para fins do presente trabalho.

Por fim, impede ressaltar a possibilidade disposta no art. 27, 81°, | da Lei n. 8.987/95
relativa a transferéncia da concessdo ou do controle da SPC (empresa
concessiondaria). Para tanto, imprescindivel é a prévia anuéncia do Poder
Concedente, bem como o atendimento a certas exigéncias, como a capacidade
técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal. Caso contrario,

importara na caducidade da concesséao.

4.3 DA LEI APLICAVEL AOS CONTRATOS INTERNACIONAIS

Ultrapassando o ambito nacional das discussfes, parte-se para uma analise da lei

aplicavel quando o assunto circunda a seara dos contratos internacionais.

Em observancia aos ensinamentos de Nadia de Araujo’®, o exame aplicado aos
contratos internacionais constitui a parte especial do Direito Internacional Privado,
uma vez que sdo consideradas as regras de conexao que orientam as relacdes
contratuais firmadas internacionalmente, havendo que considerar, ainda, o principio

da autonomia da vontade na determinacgéo da escolha da lei aplicavel.

Ressalta-se, por conseguinte, que “a norma de DIPr aplicada indica qual sistema
juridico deve ser aplicado. O juiz seguira a norma de DPIr como se fora uma seta
indicativa do direito aplicavel, e das normas juridicas que regulam o caso sub
judice”®,
Considerando que o contrato internacional se caracteriza pela presenca de
determinado elemento que estabeleca a comunicagdo a mais de um ordenamento
juridico™®,
Os critérios mais utilizados eram a lei do local da celebracao (lex loci
celebrationis), nos paises de direito civil, e o da lei do local da execugéo (lex

loci executionis), nos paises de common law. No século XX foram
substituidos por critérios mais flexiveis, especialmente pelo principio da

183 ARAUJO, Nadia de. Direito internacional privado: toeria e pratica brasileira. 5 ed. atualizada e

%Tpliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 383.

Ibidem, loc. cit.
%> RODAS, Jodo Grandino. “Elementos de conexdo do direito internacional privado brasileiro
relativamente as obrigacdes contratuais”, in RODAS, Jodo Grandino (Coord.). Contratos
internacionais. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2002, p. 20-21.
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proximidade ou dos vinculos mais estreitos, criagdo da doutrina e
jurisprudéncia americana. Este principio foi muito utilizado para
uniformizacao internacional, ao ser incorporado a Convencédo de Roma, de
1980, sobre a lei aplicavel as obrigacdes internacionais, e na Convencao

Interamericana do México, 1994, sobre o direito aplicavel aos constratos

internacionais®.

Caminhando em direcdo as normas previstas pelo ordenamento juridico brasileiro no
que concerne as regras de conexao, tem-se que, no Brasil, vigora a regra do local
de celebracdo do contrato®®’. Esta regra aplica-se aos presentes, na medida em
que, em relacdo aos ausentes, a obrigacdo derivada do contrato reputa-se

constituida no lugar em que residir o proponente™®,

Assim sendo, esta vigente enquanto elemento de conexdo a regra da lex loci
contractus. Com isso, tem-se que 0 que estava previsto na Introducdo ao Cdédigo
Civil de 1917 restou inalterado, salvo em relagado a expressao ‘salvo estipulagdo em

contrario’.

A supressao da expressao retro acarretou grandes discussdes na doutrina brasileira,
na medida em que parte desta acreditava que a exclusao significara a manifestacéo
da vontade do legislador em eliminar aquela, e outra parte da doutrina entendia que
a mera supressdo nao poderia subtrair um principio juridico anteriormente

reconhecido, qual seja, o principio da autonomia da vontade.

Autores como Maria Helena Diniz, Nadia de Araujo e Jodo Grandino Rodas
defendem que a autonomia da vontade nédo restou contemplada enquanto elemento
de conexdo, uma vez que o art. 9 da LINDB apresenta-se taxativo, tratando-se de

uma norma cogente™®®,

Assim, enquanto nos mais diversos tratados internacionais'’’™® o principio da

16 ARAUJO, Nadia de. Direito internacional privado: toeria e pratica brasileira. 5 ed. atualizada e

ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 383-384.

'°7 INDB, art. 9, caput, “para qualificar e reger as obrigac6es, aplicar-se-a a lei do pais em que se
constituirem”.

188 Conforme preceitua o art. 9, §2 da LINDB. Por conseguinte, impede a ressalva de que a redacéo
deste encontra-se de acordo com o disposto no art. 435 do CC de 2002, que estabelece que “reputar-
se-a celebrado o contrato no lugar em que foi proposto”, uma vez que, fazendo-se uma interpretagéo
sistematica e conjunta de ambos o0s artigos, se afigura legitimo estipular em contrato qual das partes
€ 0 proponente.

199 ARAUJO, Nadia de. Op. cit, 2011, p. 396-397.

170 por exemplo, a Convencgéo de Viena sobre Compra e Venda Internacional de Mercadorias (1980);
0 Protocolo sobre Jurisdicdo Internacional em Matéria Contratual do MERCOSUL (Protocolo de
Buenos Aires, 1940); e a Convencdo Interamericana sobre o Direito Aplicavel aos Contratos
Internacionais, emergente da CIDIP V (Cidade do México, 1994), como vé-se em NARDI, Marcelo de.
Eleicdo de foro em contratos internacionais: uma visdo brasileira. in RODAS, Jo&o Grandino (Coord.).
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7z

autonomia da vontade é clara e expresamente utilizado no que diz respeito a
relacbes contratuais internacionais, no Brasil, apesar de certos juristas

manifestarem-se a favor, o principio em tela perdura proibido.

Os contratantes apenas poderédo exercer sua liberdade contratual na seara
das normas supletivas da lei aplicavel imperativamente determinada pela
lex loci contractus. Vigo o principio da autonomia da vontade em matéria de
obrigacdes contratuais, mesmo na seara internacional, pois poder-se-a
considerar como contrato internacional o acordo de vontades em que a
conclusdo da avenca, a capacidade das partes e o objeto contratual estdo
relacionados com mais de um sistema juridico. Mas sera preciso ressaltar
gue a autonomia da vontade s podera prevalecer quando ndo estiver
conflitante com norma imperativa ou de ordem publica, visto que a fungéo
da ordem publica é a de um remédio, para que ndo se aplique norma
estrangeira, se tal aplicacdo puder lesar o pais onde houvesse de se
realizar. Tal conflto devera ser solucionado por normas de direito
internacional privado e nao pelo principio da autonomia da vontade dos

contratantesl71
Vencida essa breve exposicdo acerca de questdo meritéria no atual cenario de
desenvolvimento do Direito Internacional Privado quanto a incorporagéo do principio
da autonomia da vontade na celebracdo de contratos internacionais, passa-se a
ponderar a necessaria distincédo entre lei aplicavel e eleicdo de foro. Neste propdsito,
ainda vislumbra-se certa confusdo, especialmente quando ha uma inclinacdo a
aplicacdo da lei do foro aos contratos internacionais, seja em razdo de
complexidades préaticas ante a utilizacdo de Direito estrangeiro, seja em funcao da
acanhada tradicdo dos tribunais brasileiros no manejo de demandas que abarcam o

Direito Internacional Privado em sede de contratos!’?.

Uma adverténcia inicial se faz necessaria, qual seja, o fato de que as questdes
processuais examinadas nao sédo o foco deste trabalho monografico, afastando-se,
inclusive, as questdes atinentes a arbitragem.

Feita essa ressalva, os temas anteriormente referidos estdo intrinsecamente ligados,

173

apesar de serem absolutamente distintos um do outro. Na licdo de Nardi~"”, abaixo

transcrita

Contratos internacionais. 3 ed. rev., atual. e ampl.. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002, p.
125.

YDINIZ, Maria Helena. Lei de introducdo ao cadigo civil brasileiro interpretada. 7 ed. atual. Sdo
Paulo: Saraiva, 2001, p. 259.

172 FRANCESCHINI, José Inacio Gonzaga. A lei e o foro de eleicho em tema de contratos
internacionais. in RODAS, Joao Grandino (Coord.). Contratos internacionais. 3 ed. rev., atual. e ampl..
Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002, p. 67.

¥ NARDI, Marcelo de. Eleicdo de foro em contratos internacionais: uma visdo brasileira. in RODAS,
Jodo Grandino (Coord.). Contratos internacionais. 3 ed. rev., atual. e ampl.. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2002, p. 127.



82

A escolha do foro para dirimir as questbes emergentes de contrato
internacional diz como antecipar o problema de fixar o 6rgao jurisdicional
mediador das partes em eventual disputa, € ndo com as normas de Direito

disciplinadoras do contetdo material da relacao juridica.
A eleicdo de foro, entdo, corresponde a materia de Direito Processual, ou seja, a
tematica relativa a competéncia. Trata-se, por conseguinte, de duas liberdades
imprescindiveis na contratacao internacional, quais sejam, de um lado tem-se que a
competéncia da lei de um Estado n&o pressupbe a dos tribunais deste, enquanto
que em outra direcdao tem-se que, de maneira oposta, a competéncia desses

tribunais ndo implica na aplicacao da legislacdo daquele mesmo Estado.

A eleicdo de foro para a geréncia dos confltos decorrentes de contratos
transnacionais corresponde ao 6nus das partes contratantes de sujeitar resolucao
determinada controvérsia a certa jurisdicdo. “O instituto tem alcance geral na esfera
contratual internacional e € amplamente utilizado e aceito como valido”, nas palavras

de Nardil’,

Lembre-se, contudo, que, observando o disposto no art. 111 do CPC, ndo podera
prevalecer a escolha do foro quando exista preceito vedativo especifico, a exemplo

dos contratos administrativos que sao regidos por normas de Direito Publico.

7

Ademais, é de notavel relevancia o que pontou José Franceschini sobre a

competéncia internacional:

Considerando-se, outrossim, que a competéncia judiciaria € regulada pela
lex fori, em face da territorialidade das respectivas regras, ndo poderia um
Estado reconhecer jurisdicdo a um Estado que a nega. Portanto, como é
cedico, a vontade das partes ndo poderia submeter a jurisdicdo de um

Estado uma lide afastada de um modo absoluto, pelo seu ordenamento
175

juridico™ .
Finalmente, ainda estimando as pontuacdes feitas por Franceschini'®, ndo se deve
olvidar que quando o foro brasileiro for o escolhido, faz-se mister, além da existéncia
de um critério determinante da competéncia ratione loci conhecido pelo Direito

patrio, a verificacdo da competéncia internacional estabelecida no art. 88 do CPC.

De todo o exposto, entédo, a clausula de eleicdo de foro ndo se confunde com a de

" NARDI, Marcelo de. Eleicdo de foro em contratos internacionais: uma visdo brasileira. in RODAS,

Jodo Grandino (Coord.). Contratos internacionais. 3 ed. rev., atual. e ampl.. S8o Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2002, p. 145.
> FRANCESCHINI, José Inacio Gonzaga. A lei e o foro de eleicdo em tema de contratos
internacionais. in RODAS, Jodo Grandino (Coord.). Contratos internacionais. 3 ed. rev., atual. e ampl..
157(210 Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002, p. 89.

Ibidem, loc. cit.
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lei aplicavel, visto que, diferentemente deste, a lei aplicavel € basicamente de direito
material. Esta faz alusdo, por consequéncia, a forma de organizacdo da relacao
juridica, podendo ou néo, a depender do ordenamento juridico ao qual o contrato
transnacional encontra-se ligado, apresentar-se enquanto faculdade; opcdo das

partes.

A redacdo dessas clausulas deve ser consensual, pois, embora auténomas,
serdo interpretadas por um Unico juiz. Se o foro escolhido proibir a
autonomia da vontade, a clausula de lei aplicavel podera ser invalidada,
ressalvada, é claro, a responsabilidade das partes pelo descumprimento da

clausula. As consequéncias de determinada escolha de foro influem na

cltausla de lei aplicavel’”.

Em face do evidenciado,possuindo como premissa a questdo da soberania estatal,
vé-se, entdo, que a norma tem incidéncia dentro da base territorial nacional. Isso

traduz-se no principio daterritorialidade’

, que, contudo, ndo é pleno e estatico. Isto
€, ndo ha que considera-lo abolsuto, uma vez que, cada dia mais, é crescente a
necessidade de se regulamentar as situagcbes que envolvem nacionais
eestrangeiros. Isto, por sua vez, orienta o Estado no sentido de permitir que a
normas relativas ao direito alienigena produzam efeitos em seu territorio, porém
ainda considerando que estas ndo poderdo violar o principio da soberania estatal
anteriormente referido.Dessa forma, o Brasil optou pelo sistema da territorialidade
moderada, que determina 0 momento propicio e as hipoteses em que é possivel

recorrer ao legislacdo estrangeira.

4.4 DAS GARANTIAS APLICAVEIS AO PROJECT FINANCE

Questdo que adquire grande relevancia no momento da viabilizacdo do projeto é
aguela concernente as garantias (security package) exigidas pelos credores. Nesse
sentido, um passo importante para o alcance do sucesso de uma operacao de
Project Finance é que aos possiveis riscos sejam asseguradas garantias

(covenants) apropriados.

7 ARAUJO, Nadia de. Direito internacional privado: toeria e pratica brasileira. 5 ed. atualizada e

ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 402.

8 O principio da territorialidade encontra guarida no Direito interno, vez que foi consagrado pelo art.
1°do CPC, que disciplina: “A jurisdi¢éo civil, contenciosa e voluntaria, é exercida pelos juizes, em todo
o territério nacional, conforme as disposicdes que este cddigo estabelece”.



84

Apesar de ser possivel assegurar determinados riscos por meio de obrigacfes
definidas contratualmente, bem como através de limitagbes societarias, a exemplo
da restricdo do pagamento de dividendos enquanto perdurarem os débitos ou por

meio do chamado escrow account!’®

, hdo é possivel conceber o desenvolvimento de
um empreendimento suportado por um Project Finance sem a celebracéo de certas

garantias.

Tendo por base a essencialidade dos instrumentos mitigadores dos riscos
aplicaveis, uma das possiveis classificacbes de Project Finance se pauta na
extensdo das garantias oferecidas aos credores. Com base nisso, é possivel
encontrar modalidades de financiamentos de projetos (i) non-recourse; (ii) limited-

recourse ou (iii) full-recourse.

(i) O non-recourse Project Finance é aquele em que ndo h& direito de regresso*®.
Neste caso, 0 projeto sera integralmente sustentatdo por seu proprio fluxo de caixa.
Significa afirmar que os credores nao terdo o direito de acionar o patrimonio do
patrocinador do projeto, cabendo recorrer apenas e tdo somente a SPE, seus ativos
e créditos. Ou seja, ndo ha oferecimento de garantias pelo sponsor. Exemplifica-se

essa estrutura através do caso da Usina Hidrelétrica de It — Itasa (Rio Uruguai)®.

(i) No sistema limited-recourse, fala-se em um certo grau de tutela em relacdo ao
que o empreendedor do projeto no que concerne as acdes propostas pelos credores
(imunidade pessoal). De outro lado, € possivel que esses patrocinadores sejam
responsabilizados em caso de inadimplemento de obrigacdes ligadas ao
desenvolvimento e exploracdo do empreendimento®®®. Trata-se de um modelo de
estruturacdo de Project Finance intermediario. Traz como exemplo o caso da
Hidrelétrica de Machadinho — Measa.

(iii) Por fim, em um modelo full-recourse, nas palavras de Bonomi e Malvessi'®, “os

patrocinadores figuram como avalistas por quase toda a duragéo do financiamento”.

o garantia vinculada através do escrow account diz respeito ao bloqueio e vinculagao de parte do

capital disponivel. A soma é depositada com o chamado escrow agent até que o contrato e suas
condicbes sejam adimplidas. Ou seja, reporta-se a um volume de recursos acumulado, este
direcionado ao pagamento de determinadas prestaces futuras.

%AzUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo Sem Fronteiras, 2002, p. 20 e 30.

¥IBONOMI, Claudio A. e MALVESSI, Oscar. Project Finance no Brasil. Fundamentos e Estudos de
Casos. Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 5.

27A7UA, Daniel Real de. Op. cit., p. 31.

¥3BONOMI, Claudio A. e MALVESSI, Oscar. Op. cit., p. 5 et seq.
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Neste sistema, além do fluxo de caixa do empreendimento, ha a constituicdo de
garantias outras que mitigam as obrigacdes assumidas pelo tomador dos recursos.
E possivel o alcance direto do patrimonio dos patrocinadores do projeto através de
meios judiciais. Como exemplo tem-se o caso da Hidrelétrica de Serra da Mesa —

Semesa.

Ultrapassada essa discussédo acerca da classificagdo do Project Finance de acordo
com as garantias oferecidas, importa fazer uma breve digressdo sobre os arranjos

mitigadores dos riscos especificamente.

A legislacdo brasileira'® prevé dois géneros de garantais, quais sejam, as garantias
reais e as garantias pessoais. No tocante as primeiras, estas recairdo sobre bens
determinados, sejam moveis ou imdveis. De outro lado, nas garantias pessoais, a
pessoa do garantidor responsabiliza-se pela mitigacdo dos riscos previstos. Nesta
hipotese, todo o patriménio responde como garantia, na medida em que se
considera a figura do garantidor propriamente dita.

Enquanto as garantias reais classificam-se de acordo com o bem oferecido em
garantia, as principais modalidades sdo o penhor e a alienacao fiduciaria, estas
aplicaveis a bens mdveis, e a hipoteca, esta utilizada quando o bem dado em
garantia é imoOvel. As garantias pessoais, por seu turno, abragem tanto a fianca,

como o aval.

Quando o foco recai sobre projetos de infra-estrutura de longo prazo, tem que se ter
em mente que o exame deve se concentrar no projeto e na minimizacao dos riscos.
Pautando-se nessa premissa, as garantias direcionam-se aos recebiveis do projeto,
isto por meio da vinculacdo de direito creditorio ao valor mobiliario expedido. Ou
seja, baseia-se na securitizacdo ou ndo dos créditos. Os estudos séo fixados no

cash flow do empreendimento®®>.

Outrossim, é valido considerar que no caso dos projetos que decorrem de
procedimentos administrativos de licitacdo e respectivoas concessdes € impossivel

receber em garantia bens vinculados ao servico publico ou reversiveis ao Poder

#4c6digo Civil Brasileiro de 2002, art. 1.419 e ss.
¥ BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenantes: Instrumento de Garantia em Project Finance. Revista
BNDS, v. 6, n. 11, 1999, p. 12.
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Plblico®®®.

Dito isto, as covenants, instituto do direito anglo-saxdo, tém assumido vasta
aplicabilidade perante o Project Finance. Consistem em uma estrutura de garantias
indiretas, com o foco na boa gestédo do projeto e na credibilidade do devedor — dai a
relevancia e essencialidade das avaliacdes e classificacdes, em analise da posicao
de solvéncia das empresas, realizadas pelas rating agencies. Tratam-se de
compromissos restritivos (restrictive covenants) ou obrigacbes de protecao
(protective covenants), sendo possivel se falar em positive covenants relativas a
pratica de boa gestéo e eficiente administracdo da empresa, bem como em negative
covenants concernentes a restricdbes a liberdade de administracdo por parte dos

gestores da empresa tomadora dos empréstimos.

Objetiva-se, basicamente, limitar o nivel de endividamento da empresa, restringir ou
nao permitir que novas obrigacdes sejam contraidas, além de manter um capital de

giro minimo*®’.

Mais uma vez, ndo almejando exaurir as possibilidades de garantias aplicaveis a
uma operac¢ao de Project Finance, algumas delas sdo, além das obrigacdes de fazer
e nao fazer sob o titulo de covenants, o escrow account, o penhor de acdes da SPE,
o penhor de direitos referentes & concessdo'®, a fianca, o penhor de direitos de

189

crédito™"", o penhor de equipamentos, contratos de seguro, acordo de distribuicdo de

dividendos, e outras.

Assim, uma das principais andlises para a implementacdo de um empreendimento
sustentado por Project Finance é conhecer e balizar os riscos que circunscrevem o
projeto, buscando dimensiona-los de modo a estabelecer instrumentos mitigadores

eficazes.

Os arranjos mitigadores dos riscos sdo indispensaveis para qualquer operagéo

suportada por Project Finance. Dessa forma, é inconcebivel um sistema de captacéo

¥® BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenantes: Instrumento de Garantia em Project Finance. Revista

BNDS, v. 6, n. 11, 1999, p. 11.

¥ |bidem, p. 3, 13 e 14.

%8por forca de dispositivo legal, ndo é admissivel a transferéncia da concessdo em si. Com base
nisto, como saida alternativa, transfere-se os direitos emergentes da concessdo, sendo
imprescindivel para tanto a anuéncia do poder concedente. Essa solugdo, entretanto, ndo pode
prejudicar a operacionalizacdo, nem a continuidade do servico prestado pelo pélo concessionario do
servigo publico, segundo BONOMI, Claudio A. e MALVESSI, Oscar. Project Finance no Brasil.
Fundamentos e Estudos de Casos. Sdo Paulo: Atlas, 2008, p. 66.

1% Fala-se na caucdo dos direitos creditérios (contas reservas).
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de recursos que nao se encontre perfeitamente amarrado e protegido por garantias
concretas e executaveis. A Vviabilizagdo e concretizacdo dessa técnica de

financiamento prescinde de contratos consistentes.

5 DO ASSESSOR FINANCEIRO

O atual capitulo tem por objetivo conceituar e demonstrar as peculiaridades
inerentes a figura do assessor financeiro, bem como a sua importancia na
viabilizacdo de um projeto financiado sob a modalidade Project Finance. Ademais,
pretende-se expor algumas das experiéncias praticas dos bancos comerciais
brasileiros enquanto consultores financeiros, demonstrando a potencialidade dessa

engenharia financeira para paises em desenvolvimento, como é o caso do Brasil.

5.1 CONCEITOS E ASPECTOS GERAIS

Para a devida consecucado desse trabalho monografico, importa fazer mencédo a uma
conceituacao geral, inicialmente, do que seja financiamento, uma vez que o Project
Finance é uma engenharia financeira que se perfectibiliza por meio desta operacao

financeira.

Sem qualquer pretensdo exaustiva, mas meramente conceitual, o financiamento, em
uma visdo ampla, pode ser entendido como um contrato firmado entre o tomador e a
instituicdo financeira, através do qual aquele recebe um montante que devera ser
devolvido ao banco, em prazo determinado, observados os juros estipulados. Os

recursos obtidos possuem destinagao especifica®.

No caso do Project Finance, os financiadores assumem que o fluxo de caixa a ser
gerado e os ativos do projeto sdo as fontes primarias de pagamento e garantia do

financiamento. Como ja visto,

Normalmente, durante o periodo de implantacdo do projeto, o0s
financiadores podem recorrer — integralmente (full-recourse) ou néo recorrer

9BANCO CENTRAL DO BRASIL. Circular n° 1.273/87, item 1.6.1.2.c. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/circ/1987/pdf/circ_1273 v1 o.pdf>. Acesso em: 3 dez. 2013.
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(no-recourse) — aos ativos dos investidores para assegurar o pagamento do
crédito. Ou seja, embora seja desejavel, ndo ha a obrigatoriedade de os
projetos serem completamente autossuficientes desde seu inicio, de modo
gue os credores prescindam da solidariedade dos patrocinadores. Dessa
forma, o projectfinance difere do financiamento corporativo, pois este é
amparado nos ativos e no fluxo de caixa dos investidores. Uma condicédo
basica para a implementacdo de um projectfinance é a identificacdo de
todos os riscos inerentes a implantacdo do projeto. Nao obstante, esses
riscos devem ser mitigados e “alocados” a todas as partes envolvidas na
estruturacdo do financiamento™®*.

Como é de praxe comercial, aspectos como a acessibilidade as fontes de
financiamento, a supressdo ou aquisicdo de autonomia financeira e 0s custos
principais e juros, vencimentos e garantias exigidas referentes ao financiamento séo
guestdo que assumem expressive importancia quando o assunto € a fonte de

financiamento mais apropriada ao projeto que se pretende viabilizar.

Importa fazer constar, ainda, que, no que concerne ao financimento internacional, a
globalizacédo de muitas empresas tem aumentado a énfase na tematica das financas
internacionais. Além disso, a integracdo das economias e o desenvolvimento dos
mercados de capitais globais tém demandado que os administradores financeiros
saibam examinar os fundamentos das financas internacionais, com énfase em
decisfes de investimento e de financiamento. Os tépicos incluem taxas de cambio,

prazos, taxas de juros e de inflacdo, condi¢cdes de paridade, dentre outros aspectos.

Na seara internacional, acordo ou contrato de financiamento é o instrumento juridico
que prevé a operacédo definanciamento externo do projeto, obrigando o mutuéario'®? a
implementar o projeto nos termos descritos nos seus anexos.Ressalta-se que,
diferente dos contratos de financiamento conhecidos no Civil Law, nos Estados que
adotam o sistema Common Law, esses incluem definicdes, textos extensos evarios
anexos em seus contratos.Estes Anexos ou Schedules estabelecem assuntos

pontuais do projeto, restando este descrito minuciosamente®®,

YISIFFERT FILHO, Nelson Fontes; ALONSO, Leonardo de Almeida; CHAGAS, Eduardo Barros das;
SZUSTER, Fernanda Rechtman; SUSSEKIND,Claudia Sardenberg.O papel do BNDES na expansao
do setor elétrico nacional e o mecanismo de project finance. Rio de Janeiro: BNDES Setorial, n. 29,
20009, p. 34-35.

192Conforme a doutrina empresarialista, financiamento é contrato de matuo com finalidade vinculada,
ndo sendo abrangido em seu campo conceitual o contrato de mutuo simples, assim entendido aquele
desprovido de qualquer finalidade vinculada.E o que se vé emCOELHO, Fabio Ulhoa. Manual de
Direito Comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p. 454.

19BRASIL. Controladoria-Geral da Unido. Balanco Geral da Unido — 2001. Brasilia, v. 1, 2002, C-517.
Disponivel em:
<http://www.cgu.gov.br/publicacoes/BGU/Arquivos/2001/Volumel/Capitulo%20VII/VI1%20-
%20FINANCIAMENTOS%20COM%20RECURSOS%20EXTERNOS.pdf>. Acesso em: 28 out. 2013
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Considerando o que restou mencionado acerca do financiamento internacional, em
observancia ao que se propde o presente trabalho monografico, tem-se que
financiamento por meio de empréstimos com juros praticados no mercado

internacional, menos custosos do que 0s juros internos, dizem respeito aos

(...) Financiamentos realizados por bancos de investimentos como, por
exemplo, o BID e o Banco Mundial, os quais visam apoiar projetos
inovadores nos paises em desenvolvimento com o objetivo de torna-los
modelos a serem imitados por outras localidades. Financiamentos como
esse exigem reciprocidade dos governos subnacionais e, muitas vezes,
também séo realizados com o fito de assegurar infra-estrutura basica para a

geracdo de desenvolvimento econdmico e social nas localidades®*
Visto isto, buscando sempre o pacote de garantias que onere minimamente 0s
acionistas e melhor se adeque aos seus objetivos com relacdo ao projeto,a
assessoria profissional, por sua vez, pode ser encontrada nos mais diversos ramos,

sendo indispensavel em muitos destes.

O termo ‘profissdo’ expressa, no presente uso da linguagem, a idéia de uma
ocupacdo que exige habilidade, seja esta puramente intelectual, seja habilidade
manual. Assim, profissées como as de consultores financeiros sao profissdes que
tém sido desenvolvidas com base nessa conceituacdo. A assessoria profissional
mantem-se como tendo um conhecimento especial, habilidades especificas e

experiéncia particular'®®.

A atividade de assessoria e consultoria envolve a elaboracdo de planos e
diagnésticos, de modo que restem detectadas as solucbes mais adequadas as
necessidades do assessorado. O consultor, entdo, auxiliard o assessorado com a
relizacdo de analises prévias e com a feitura de documentacao, assim colaborando
na tomada de decisdes de notavel relevancia ao projeto. Esses elementos permitem
ao assessor desenvolver e viabilizar o projeto, amoldando suas necessidades e

interesses as peculiaridades do caso concreto.

Os servigos prestados pelo consultor financeiro direcionam-se ao atendimento dos
interesses do assessorado e das necessidades do projeto. Orientado pelas

particularidades deste, os aconselhamentos econémico-financeiros visam o alcance

OLIVEIRA, Marcelo Fernandes de.Brazilian Journal of International Relations. Cooperacdo Técnica

Internacional e Financiamento Externo: Aportes Teéricos. Edicdo Quadrimestral, vol. 1, ed. n°® 1,
2013,p. 136.

1% SANDEBERG, Catarina. Exemption of Liability — Where to Draw the Line.p. 289. Disponivel em:
<http://www.scandinavianlaw.se/pdf/45-16.pdf>. Acesso em: 26 out. 2013.
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das melhores oportunidades acessiveis no mercado.

Isto posto, considerando o ndcleo das obrigacdes profissionais que assume um
assessor financeiro no exercicio de sua funcdo, ponto que vem ganhando importante

visibilidade, € onde comeca e até vai a responsabilidade desse profissional.

Assim, se o0 seu papel € meramente de consulta e orientagédo, a questio acerca da
responsabilidade do assessor por falha na concretizagdo do projeto, em razdo de

negligéncia da sua parte, assume consideravel espaco em litigios juridicos.

Diante disso, pode-se afirmar que a extensdo e o0 desenvolvimento da
responsabilidade por negligéncia tem assegurado fortes impactos na area
profissional de consultoria, conduzindo a um aumento de litigios. Considerando a
atuacdo desses assessores financeiros, 0s casos, no geral, envolvem erros nas
orientacdes financeiras, ao tratarem de investimentos ou impostos, ou alegacdes de

ma& gestdo, o que resulta em uma queda significativa nos valores em quest&o**°.

Com isso, os consultores irdo, naturalmente, tentar excluir e/ou limitar a sua
responsabilidade de forma antecipada, a fim de minimizar as incertezas econémicas
e juridicas. Assim, as mais diferentes formas de clausulas de isencdo de
responsabilidade sdo comumente encontradas na pratica. Esse aspecto sera
devidamente examinado, uma vez que se trata do corte epstemolégico proposto no

presente trabalho, em momento propicio.

Com a finalidade de ilustrar a questdo acima apresentada, no caso, Ontario Ltd v. di
Tomaso, julgado na Corte Superior do Estado de Ontario, no Canad4, a validade
dessa clausula que excepciona a responsabilidade foi considerada. Neste caso, 0
Lord Reid afirmou que uma pessoa dando informagdes ou aconselhar poderia ser
dispensado de responsabilidade se ele ou ela da a informag&o ou aconselhar com
uma qualificacao claro que ele ou ela ndo aceita nenhuma responsabilidade por

isso'?’.

1% SANDEBERG, Catarina. Exemption of Liability — Where to Draw the Line.p. 281. Disponivel em:

<http://www.scandinavianlaw.se/pdf/45-16.pdf>. Acesso em: 26 out. 2013.

¥|bidem, p. 282. Em um resumo do caso, tem-se que “a corporation provided financing to an
individual defendant, di Tomaso, relying on representation that di Tomaso was entitled to certain tax
credits assigned to a corporation as security. In a letter of opinion di Tomaso’s accountants Price
Waterhouse Coopers, PWC, provided written estimate of investment tax credits available and opinion
of validity of scientific research and experimental development expenditures claimed by di Tomaso.
No such tax credits were however available and significant portion of financing was lost. The
corporation brought action for damages for negligent misrepresentation, consequently di Tomaso
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5.2 DA IMPORTANCIA DO ASSESSOR FINANCEIRO NO FINANCIMENTO VIA
PROJECT FINANCE

No Brasil, como restou demonstrado nesse trabalho, o Project Finance apresenta-se
como um meio eficiente ao equacionamento das fontes de recursos, que
proporcionem o0 incremento de setores essenciais ao desenvolvimento social,
principalmente, o setor de infra-estrutura. Por intermédio de estimulos ao
fortalecimento na utilizacdo daquela engenharia financeira, sera possivel viabilizadas
as necessidades de capital e garantias dos agentes privados, de modo a contribuir
para a superagdo de obstaculos que dificultam o crescimento socio-econémico

nacional*%.

Visto isto, tendo em vista que essa modalidade de financiamento abarca uma
notavel complexidade, o seu corpo de atores demanda a participacdo dos chamados

assessores, sejam técnicos, juridicos e/ou financeiros.

Voltando o estudo para a andlise da atuacédo do referido assessor financeiro, como
apurado, a atividade de assessoria financeira para projeto abrange tanto a
assessoria na viabilizacdo econdmico-financeira desses, passando pela assessoria
em licitacbes de concessbes e/ou parcerias publico-privadas, bem como pela
estruturacdo financeira e contratual, até o efetivo financiamento na modalidade

Project Finance.

Entdo, é funcdo do assessor financeiro orientar os acionistas em relacdo aos riscos
que circundam o projeto e quais seriam 0s respectivos instrumentos, bem como as

possiveis fontes de financiamento que seriam capazes de atenué-los**°.

Como ja pontuado, relembra-se que, como regra, o assessor financeiro € um banco

brought a third party claim against PWC seeking contribution and indemnity. PWC then brought
motion to strike out the third party claim. PWC claimed that it could not be sued since the letter of
opinion contained express disclaimer. PWC relied in its denial on the famous statement made by Lord
Reid of the British House of Lords in the above-mentioned case of Hedley Byrne & Co. v. Heller &
Partners Ltd. In this case Lord Reid stated that a person giving information or advise could be excused
from responsibility if he or she gives the information or advise with a clear qualification that he or she
accepts no responsibility for it”.

8SIFFERT FILHO, Nelson Fontes e outros.O papel do BNDES na expansdo do setor elétrico
nacional e o mecanismo de project finance. Rio de Janeiro: BNDES Setorial, n. 29, 2009, p. 34-35.
'BORGES, LuizFerreiraXaviereSA E FARIA, VivianaCardoso de. Project Finance: Consideracdes
sobre a Aplicagdo em Infra-Estrutura no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 9, N. 18, 2002,
p. 250.
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comercial nacional ou um banco de investimentos provenientes, também, do Estado
hospede. A sua contratacdo ocorre por meio de chamado contrato de underwriting.
Neste ato de contratacdo, dentre outros aspectos, deve-se levar em consideracéo
sua capacidade de atingir parcela dos bonus ndo absorvidos pelo mercado, bem
como o fato de o banco ser dotado de grande visibilidade, respeitabilidade e
prestigio®®.

Perparando o pacote financeiro do projeto, 0 mencionado assessor financeiro, entéo,
atua como uma ponte entre o devedor (sponsor) e o credor (banco financiador ou

consorcio de bancos).

Em resumo, inicialmente, o consultor financeiro é aquele sujeito responséavel por
determinar os objetivos do patrocinador, indicando a coeréncia do projeto e do plano
de financiamento, evitando gastos desnecessarios nos estudos de viabilidade

incerta.

Posteriormente, ele planejara, em conjunto com o banco ou com um consércio de
bancos, o modelo financeiro do projeto, bem como delineara os possiveis riscos que
irdo circunscrever a execucdao do empreendimento, sendo crucial a obtencédo de
recursos para a concretizagdo do projeto. Destaca-se, ainda, que uma outra
atividade a ser desenvolvida pelo assessor financeiro é a elaboracdo de um
instrumento de apresentacao do projeto.

Em observancia as finalidades do Project Finance, diz-se que a funcao de maior
vulto que assume o assessor financeiro, entdo, € a de proceder com a
intermediacdo, de modo a orientar as medicbes mensais, para a liberacdo das

parcelas de finaciamento do empreendimento a ser viabilizado.

5.3 DA PARTICIPACAO DO ASSESSOR FINANCEIRO NA VIABILIZACAO DE
PROJETOS SUSTENTADOS PELO PROJECT FINANCE NO BRASIL

Como ora analisado, a participagédo do assessor financeiro no desenvolvimento de

um empreendimento financiado sob o modelo Project Finance é indispensavel. Com

20 AZUA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo sem Fronteiras, 2002, p. 37.
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base nisso, torna-se imprescindivel realizar uma breve investigacdo sobre a atuacéo
dos bancos nacionais, como assessores financeiros, promovendo, dentre outras
atividades, as funcdes de (i) desenvolvimento do modelo econémico-financeiro; (ii)
assessoria, em conjunto com os demais consultores, na elaboracéo e negociacéo de
contratos pertinentes a implantacdo do projeto, pacote de seguros, contrato(s) de
operacdo e manutencgdo, acordos de acionistas, contratos de empréstimos, contratos
de constituicdo de garantias e demais instrumentos relevantes ao financiamento; (iii)
definicdo da estrutura de capital do projeto, (iv) negociacdo das condi¢cdes de
financiamento junto as fontes de recursos de longo prazo; e (v) assessoria ao

projeto.

O Brasil tem se tornado um grande potencial para Project Finance. Este fato
evidenciou-se, principalmente, a partir da exploracdo do pré-sal, assim como em
razdo de estar sediando a Copa do Mundo em 2014 e as Olimpiadas em 2016. Essa
premissa encontra arrimo no fato de o Brasil estar vivendo o maior ciclo de

investimentos dos ultimos 30 anos®®*.

Baseando-se nesse cenario, ndo faltam opcdes para os investidores. E possivel
apresentar um vasto elenco de opcgdes, dentre os quais estdo, estradas, pontes,
portos, aeroportos, estadios, hidrelétricas e plataformas de petréleo. Vé-se que,
ultrapassado um prolongado lapso temporal de investimentos reduzidos, o Brasil tem
urgéncia em revigorar, amodernar e alargar a capacidade e amplitude das

infraestruturas, propiciando, assim, o progresso da economia.

Feitas essas digressOes iniciais, a Associagcao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais — Anbima —, representante de instituicbes do
mercado de capitais brasileiro,divulga um ranking anual relacionando a atuagdo dos

assessores financeiros em Project Finance.

Em 2009, conforme diagndstico da Anbima, do total de investimentos em Project
Finance, um percentual de 68,1% destinou-se aarea de energia, com destaque as
hidrelétricas de Jirau e de Santo Antdnio. Os segundos colocados foram os setores

de transporte e de logistica, com 13,6%. E, alcancando o percentual de 8,1%, em

“’ANDRADE & CANELLAS ENERGIA S.A. Energia lidera lista de projetos. 2010. Disponivel em:
<http://www.andradecanellas.com.br/default.asp?id_materia=10019>. Acesso em: 29 out. 2013.
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razdo dos investimentos nas plataformas de petréleo da Petrobras, encontrou-se o

setor de petroleo de gészoz.

Ainda sob a avaliacéo procedida pela Anbima, contudo no ano de 2010, tem-se que
em volume financeiro, o banco Santander foi o primeiro colocado no ranking de
assessor financeiro de concessées, com R$ 5,9 milhdes em 9 projetos, seguido pelo
banco Ital BBA. No ranking de estruturadores - que considera os bancos lideres do
grupo de instituicdes financeiras que toma risco de crédito no projeto -, 0 Santander
divide a liderangca com o Banco do Brasil em nimero de projetos, ambos com trés,

ficando a lideranca em valores com o Banco do Brasil*®.

Ademais, no ano de 2012, o volume de recursos dos projetos, dentre capital proprio
e divida, movimentaram cerca de R$ 58,9 bilhfes, atingindo o mais alto do quadro
acompanhado pela ANBIMA desde 2007. Esse volumente signfica mais que o dobro
do alcancado em 2011, tendo sido incentivado, sobretudo, pelo aumento dos
projetos ligados ao setor de energia - a Usina Hidrelétrica de Belo Monte, por

exemplo, foi responsavel por R$ 29,4 bilhdes?%*.

Por fim, analisando os rankings relativos ao ano de 2012, extrai-se que,
respectivamente, o Bradesco BBI, o Banco do Brasil e o Itau BBA, em numero de
projetos, assumiram 0Ss segundo, terceiro e quarto lugar, em
assessoria financeira de financiamento, na modalidade “consolidado”. Ja& em volume
de dinheiro, o Banco do Brasil e o Ital BBA conquistaram as duas primeiras

colocacdes, enquanto que o Bradesco BBI assumiu apenas a sexta posicao®®.

Como se percebe, diversos bancos tém atuado nesse seguimento, dentre os quais
destacam-se o BNDES, o Bradesco, o Santander, o ItAu BBA. Esses bancos
encontraram na assessoria profissional mais um meio de alcancar o destaque
empresarial desejado, colaborando com o desenvolvimento dos mais diversos
setores do Estado brasileiro, por meio dessa engenharia financeira que o Project

Finance.

2%|pidem.

2SANBIMA. Boletim Anbima — Financiamento de Projetos. Ano I, n® 1, 2011, p. 4. Disponivel em:
http://www.anbima.com.br/mostra.aspx/?id=4274. Acesso em: 03 nov. 2013.

2 ANBIMA. Boletim Anbima — Financiamento de Projetos. Ano I, n® 3, 2013, p. 1. Disponivel em:
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/financiamento-de-projetos/Documents/bol-
f[(:)) 003.pdf. Acesso em: 03 nov. 2013.

*%|pidem, p. 4.
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Em Project Finance, o banco Santander, por exemplo, continuou a consolidar sua
posicdo de lideranca, atuando como assessor financeiro e credor em importantes
transacbes em setores prioritarios para o desenvolvimento do Brasil, como infra-
estrutura, transporte e logistica, petréleo e gas e saneamento. Vale destacar duas
operacbes em que fomos premiadas: o financiamento do segundo navio de
producdo e estocagem de petroleo da OSX, empresa pertencente ao Grupo EBX,
gue recebeu o prémio de melhor financiamento de projeto de Petréleo & Gas do ano;
e o financiamento para construcdo de um terminal de contéineres e granéis liquidos
no porto de Santos, em Sao Paulo, pelo consorcio liderado pela Odebrecht

Transport Participacoes?®°.

Diante do examine ja realizado, via de regra, 0 assessor financeiro assume o papel
de avaliar o projeto e os estudos de viabilidade, de proceder com a modelizacdo
financeira e as analises de sensibilidade, bem como avaliar os riscos e estratégias
de mitigacdo destes, assessorar na contru¢do dos temos e clausulas contratuais de
projeto, de maneira a adoptar uma postura pro-ativa nas negociacfes, na

estruturacdo financeira e na angariacao de financiamento.

Como vem sendo a todo tempo noticiado, nos principais meio de comunicacao do
Brasil, as redes de infra-estrutura do pais precisam ser desenvolvidas. Os gargalos
neste setor demandam novos parceiros e investimentos. Exemplos disso sdo que 0s
portos estdo sobrecarregados; o transporte de carga precisa alternativas urgentes
para 0 escoamento da producdo; os aeroportos estdo surplotados e as falhas na

transmissdo de energia sdo constantes.

Em funcdo dessa premente necessidade, a cupula econémica do governo brasileiro
surgiu com a ideia de atrair investimentos estrangeiros para o pais. Para tanto, o
Grupo Bandeirantes de Comunicacéo e o Jornal Metro, em parceira Goldman Sachs,
realizaram, no més de setembro do corrente ano, em Nova York, nos Estados
Unidos, o seminario The Brazil Infrastructure Opportunity. O seminario contou com
as presencas da presidente Dilma Rousseff, dos ministros da Fazenda e do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, bem como dos presidentes do
BNDES e do Banco Central.

2% As informaces foram retiradas da pagina virtual do Banco Santander. Disponivel em:

<http://www.santander.com.br/portal/wps/gcm/package/relacoes_com_investidores/060612 port_ 734
78.zip/atacado.html>. Acesso em: 29 out. 2013.
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Foi esclarecido, no evento, que os investidores internacionais poderiam ingressar no
projeto, de modo a participar do empreendimento, financiando parte deste ou
figurando figura enquanto equity. Destacou-se, ainda, que o Brasil € a sétima
economia do mundo, mas alcanca apenas a posi¢cdo 129 no que concerne ao setor
de infra-estrutura, o que significa grandes oportunidades de investimentos e de

negécios®’.

A grande aposta é de que o Brasil ira alcancar importantes posicdes no ranking
mundial. Entretanto, deve-se ter em mente que se ndo houver confianca na
rentabilidade do projeto a ser empreendido sob a modalidade de financiamento
Project Finance, a melhor opcédo é partir para um modelo de operacao financeira
diverso deste. Como se extrai da realidade prética, o0 mercado vem crescendo e se
sofisticando com a entrada de novas formas de estruturacdo e também novos
players, considerando que os recursos do BNDES séo finitos, de um lado, e, de

outra mao, as obras neste parecem infinitas.

2"BAND NEWS TV. Seminario de infraestrutura acontece amanha. Sao Paulo: Band, Disponivel em:

24 de setembro de 2013. Programa de TV.
<http://noticias.band.uol.com.br/jornaldaband/videos/2013/09/24/14688001-seminario-de-
infraestrutura-acontece-amanha.html>. Acesso em: 14 nov. 2013.
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6 A CLAUSULA DA GROSS NEGLIGENCE

Emu ma visédo geral, a expressédo gross negligence objetiva designar situagdes em
gue uma das partes se beneficiara com uma clausula de afastamento do dever de

indenizar, nos casos em que o dano decorra da sua negligéncia leve.

Como tal, trata-se de um termo importante, apesar de abranger um campo
conceitual ainda ndo pacificado. Isto €, desenvolver um conceito univoco de gross
negligence ndo é tarefa facil, o que acarreta, por consequéncia, grandes
divergéncias. Em func¢éo disto, inclusive, davidas jurisprudenciais ainda sdo travadas

quanto a aplicabilidade da clausula.

A despeito das divergéncias, tem-se que se torna importante fixar o conceito
daquela, bem como para estabelecer, de maneira mais nitida, seu campo de

atuacao no ambito da responsabilidade civil.

6.1INEGLIGENCE X GROSS NEGLIGENCE

Inicialmente, cumpre destacar que, historicamente, o Direito Inglés n&o reconhece a
chamada clausula da gross negligence enquanto um conceito legal. Ou seja, o
Direito Inglés tem sido, tradicionalmente, incapaz e relutante em fazer uma distincao
entre "negligéncia grosseira" e "negligéncia ordinaria" e, nesse sentido, "negligéncia
grosseira" nao existe no Direito Inglés. Os tribunais, no entanto, vém interpretando
as disposi¢cdes contratuais referentes a clausula da gross negligence, e inclusive
seus pressupostos. E o que se percebe do caso Red Sea Tankers Ltd vs.
Papachristidis (1997), quando o Tribunal do Comércio considerou a definicdo de
"negligéncia grosseira” como uma exce¢do a uma clausula de limitagdo de

responsabilidade em um acordo técnico consultivo®®.

Uma série de casos, no decorrer do séc. XIX, concluiu-se que ndo existia uma

distincao clara entre o que se denomina negligence e gross negligence, de tal forma

“%BMORRISON, Maegen e NICHOLDS, Tamsin.Camarata - The meaning of "gross negligence". Reino
Unido, 2011. Disponivel em: <http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=3ab364d7-8d91-4b4e-
b188-d67a433fcOcf>. Acesso em: 02 nov. 2013.
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que a “negligéncia grosseira” poderia existir como um conceito separado®®.

Tendo isso em vista, vé-se que as partes contratantes utilizam a clausula da gross
negligence como uma excec¢do as clausulas de exclusédo de indeniza¢do, com ou
sem a inclusdo no contrato de uma definicdo do que seria a clausula da gross
negligence. Entdo, a chamada “negligéncia grosseira” era reconhecida como a
representacdo de algo mais profundo do que o ndo exercicio de certa habilidade

elou determinados cuidados?*°.

The relevant question, however, is not whether generally gross negligence is
a familiar concept in English civil law, but the meaning of the expression in
these paragraphs of the Terms and Conditions. | cannot accept that the
parties intended it to connote mere negligence: in paragraph 1.2 and also in
paragraph 1.3 both the expression "gross negligence” and the expression
"negligence” were used, and some distinction between them was clearly
intended (...). | therefore accept that, as a matter of interpretation,

paragraphs 1.1 and 1.2 provide that, in order to establish liability, Camerata
have to show more than mere negligence on the part of [CreditSuisse]**.

Morrison e Nicholds destacaram o trecho acima colacionado, o mesmo retirado do
julgado referente ao caso Camerata Property Inc. vs Credit Suisse
Securities(Europe) Ltd (2011). Este reforga a visdo de que, de fato, o que apresenta-
se relevante é o que as partes querem dizer com o uso do termo. Ademais, Andrew
Smith J, em sua andlise anteriormente transcrita, pareceu atribuir algum peso ao fato
de que a clausula do contrato referido fazia mengao tanto a “negligéncia ordinaria”
como a "negligéncia grosseira". Com isso, ele esclareceu que as partes teriam a
intencdo de que houvesse alguma diferenca entre os dois conceitos. Assim,
entendeu que, embora existam autoridades que sugerem que a adicdo do vocabulo
grossndo acrescentaria em nada, existem outros que confirem suporte para a

definicdo de "negligéncia grosseira”, nos moldes anteriormente expostos?*.

?0s casos, conforme apontam Morrison e Nicholds, Hinton vs. Dibber (1842) e Wilson vs. Brett

5110843) direcionam-se nesse sentido.

Desse conceito, extrai-se a nogdo de “negligéncia ordinaria”. Ou seja, a falta de cuidado; o
desleixo.
1 Traducdo: Uma questdo relevante, no entanto, ndo é se a negligéncia grosseira geralmente é um
conceito familiar no Direito Civil Inglés, mas o significado da expressao nestes paragrafos dos Termos
e Condicbes. Nao posso aceitar que as partes pretendiam que uma mera negligéncia: no paragrafo
1.2, como também no ponto 1.3,quando restaram expressas tanto a expressdo "negligéncia
grosseira" quanto a expressdo "negligéncia”, e algumas distingBes entre estes sdo claramente
visiveis (...). Portanto, aceito que, por uma questao de interpretacdo, os pontos 1.1 e 1.2 prevém que,
a fim de estabelecer a responsabilidade, Camerata tem que mostrar mais do que mera negligéncia
Egr parte de [Credit Suisse].

MORRISON, Maegen e NICHOLDS, Tamsin.Camarata - The meaning of "gross negligence". Reino
Unido, 2011. Disponivel em: <http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=3ab364d7-8d91-4b4e-
b188-d67a433fcOcf>. Acesso em: 02 nov. 2013.
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Enquanto nota informativa, salienta-se que de qualquer modo, neste caso, 0 ponto
era discutivel. O Tribunal decidiu que o Banco Réu ndo poderia ter previsto o
colapso do Lehman, e, por isso, ndo era nem negligente nem teria sido

grosseiramente negligente.

Apresentadas as dificuldades que circundam a definicdo e a aceitacdo da clausula
da gross negligence, a mesma pode ser, de maneira geral, conceituada como a falta
de qualquer cuidado ou uma quebra extrema, brutal, daquilo que uma pessoa
razoavelmente cuidadosa faria na mesma situacdo. Com base nisto, um individuo

pode ser negligente por meio de acdo ou por meio de omissdo®*3.

Em consonancia com a definicdo acima exposta, no caso Sison vs. Peoplerestou

delimitado que:

Gross negligence has been so defined as negligence characterized by the
want of even slight care, acting or omitting to act in a situation where there is
a duty to act, not inadvertently but wilfully and intentionally with a conscious
indifference to consequences in so far as other persons may be affected. It
is the omission of that care which even inattentive and thoughtless men
never fail to take on their own property**“.

Por todo o exposto, conclui-se que a clausula da gross negligence, enquanto uma
clausula que estabelece restricbes a extensdo de obrigacbes decorrentes
daresponsabilidade, normalmente prevé que o profissional ndo arcard com as
obrigacBes ordinarias decorrentes da responsabilidade civil por falta que tenha

cometido (cuja consequéncia ordindria é a reparacado do dano).

6.2GROSS NEGLIGENCE NO CONTRATO DE UNDERWRITING

Trazendo a tematica por ora examinada ao contexto do Project Finance, constata-se

que tem se tornado comum a inclusdo no acordo, através do qual firma-se a

“3JUDICIAL COUNCIL OF CALIFORNIA CIVIL JURY INSTRUCTIONS(CACI). 2012.425.“Gross
Negligence” Explained, p. 273

#4Caso Sison vs. People(Rolando E. Sison v.People of the Philippines) (G.R. Nos. 170339, 170398-
403, March 9, 2010, 614 SCRA 670).Traducéo: Negligéncia grave foi assim definida como a
negligéncia que se caracteriza pela falta de cuidado, mesmo que ligeira, ou agir ou se omitir em uma
situagdo onde ha um dever de agir, ndo inadvertidamente, mas deliberadamente e intencionalmente,
com uma indiferenca consciente em relacdo as consequéncias que podem afetar as outras pessoas.
E a omiss&o do cuidado que mesmo os homens desatentos e impensada nunca deixariam de possuir.
Disponivel em: <http://sc.judiciary.gov.ph/jurisprudence/2010/march2010/170339.htm>. Acesso em:
14 nov. 2013.
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contratacéo dos servicos do assessor financeiro, do chamado Schedule A%,

Este anexo prevé que serd devido ao assessor financeiro indenizagdo caso o
contratante venha a incorrer em responsabilidade civil em razdo de afirmacao incerta
feita por este, assim como quando restar constatado prejuizo de qualquer
precedente sofrido por aquele no exercicio de sua funcao, ressalvada a hipétese do

dano derivar de gross negligence do proprio assessor financeiro.

Em observancia ao que preleciona Azua:

(...) Devera indeniza-lo por qualquer perda (loss), reclamagdes (claims) ou
danos (damages) (...). Na interpretacéo estreita dos contratos, de acordo
com os principios do Common Law, seria perda o fato de que o assessor
nao possa receber seus honorarios por ndo ter podido o empréstimo

concretizar-se, ainda que esse fracasso tenha acontecido por ter o assessor

agido de forma incompetente, porém n&o maliciosa®*®.

Considerando que a clausula da gross negligence desadgua na possibilidade de
atuacao negligente do assessor financeiro, apenas vindo a ser responsabilizado
guando for averiguada a um excesso na negligéncia de sua parte, a insercao dessa
vem sendo sede de fortes controvérsias. Outrossim, vé-se, ainda, que os bancos
comerciais ndo tém se mostrado adeptos a uma possivel mudanca da clausula por
outra que estabeleca a indispensabilidade de atuacdo com base na chamada due

diligence.

Entdo, a chamada exemption clause, como regra, determina que o profissional n&o
poderd ser responsabilizado por perdas, salvo quando a parte contraria restar

prejudicada por hipétese de gross negligence, fraude ou dolo.

Apesar de se tornar a cada dia mais comum a pratica de inclusdo do anexo referido

anteriormente, pontua Catarina Sandeberg:

Historically it has not been customary for professionals as financial advisors
and lawyers to seek to limit their liability for damage caused to a party
through clauses in the agreement. On the contrary, in the area of the
profession of advising there has been an implicit understanding that
exclusion of liability is against the very core of the relation®"’.

#°A7UA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo sem Fronteiras, 2002, p. 37.

“pidem, p. 38.

2" SANDEBERG, Catarina. Exemption of Liability — Where to Draw the Line.p. 281. Traduc&o:
Historicamente, ndo tem sido habitual para profissionais como consultores financeiros e advogados
buscam limitar a sua responsabilidade pelos danos causados a um partido através de clausulas do
acordo. Pelo contrario, na area da profissédo de consultoria, tem havido um entendimento implicito de
que a exclusdo da responsabilidade é contra a esséncia da relacdo. Disponivel em:
<http://www.scandinavianlaw.se/pdf/45-16.pdf>. Acesso em: 26 out. 2013.
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Na Inglaterra, viu-se entrar em vigor a Misrepresentation Act, que disciplina que: (i)
ndo é necessario que haja uma relagdo especifica entre assessor e assessorados,
sendo suficiente a existéncia de um contrato firmado entre ambos e; (ii) possuira o
assessorado o 6nus de demonstrar que o dano adveio da negligéncia do

assessor?,

Ainda expondo a realidade estrangeira, tem-se que, ha Suécia:

In general, under Swedish law the parties are free to make their own
bargain, and the courts will not interfere or question whether or not the terms
are unreasonable. This principle is however restricted in a number of ways.

The possibility for an auditor or financial consultant to exclude liability is not
yet regulated, but in a recent proposal the Swedish legislator has proposed
to regulate the liability of financial advisors in a separate law, Consumer
Liability in Financial Advising.In the proposition is stated that a financial
advisor cannot release or exonerate himself from liability arising from his
own fraud, willful misconduct or gross negligence. Ordinary negligence can
however be excused. In the proposal the rules are suggested to be
compulsory in favour of the consumer. The relation can thus be formless.
This means that an agreement, which limits the liability to remunerate the

consumer, is void?®®.
Isto posto, ao considerar a complexidade que envolve a clausula da gross
negligence em sede de viabilizacdo de Project Finance, vislumbra-se a possibilidade
de adicdo, pelo assessorado, da chamada Construction Clause®®. Esta tem a

finalidade de tornar ambigua uma disposicdo inoportuna®**.

.z

Ao considerar essa possibilidade, vé-se que a jurisprudéncia norte-americana®? ja

28p7UA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&ao

Paulo: Ed. Aduaneiras Informag&o sem Fronteiras, 2002, p. 39.

1% SANDEBERG, Catarina. Exemption of Liability — Where to Draw the Line.p. 285-286. Disponivel
em: <http://www.scandinavianlaw.se/pdf/45-16.pdf>. Acesso em: 26 out. 2013. Traducdo: Em geral,
segundo a lei sueca, as partes sao livres para fazer o seu préprio negécio, e os tribunais nao irdo
interferir ou questionar se os termos séo irrazoaveis. Este principio €, no entanto, restringe-se em um
certo numero de situagoes.

A possibilidade de um auditor ou assessor financeiro excluir sua responsabilidade ainda nédo é
regulamentada, mas, recentemente, o legislador sueco propds regular a responsabilidade dos
consultores financeiros em uma lei apartada, a chamada Responsabilidade do Consumidor no
Aconselhamento Financeiro. Na proposta, afirma-se que um consultor financeiro ndo pode liberar-se
ou exonerar-se da responsabilidade decorrente de sua propria fraude, dolo ou negligéncia grave.
Negligéncia ordinaria pode, contudo, ser dispensado. Na proposta sdo sugeridas as regras a ser
obrigatério em favor do consumidor. Isto significa que um acordo, que limita a responsabilidade para
remunerar o consumidor, € nula. Disponivel em: <http://www.scandinavianlaw.se/pdf/45-16.pdf>.
Acesso em: 26 out. 2013.

220 A Construction Clause revela-se, por exemplo, sob a redacdo seguinte: This agreement shall be
governed by the internal laws of the State of New York and construed in accordance with bona fide
and strict liability principles.

2Iaz7UA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sao
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacao sem Fronteiras, 2002, p. 40.

2|hidem, loc. cit. O autor exemplifica a hipotese através do caso Morris VS. C.W. Martin & Sons Ltd.
[1966] 1 QB 716.
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se posicionou, afirmando que a intepretacdo de uma clausula dubia deve caminhar

no sentido de ser desfavoravel aquele que aspirava se favorecer dela.

Assim, deve-se atentar para o fato de que a consecucdo de um negdcio juridico,
especialmente um contrato, impele o cumprimento da boa-fé objetiva, uma vez que
se torna necessaria a observancia de padrbes minimos de equidade, sendo,

portanto, discutivel judicialmente a aplicacdo da clausula da gross negligence.

6.3 DA VALIDADE E DA APLICABILIDADE DA CLAUSULA DA GROSS
NEGLIGENCE NOS CONTRATOS DE UNDERWRITING NO BRASIL

A vultosa ascensdo vivida pelas economias emergentes, a exemplo do Brasil, tem
sido responsavel pelo continuo e progressivo aumento pela busca de solucdes de
financiamentos para projetos de infraestrutura. Como vem sendo vivenciado, 0S
setores de infraestrutura de transportes e energia tém sido priorizados, vindo a

assumir um crescente namero de projetos de grande volume e envergadura.

Como ja visto, a constituicdo de um Project Finance, levando em conta sua tamanha
complexidade, demanda a presenca de um consultor financeiro, que assumira a
funcdo essencial de preparar um pacote financeiro do empreendimento. Como toda
atividade envolve o cumprimento de obrigacbes, estas, como regra, Virdo
acompanhadas de certas responsabilidades, nas hipéteses desatendimento das

mesmas.

No entanto, tal como anteriormente examinado, as clausulas de limitacdo de
responsabilidade sdo amplamente utilizadas em situa¢gdes de aconselhamento. Com
isso, consultores profissionais passaram a acreditar nelas como meio que
proporciona a tutela da responsabilidade em caso de violagdo de padrdes de

diligéncia, ressalvados os casos que envolvam a ja estudada gross negligence.

Esta clausula da gross negligence, entdo, sera interpretada, com base nas
jurisprudéncias de cortes inglesas, caso a caso, na medida em que considerar-se-ao
0 contexto e os termos contratuais. Tal interpretacdo é suscetivel de exigir a
negligéncia das partes para que se tenha uma apreciacao do risco de dano. Para

tanto, ha que ser abalizado o grau de culpa. Tal falha ou culpa deve ser mais
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excepcional do que aquela exigida em situacéo de negligéncia ordinaria.

Muitos conselheiros, notadamente aqueles que operam em &reas altamente
especializadas, consideram as clausulas de restricdo da responsabilidade como um
pré-requisito para atuar como um assessor. A regulamentacdo da possibilidade de
usar excecdes iria aumentar o risco de uma determinada medida. Uma clausula de

isencdo oferece seguranca aqueles, em particular a partir da ameaca de litigio®*.

Nessa senda, tem-se questionado a possibilidade de utilizacdo, considerando as
normas e costumes regentes do Direito Privado brasileiro, dessas clausula de
limitacdo da responsabilidade com fundamento na gross negligence, pelo assessor
financeiro, em contratos de financiamento de Project Finance, mais especificamente,

nos chamados contratos de Underwriting.

Na medida em que os interesses em jogo sao altos e, por vezes, conflitantes, essa
questdo deixa margens para que duvidas venham a ser suscitadas. Na visdo de

Daniel Aztua®**

, “um negociador brasileiro deve estar inteirado que mesmo inserida
no contrato uma clausula isentando o assessor financeiro de responsabilidade por

negligéncia, ha possibilidade de ela vir a ser questionada na justica”.

Na tentativa de dirimir o conflito posto acerca da possibilidade ou ndo de utilizacao
valida e eficiente da clausula da gross negligence, interessante € ressaltar duas
teorias acerca da interpretacdo dos contratos, quais sejam, a teoria da expressao e

a teoria da intencéo.

Aplicada pelo sistema do Common Law, a teoria da expressao advoga a tese de que
0s contratentes devem ser julgados considerando o sentido literal dos termos

avengados no respectivo instrumento.

A interpretacdo dos juizes e tribunais norte-americanos deve, inicialmente, se
restringir ao que restou expresso no texto contratual, ainda que prevalecam fortes
razdes que os levem a crer que a verdadeira intencdo das partes foi outra. Em

apenas e tdo somente ndo sendo possivel atingir uma solucdo pela literalidade do

23 SANDEBERG, Catarina. Exemption of Liability — Where to Draw the Line.p. 290. Disponivel em:

<http://www.scandinavianlaw.se/pdf/45-16.pdf>. Acesso em: 26 out. 2013.
224p7UA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. Sao
Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo sem Fronteiras, 2002, p. 38.
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contrato é que os mesmos poderao se utilizar de circunstancias outras®?. E o que se

extrai, dentre outros parametros, do Restatement of the Law of Contracts®°.

Seguindo a orientacéo de Az(a®%’,

Para confirmar este critézrzig, a quase totalidade dos contratos incorporam a
chamada Merger Clause™", também conhecida como Four Corners Rule, ou
seja, uma clausula estabelecendo que o escrito no documento € a intengéo

final das partes e constitui uma completa e exclusiva dessa intencao.
No ordenamento privado brasileiro, por outro lado, vigora a teoria da intencdo das
partes. Ou seja, h4 que se considerar, de fato, ndo o que estd manifestamente
expresso no instrumento contratual, mas a verdadeira vontade dos contratentes, de

acordo com o art. 112 do CC?%°.

Isto posto, cumpre retomar a discussao proposta no topico 2.6 acerca da aplicacao
da clausula de ndo-indenizar, uma vez que a clausula da gross negligence deve ser

encarada como uma espécie daquela.

Com fundamento nessa premissa, entdo, a clausula da gross negligence, uma vez
utilizada em contratos privados, nos quais vigora, como regra, a igualdade entre as
partes, assim como 0 consenso — manifestacdo de vontade positiva -, recai na
possibilidade de liberacdo do assessor financeiro de arcar eventual ressarcimento. A
base para a utilizacdo da clausula em comento sdo os principios da autonomia da

vontade e da liberdade de contratar.

?>pA7UA, Daniel Real de. Project Finance: Uma Modalidade de Financiamento Internacional. S&o

Paulo: Ed. Aduaneiras Informacéo sem Fronteiras, 2002, p. 104.
**°Restatement of Contracts, Second. 1981. §213. EFFECT OF INTEGRATED AGREEMENT ON
PRIOR AGREEMENTS (PAROL EVIDENCE RULE) (1) A binding integrated agreement discharges
prior agreements to the extent that it is inconsistent with them. (2) A binding completely integrated
agreement discharges prior agreements to the extent that they are within its scope. Saleinta-se que na
jurisprudéncia norte-americana, as atualizacdes da Lei sdo um conjunto de tratados sobre temas
juridicos que visam informar os juizes e advogados sobre os principios gerais do direito comum. As
atualizacdes sdo publicadas pela American Law Institute, uma organizacéo de professores de direito
eprofissionais fundada em 1923, sendo uma delas a Restatement of Contracts.
>2!A7UA, Daniel Real de. Op. cit. Sdo Paulo: Ed. Aduaneiras Informacdo sem Fronteiras, 2002 p. 105.
E possivel encontrar diversos modelos de clausulas Merger Clause, dentre eles tem-se,
exemplificativamente: “This Agreement, including exhibits attached hereto and incorporated as an
integral part of this agreement, constitutes the entire agreement of the parties respect to the subject
matter hereof and supersedes all previous agreements, as well as all proposals oral or written and all
negotiations, conversations and discussions heretobefore held between the parties related to the
subject matter. No supplement, modifications or waiver or termination of this agreement shall be
binding unless executed in writing”.
229Cédigo Civil de 2002, art. 112. “Nas declara¢des de vontade se atendera mais a sua intengdo que
ao sentido literal da linguagem”.

228
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Nao haveria que se falar em isencdo de responsabilidade, como j& visto. Mas
meramente no afastamento, tdo somente, da propria indenizagdo. A
responsabilidade corresponde a um dever juridico originario, ndo podendo ser

retirada por simples previsdo contratual.

A clausula da gross negligence, ainda, furta o assessor financeiro da indenizacao
nas hipéteses em que ndo tenha observado o seu dever de negligéncia comum, nao
existindo a possibilidade de um sujeito se eximir, em qualquer situacdo, da culpa
grave ou do dolo; ma-fé. Consentir com a culpa grave, ou com o dolo, seria garantir
a impunidade dos fatos danosos de notavel gravidade, o que vai de encontro a
incontestavel nocéo de ordem publica.

Ademais, isentar-se do dolo corresponderia a renunciar a obrigacdo em si. Estar-se-
ia disciplinando, antecipadamente, a impunidade perante a ma-fé. O devedor que se
resguarda ao direito de n&o executar a obrigacdo por sua livre manifestacdo de
vontade, efetivamente, n&do a teria adquirido.

Destaca-se, por conseguinte, que a clausula da gross negligence, enquanto uma
clausula de n&o indenizar, ndo poder ser estipulada de maneira a remover ou
transportar as obrigacdes essenciais de cada polo da relacdo contratual. Isto é, os
elementos vitais do acordo ndo podem ser atacados pela clausula. Nao coincide
com a perfectibilizacdo de uma relagdo contratual contrair uma obrigacdo e, ao

mesmo tempo, exonerar-se dela.

Vé-se, entdo, que, considerando 0s pressupostos que orientam a utilizacdo e
validade da clausula de nao indenizar em contratos privados nacionais, ha a
possibilidade de insercdo da clausula da gross negligence nos contratos de
underwriting, em operagdes que se servem da modalidade de financiamento Project
Finance. Contudo, ndo se pode olvidar, conforme posicionamento acima destacado,

ha possibilidade da clausula vir a ser questionada perante o Poder Justica.

Essa ultima afirmacdo € passivel de ser sustadada, tendo em vista que as
alteracOes percebidas nos paradigmas da responsabilidade civii devem ser
compreendidas e enfrentadas considerando a atual funcionalizacdo dos institutos
classicos do Direito Privado as finalidades consagradas na Carta Magna. Assim,

apesar de vigorar a autonomia da vontade, havendo a possibilidade de aplicacao de
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elementos contratuais de excecdo, a responsabilidade civil € vista enquanto um

meio de tutela dos interesses da pessoa humana.

A boa-fé objetiva e o espirito do contrato devem as diretrizes basicas que conduzem
a solucdo do conflito posto perante os juizes e tribunais no sistema do Civil Law,
devendo aqueles paradigmas prevalecerem a rigorosa e limitada significacdo dos

termos negociais.

As partes devem ter cautela ao aceitar clausulas de isencdo e, de preferéncia,
devem estabelecer no contrato o tipo de conduta que impeca dependéncia de
limitacdo ou exclusdo de clausulas, bem como o tipo e a quantidade de danos a
serem excluidos ou limitados. Desta forma, as partes irdo se beneficiar de uma
maior certeza quanto ao que é esperado deles em sua execucdo do contrato, e 0s
tribunais terdo uma orientacdo mais clara sobre as inten¢cdes das partes, no caso de

uma disputa.

6.4 DA CLASSIFICACAO DA CLAUSULA DA GROSS NEGLIGENCE

De inicio, destaca-se o fato de que é possivel o afastamento da consequéncia
ordinaria da responsabilidade civil, qual seja, a reparacdo do dano, mediante uma
causa de exoneragcdo. Esta pode consistir em ressalva de ordem legal, em
transacdo, em renuUncia, a posteriori, ao crédito reparatério, ou em estipulacao

convencional, pressupondo-se, neste caso, a reconhecenca da responsabilidade.

A exoneragdo convencionada contratualmente, desenhada nos contornos da
anteriormente mencionada clausula de ndo-indenizar, considerando o recorte que se
objetiva neste trabalho, é prevista enquanto uma transferéncia, em ultima analise,

ndo da obrigagdo em si, mas sim do efeito ordinério do dano ao préprio lesado®.

Nesse molde, conceitua-se a clausula em examine como a convencédo pela qual o

devedor da obrigacdo de indenizar obtém do credor desta a renuncia a acdo de

20 DIAS, José Aguiar. Clausula de ndo-indenizar. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 36.
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perdas e danos®!. Fala-se numa exclusdo de obrigacdo, que sem clausula, seria

totalmente indenizavel.

Ante as consideracgfes trazidas, ha que classificar a clausula da gross negligence
como uma clausula de ndéo-indenizar ou, no sentido desta, limitativa de
responsabilidade (em sua acep¢ao ampliativa), uma vez que se trata de um pacto
acessorio que, de forma antecipada, restringe de certa maneira as consequéncias
da responsabilidade civil, mais precisamente, a obrigacdo indenizatoéria atribuida ao

devedor quando de inadimplemento de suas obrigagdes.

Apesar da redacdo conferida a clausula da gross negligence, no contrato de
underwriting, ser bastante ampla, a mesma deve ser interpretada no sentido de
exonerar o assessor financeiro da reparacdo do dano, nos casos de falta por culpa
leve. A expressdo “o assessor financeiro ndo sera responsavel’ (liable), entdo
presente no instrumento contratual, deve ser inferida restritivamente, levando em
consideragdo que se trata essencialmente de uma fungdo consultiva e de

aconselhamento, o que ndo acarreta um ato vinculativo imediato.

N&o ha, assim, que se falar em uma clausula de irresponsabilidade ou limitativa de
responsabilidade (em seu sentido estrito e mais usual, qual seja, no sentido de
estipulacao prévia do quantum referente a indenizacéo). Como ja esclarecido (topico

2.6), ambas ndo se confundem com a clausula de ndo-indenizar.

Ninguém pode deixar de ser responsavel, porque a responsabilidade
corresponde, em ressonancia automatica, ao ato ou fato juridico. Produzido
este, a responsabilidade do agente a quem se liga sera uma realidade. A
clausula ndo suprime a responsabilidade, porque ndo pode eliminar, como
ndo se elimina o eco. O que se afasta é a obrigacdo derivada da
responsabilidade, isto é, a reparacdo”®.

Substitui-se o efeito normal da responsabilidade. Apenas pode ser declarado sem
responsabilidade aquele que a lei assim estabelece. Ou seja, tdo somente nas
hipéteses legais de excludente de responsabilidade que o sujeito podera qualificar-
se irresponsavel. Mas a convencdo em si ndo o pode fazer. Ndo € permitido as
partes afastar a responsabilidade, de modo que uma delas n&o seja sujeito passivo
da obrigacao de reparar, pois isso ultrapassa ao ambito das suas disposicdes. O que

é licito é a simples negociacdo acerca da reparacdo, que se constitui enquanto

8L CLUZEL, Félix. Essai pour Iés clauses d’irresponsabilitéapud DIAS, José Aguiar. Clausula de néo-

indenizar. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 37.
22 DIAS, José Aguiar. Op. cit. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 38.
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decorréncia l6gica da responsabilidade. Considerando, entdo, a observancia a
ordem publica, as clausulas de ndo-indenizar apenas vigoram quando a regra legal
aplicavel, meramente supletiva da vontade das partes, admite a livre manifestacéo

destas.

Fazendo mencdo a gradacdo da culpa, assunto que ganha importancia diante da
discussdo que circunda a clausula de nao-indenizar®®, ha que se falar no
afastamento da indenizacdo nos casos da culpa leve. Isto €, uma vez averiguada a
falta grave, diante da clausula da gross negligence, o assessor financeiro podera ser
responsabilizado, vindo, consequentemente, a ser cobrado pelo ressarcimento dos

danos decorrentes do seu ato ou omissao.

Para que duvidas ndo sejam suscitadas a respeito da boa-fé e dos deveres que dela
decorrem, vale a ressalva de que, considerando a due diligence enquanto principio
comum do Direito dos Contratos, a clausula em apreco ndo dispensa de bem
executar a obrigacdo, apenas exonerando 0 assessor quanto as consequéncias da
falta praticada por essa ocasido. Nas palavras de José de Aguiar Dias?**, “a isso ndo
se opde a ordem publica, porque ndo exige do devedor a mais completa diligéncia,
quando as partes estdo de acordo em reduzir ou eliminar o efeito das faltas de

menor importancia”.

Em comunhdo com a boa-fé, assim sendo, mantém-se seus deveres reflexos, como
o dever de lealdade e o dever de informacdo. Nada disso é dispensado na
consecucao das atividades desempenhadas pelo assessor financeiro na viabilizacao
do Project Finance. Dito isto, lembre-se que a falta grave, ndo absorvida pela
isencdo da obrigacdo de reparacdo, ndo deve ser confundida com o dolo. Assim
como se a culpa grave for verificada, havera o dever de indenizacgéo, feita a prova da
intencéo de lesionar, a clausula ndo tem poder sobre o dolo, e, entdo, mais uma vez,

estabelece-se a obrigacao de reparar.

N&o se pode confundir 0 ato praticado de boa-fé com o praticado de ma-fé.
Com isso, ndo somente se fere a equidade, mas também se deixa de parte

*®Nesta senda ha gue concordar em parte com o posicionamento adotado por Schreiber, quando

afirma que “ha hipdteses especificas em que o grau da culpa assume importancia. Tais hipoteses,
entretanto, ndo procuram atender a institutos sancionatérios ou punitivos, voltados ao agravamento
da responsabilidade do réu, mas, muito ao contrario, destinam-se a proteger o responsavel civil de
um Onus excessivo em certas situagdes”. SCHREIBER, Anderson. Novos paradigmas da
responsabilidade civil: da erosao dos filtros da reparagédo a diluicdo dos danos. 5 ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 44.

2 DIAS, José Aguiar. Clausula de ndo-indenizar. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 96.
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um dos critérios de julgamento da acdo humana, isto €&, a intencdo a que
obedecera. Ora, 0 meio de pesquisar se uma pessoa praticou fraude néo é
pesquisar em abstrato se 0 seu procedimento se consudiu pelo de um
homem razoavel, mas investigar, em concreto, das circunstancias, se agiu
voluntaria e intencionalmente®>®.

Ante o0 exposto, conclui-se que ndo se favorece a negligéncia, na medida em que a
clausula ndo relaxa o vinculo firmado contratualmente, mas visa somente a
negligéncia minima ou falta infima, provavel ou possivel & margem da execucéo
regular. Cabera ao juiz julgar se a parte que auferiu beneficio em razdo da clausula

se manteve ou nio dentro dos limites assinalados?%.

Um outro argumento contrario que poderia ser suscitado € aquele que explicita que
a falta praticada por um profissional, na consecucdo de sua obrigacdo, € grave,
tendo em vista que a confianca depositada no profissional advém do fato de se lhe
atribuir conhecimento especial e completo do seu oficio. Aqueles®®’ que defendem
esse posicionamento afirmam que “o rigor na cobranca da execucdo das funcdes
daquele derivam do fato de que o credor seria considerado ndo-conhecedor dos
riscos que corre”, uma vez que o profissional assumiria a incumbéncia de manifestar

atencao e cautela especiais no cumprimento de suas atividades.

Contudo, um primeiro contra-argumento é de que o erro profissional ndo pode ser
encarado com tanta severidade, vindo a ser considerado presumidamente grave.
Isto é, o grau da culpa que abarca o ato deve ser apurado na pratica, sendo
certamente possivel que um erro profissional decorra de culpa leve. A gualificacédo
do individuo enquanto profissional ndo € suficiente para caracterizar a falta praticada

como grave.

No entanto, vindo-se a admitir que a gradacdo da culpa seja, de fato, grave, a
simples alegacdo de que o credor desconhece 0s riscos que esta sujeito ja
demonstra a diligéncia diminuta da sua parte, no momento em que optou por

contratar os servicos do referido profissional®®.

2% DIAS, José Aguiar. Clausula de ndo-indenizar. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 98.

>Ipidem, p. 96.

7 Dentre agueles que defendem esse posicionamento, destaca-se Elie Cassvan, como extrai-se de
DIAS, José Aguiar. Clausula de ndo-indenizar. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 104.

2% Ademais, cumpre evidenciar que se restar comprovado que n&o tinha como escolher ou que fora
ludibriado, o0 ajuste ndo sera considerado nulo por dizer respeito a culpa grave, sendo por conseuinte
imoral, todavia por configurar erro ou por falta de liberdade para manifestar livremente seu
consentimento.
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Na licdo de Dias®*,

Ora, a clausula de irresponsabilidade €, principalmente, uma transposi¢ao
de riscos. O que é de mais caracteristico nela se encontra exatamente a
transacdo sobre o risco. Parece-nos que os autores tem esquecido esse
aspecto no momento em que ele deve ser lembrado. Efetivamente, € no
exame da validade da clausula de irresponsabilidade que mais
oportunamente se pode recordar que ela é a aceitacdo, pela parte a que
normalmente o risco contratual ndo prejudica, de uma inversao de papéis,
mediante a qual esse risco passa a ser cargo, deixando de ser, como de

regram o percal¢co do outro contratante.
Isto posto, orientando esse entendimento a hipotese a que se propde discutir, a
clausula da gross negligence, prevista em favor do assessor financeiro, ndo ha que
ser descartada sob o simples argumento de que o mesmo é um profissional, e, por
isso, lhe ser atribuido conhecimento especial e completo do seu oficio. Ademais,
haveria, ainda, que se falar no requisito da aceitacdo da declaracdo de ndao-
responsabilidade pelo credor. Isto é, neste ponto, confirma-se o fato de que este é
conhecedor dos riscos a que esta sujeito, de modo que 0s assume em caso de falta
leve cometida por aquele, invertendo-se, por aceitacdo valida, as consequéncias do

dano a propria vitima.

Dessa forma, depreende-se que o devedor, no caso 0 assessor financeiro, se utiliza
da clausula em comento para ver dissipadas as consequéncias da natureza culposa
gue acomete seu ato ou omissao. Isto €, quer-se referir ao seu devedor de reparar
os danos que destes sobrevieram. Na hipétese de ndo haver previsdo nesse
sentido, estar-se-ia aquele obrigado a ressarcir o credor.

Ele a invoca precisamente porque reconhece o fato gerador da
responsabilidade, com todos os requisitos capazes de estabelecé-la. Nao é
exato, pois, a propésito do reconhecimento da culpa, pdr em oposi¢do a
clausula limitativa (em seu sentido estrito) e a clausula exonerativa, porque
ambas tém como condicdo esse reconhecimento. De outra forma, nao
seriam invocadas, por desnecessérias. E que a sua aplicacdo afasta a
responsabilidade, ndo sendo licito, em nenhum caso, dizer que ela néo
chega a existir, porque o fendbmeno juridico da responsabilidade, isto é, a
reunido dos elementos que a formam, ndo € controlavel por essas
clausulas, pela razdo muito simples de que Ihe séo posteriores no tempo. O
que as clausulas afastam é a subsequente obrigacgéo de indenizar. E certo,
porem, que, na clausula limitative, o devedor oferece indenizacédo ao credor,

ao passo que na clausula de irresponsabilidade se esforca por exonerar-se

completamentem.

De mais a mais, partindo do pressuposto de que a clausula ambigua deve ser

apreciada em beneficio a cargo de quem esta a renuncia a reparacdo do dano,

239

" DIAS, José Aguiar. Clausula de ndo-indenizar. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 105.

CASSVAN, Elie. Les clauses de non-responsabilité apud DIAS, José Aguiar. Clausula de néo-
indenizar. 3 ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 126-127.
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esclarece-se que a clausula deve ser interpretada restritivamente. Significa afirmar
gue os termos que a delineiam sao suficientes, ndo devendo |lhe ser conferida
significacdo ampliativa. Ou seja, os efeitos que dela originam-se se restringem as

faltas cometidas e ao(s) contrato(s) a que a faca mencao.

Uma vez que muitos dos conceitos inseridos no mencionado schedule A séo
conceitos amplos, dentre os quais destacam-se: perda (loss), reclamacdes (claims)
e danos (damages), a interpretacdo dos instrumentos contratuais que inserem a
referida clausula da gross negligence deve ser a mais estreita possivel. Esse
entendimento encontra arrimo na teoria da intencdo das partes, que decorre da
redacdo do art. 112 do Caodigo Civil Brasileiro. Por este, haverd que preponderar a
rigorosa significacdo das palavras, mesmo que em sua abstracdo, a esséncia

legitima do contrato que se discute.

Uma interpretacdo ampliativa poderia subverter a coerente utilizagdo e finalidade a
que se propde a clausula de ndo-indenizar, tendo em vista que poderia ser capaz de
alcancar as mais diversas hipoteses, ultrapassando ndo sé a intencdo das partes

contratantes, mas a prépria nocédo de boa-fé objetiva.

Y

Por fim, aproveitando o ensejo anteriormente feito a uma certa interpretacédo da
clausula em favor do credor, é valido o destaque que se propde quanto ao

reconhecimento que a mesma influi no énus da prova®*,

Nada obstante discordancia do posicionamento assumido por Dias?*?, optou-se pelo
entendimento de ser totalmente possivel a inversdo do 6nus da prova no caso da
clausula da gross negligence, uma vez que a favor do assessor financeiro ja
vigoraria o afastamento do pagamento de indenizacdo, quando o ndo cumprimento

de obrigacdo da sua parte decorresse de negligéncia leve.

Ou seja, sugere-se que se retire das maos do contratante o 6nus de provar que o

assessor financeiro agiu com gross negligence, transferindo a este o encargo de

41 Ressalte-se que, apesar de estar-se distanciando da proposta de discussdo acerca do direito

material que circunscreve a tematica, caminhando, por conseguinte, em direcdo a um viés mais
processual do Direito, entende-se importante o destaque quanto a op¢édo assumida doutrinariamente
em relacdo a possibilidade ou néo de inversdo do 6nus da prova no caso em tela.

22 DIAS, José de Aguiar. Clausula de ndo-indenizar: chamada clausula de irresponsabilidade. 3 ed.
rev. Rio de Janeiro: Forense, 1976, p. 55. O autor atesta que seria arbitrario estabelecer como efeito
da clausula de ndo-indenizar a inversdo do 6nus da prova, na medida que a essa interessa seu fundo
do direito, a prépria responsabilidade e ndo a simples questédo de prova.
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demonstrar que a gradacdo da negligéncia em sua atuacao restou em nivel leve.
Intenta-se, assim, propor que vigore em beneficio daquele contratante a presuncéao
de que, em o assessor financeiro agindo negligentemente, esta atuacao assentou-se

em negligéncia grosseira.

Dito isto, ndo h& que negar o fato de que a previsdo que prevalece em razdo da
clausula da gross negligence, esta enquanto espécie do género clausula de nao-
indenizar, se assenta, primeiramente, em sua face referente ao direito a propria
limitacdo de consequéncia da responsabilidade. No entanto, dar-lhe um alcance
superior com relacdo a prova, ndo a descaracteriza. Essa opcéo, inclusive, se
baseia numa tentativa de conciliagdo entre os ditames constitucionais que tutelam a

pessoa humana e o principio da autonomia da vontade.
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7 CONCLUSAO

A sociedade globalizada esta inserida em um periodo pdés-industrial, que resta
marcado pela mundializacdo da economia, massificacdo dos meios de comunicacéao,
0 que permite a facilitacdo das relagcbes interpessoais, e pelo desenvolvimento da
ciéncia e das tecnologias. No entanto, os modelos tedrico-juridicos que vigoram,
muitas vezes baseados em postulados encarados como verdades universais e, ate,
estaveis, ndo foram capazes de, em certos momentos, acompanhar o avancgo

percebido.

Dessa forma, as referéncias juridicas concebidas para esclarecerem os fatos e
acontecimentos que se revelam cotidianamente, mesmo esgotados na Era Industrial,
permanecem sendo reiteradamente preservadas, mesmo que se apresentem
insatisfatorias e necessitem ser substituidas, uma vez que divergem do contexto

atual.

Apesar disso, ao longo dos anos, certos paradigmas juridicos foram alterados. Tais
mudancas, via de regra, foram e sdo orientadas pela normatizacdo prevista na
Constituicdo Federal de 1988, que serve de marco orientador para a adequacao dos
institutos juridicos a realidade que se estabelece.

Vé-se, entdo, que os institutos reguladores das acfes humanas devem ser
compativeis com o cenario social, econémico, cultural e politico vigente. Sabe-se,
contudo, que a normatizacdo ndo € capaz de alcancar todos o0s aspectos da vida e
seus respectivas particularidades. Por isto, o Poder Judiciario vem assumindo um
papel cada vez mais ativo na criagcdo e interpretacdo do Direito, estabelecendo

precedentes e entendimentos acerca das mais diversas hipéteses faticas.

A conjuntura atual e seus desafios, entdo, atestam que o Direito ndo se resume tao
somente a uma sistematica de regras e principios. As concepc¢Oes tradicionais
conferem espaco ao pensamento problematico. Ou seja, € certo que se tem
vivenciando um periodo de transi¢céo, no qual se faz necessaria uma reflexdo critica

a respeito do arcabouco juridico e sua correspondente finalidade.

A visdo que favorece as contextualizacbes subjetivas existenciais do homem,

estabelecida pelo direito a luz a Constituicdo Federal, estabelece-se em escala
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superior na ordem, com o objetivo de resguardar o individuo, ndo importando qual
seja a sua participacdo em uma relacéo juridica. No entanto, certos aspectos dessas
relacdes, e seus respectivos efeitos, vém ganhando novos temperamentos, como
tem-se visto com a possibilidade de utilizacdo da clausula de ndo-indenizar, que fora

examinada no decorrer do presente trabalho.

Diante disso, extrai-se de todo o estudo que a inclusdo de premissas advindas da
Carta Magna, nos elementos basilares das relacdes civis, tem auxiliado, de forma
inquestionavel, os exames realizados sobre Direito Privado, uma vez que, com a
andlise da estrutura econémico-social vigente, constata-se que o sistema juridico

nao dispde de todas as solucoes.

O mundo globalizado é cedico de respostas eficientes para o acelerado consumo
racional dos bens existentes, bem como ao melhor aproveitamento dos recursos
disponiveis no mercado financeiro. Tudo isso, contudo, deve ser pensado na
tentativa de minimizar os riscos dos envolvidos nas operacdes que se seguem, ao
mesmo tempo que se deve buscar a maximizagcao dos retornos. E, no que concerne
a seguranca para a consecucao de todo o exposto, este deriva da normatizacéo

conferida pelo Direito.

Frente aimediatidadeque se vive, na busca pelo alcance dessas solugdes eficientes,
que propiciem a reestruturacdo e a ampliagdo da capacidade das infraestruturas,
surgiu o Project Finance. Esta engenharia financeira, como foi visto, é carente de
previsdes legais e de estudos sistematicos mais aprofundados. Entretanto, a mesma
vem colaborando para o avanco sustentado das economias em desenvolvimento,

como é o caso da brasileira.

As andlises que circunscrevem essa modalidade de captagdo de recursos para a
viabilizagdo de grandes projetos, ndo se limitaram a um exame estrutural das etapas
e operagbes que a compreendem. O Project Finance tornou-se campo propicio e
curioso de investigacdo quanto a validade, perante a normatizacdo brasileira, da
aplicacdo das diretrizes de responsabilidade civil utilizadas por essa técnica de

financiamento.

Perpassando por uma comparacao entre o Corporate Finance e o Project Finance,
viu-se que aquele pode ser rapidamente montado, e 0 projeto possui menores

custos de transacdo de suas relagdes contratuais. Contudo, nessa modalidade, a
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estrutura de capital € determinante para obtencao do crédito, o que pode limitar a
capacidade de endividamento do projeto caso a empresa nao apresente uma boa

saude financeira nos seus balancos.

Por outro lado, restou demonstrado que, apesar do Project Finance, muitas vezes,
nao ser o meio mais barato de financiar um projeto; de os custos de transacao entre
os stakeholders apresentarem-se elevados; da sua viabilizacdo requerer extensivos
estudos financeiros; e de haver uma omissdo dos ambientes legal e institucional,
gue confiram suficiente estabilidade e seguranca para o empreendimento, 0 mesmo
tem se expressado como sendo a solucdo mais adequada e vantajosa para o
financiamento de projetos de grande porte.

Significa afirmar que, com respaldoecondmico, esses empreendimentos podem se
organizar de forma mais eficaz, uma vez que o Project Finance permite uma
expansao da capacidade de obtencao de crédito e os mecanismos de distribuicdo de
riscos entre aqueles mesmos stakeholders. Uma outra vantagem é que a vida
crediticia dos acionistas ndo € considerada para o aperfeicoamento do
“financiamento de projetos”, mas principalmente a rentabilidade do empreendimento
que se pretende viabilizar, 0 que torna essa técnica ainda mais atrativa para as

empresas patrocinadoras.

Como restou averiguado, o0s projetos correlatos ao setor de infraestrutura sédo os
mais fortes candidatos a financiamento por essa modalidade, ja que os projetos que
se implementam por meio deste sdo de grande magnitude e de amadurecimento
postergado. Outrossim, o Project Finance oportuniza a distribuicdo de riscos
operacionais e financeiros entre 0s participantes, o que ndo ocorre de maneira tao

flexivel no Corporate Finance.

Com isso, o0 incremento das atividades financeiras e a engenhosidade
dasinstituicdes financeiras e seus profissionais fazem emergir novos caminhos para
realizar novos projetos. O Project Finance trouxe consigo alternativas decisivas para
a viabilizacdo de empreendimentos de grande porte em Estados que né&o
apresentam condi¢cdes suficientes para alcancar os recursos indispensaveis ao
crescimento socioecondémico. O reveés da realidade econémico-financeiraglobal tem
demandado que as sociedades empresariasestejam a todo tempo perseguindo

mecanismos eficazes e inteligentes de obtencdo de haveres.
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Feitas essas digressodes, e partindo da permissa proposta inicialmente enquanto
problema a ser investigado, conclui-se que, primeiramente, a participacdo do
assessor financeiro, para a devida viabilizacdo do projeto que se pretende financiar
sob o modelo Project Finance, apresenta-se fundamental. Ademais, a insercéo da
clausula da gross negligence, deduzida como espécie do género clausula de nao-
indenizar, nos contratos de underwriting, constituem uma limitacdo a propria
indenizacdo, salvo quando a parte contraria restar prejudicada por hipéteses de

gross negligence, fraude ou dolo.

Isto €, a clausula em examine acarreta uma seguranca em relacdo a atuacdo do
assessor financeiro, no desempenho de suas fungdes, uma vez que a mesma
estabelece que aquele ndo sera devedor de indenizacdo, entre outras hipéteses,
caso reste averiguado variavel de dano causado por ato negligente do mesmo, salvo

a hipbtese do prejuizo decorrer da sua gross negligence.

Diante do dilema exposto, e considerando os moldes juridicos em que vem sendo
admitida a aplicacdo da clausula de ndo-indenizar, entende-se pela possibilidade de
utilizacdo da mencionada exemption clause. Esta resta inserida em um instrumento
contratual que € unicamente privado, ndo acarretando qualquer ofensa ou violacao a
interesse publico. Todavia, a opcao pela insercdo da clausula da gross negligence
nao retira qualquer possibilidade de discussdo da mesma, bem como do seu efeito

primario de eximir o assessor financeiro de indenizacao, perante o Poder Judiciario.

Isto posto, entdo, defende-se a validade da clausula de néo-indenizar tendo como
fundamento principal o principio da autonomia da vontade, o que conduz a
conclusdo de que as partes precisam ser capazes e 0 objeto devera ser licito para
ser possivel contratar a respeito de tudo o que lhes aprouver, considerando, ainda, o
limite do interesse publico.Em que pese todas as limitacbes legais para sua
aplicagdo, a admisséo dessa clausula revela-se enquanto importante instrumento de
reducado e controle dos riscos do negocio a ser entabulado, o que se torna favoravel
ao interesse social, traduzindo-se em reducao de custos e incremento da atividade

negocial.

Apesar da conclusao, é premissa basilar de qualquer negdcio juridico a observancia
de deveres secundarios. Significa ressaltar que, na devida consecucdo de um

negécio juridico, a observancia e a pratica da boa-fé objetiva, tornam-se
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imprescindiveis, principalmente porque € de obediéncia capital o cumprimento de
padrbes minimos de equidade. Diante disso, vé-se que € definitivamente factivel a
discussdo no ambito juridico quanto a possibilidade de emprego da clausula da

gross negligence.

Conclui-se que a eficacia das clausulas de nao-indenizar ou limitativas do dever de
indenizar deve ser estudada, claramente, a luz de principios norteadores do sistema
juridico, dentre os quais encontram-se a boa-fé objetiva e a funcdo social do

contrato, assim como a liberdade e o equilibrio contratual.

Discussdes sobre este tema ainda sdo escassas. As andlises que se destacam
encontram-se, em sua maioria, em manuais financeiros que ndo abordam o tema
sob um viés multidisciplinar. O assunto compreende dimensdes diversas, dentre as
quais destacam-se a seara juridica, socioldgica, financeira, fiscal e de engenharia, 0
que amplia o exame da tematica, tornando-se um verdadeiro desafio a ser
enfrentado. O carater interdisciplinar dessa engenharia financeira faz dela um centro
de buscas pelo “desconhecido”, agucando ainda mais a curiosidade pelo

“‘inexplorado”.

Ante 0 exposto, a discussao proposta encontra-se em estagio inicial. Os estudiosos
e aplicadores do direito necessitam de preparacdo mais elaborada para conseguir
integrar as bases de conexdao nas pesquisas sobre a responsabilidade civil
contratual e, por exemplo, sua influéncia no Direito Internacional Privado, dando
énfase ao papel de tutela das normas, e ndo a sua estrutura classica. Os temas por
ora trazidos devem ser adicionados a agenda do dia, de tal forma que seja garantida
a variabilidade das fontes no procedimento de construcdo das normas. Para isso é
necessario deixar para tras o classicismo, procurando a “manifestacéo” do direito a

partir da individualizag&do das circunstancias.
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