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NAS OPERACOES DE “PROJECT FINANCE”
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Introdugdo. O “project finance”, sua logica e estrutura geral. Garantias,
controle de contas do projeto e controle externo — A logica do financiador.
Objetos de garantia — A concessdo e sua natureza juridica no Direito Publico.
Participagdo no capital da concessiondaria: A) Logica juridica geral e légica
economica; B) Enunciagdo do art. 27 da Lei n. 8.987/1995; C) Penhor, alie-
nagdo fiduciaria e propriedade fiduciaria no Direito brasileiro — Diferencas
relevantes; D) Impossibilidade de apropriacdo de garantias no Direito bra-
sileiro. Solugdes integrativas. Conclusdo.

Introdugio

O mercado brasileiro presencia virtuoso
crescimento no numero e no porte dos proje-
tos de infraestrutura, comumente outorgados
pelo Estado a participagao privada por meio
de concessoes de servigos publicos regidas
pela Lei n. 8.987, de 13 de fevereiro de
1995. A Lei de Concessdes passou por virias
reformas desde a sua promulgacio, sendo
as recentes alteragdes da Lei n. 11.196, de
21 de novembro de 2005, importantes para
modernizar o regime de financiamento das
concessoes, adequando-o a praticas interna-
cionais de financiamento de projetos (project
finance).

Foi neste contexto queaLein. 11.196/2005
acresceu o § 2°aoart. 27 da Lein. 8.987/1995,
outorgando aos financiadores o direito a
assun¢ao do controle da concessionaria para
promover a sua reestruturagao financeira e
assegurar a continuidade dos servigos. Esse
direito de origem anglo-saxa ¢ comumente
conhecido como step-in right ¢ a disciplina
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de seu exercicio permanece pouco explorada
pelas doutrinas brasileira' e estrangeira.

Com efeito, a maioria dos trabalhos
académicos’ sobre 0 step-in right preocupa-se

1. Com a excecdo do excepcional trabalho de
Mauricio Portugal Ribeiro ¢ Lucas Navarro Prado,
Comentarios a Lei de PPP (Malheiros Editores, 2007),
que ao analisar o art. 5° I, da Lein. 11.079/2004 estabe-
leceu os primeiros e firmes contornos do step-in right no
dmbito do Direito Administrativo brasileiro.

2. V. Catherine Pedamon, “How is Convergence
Best Achieved in International Project Finance”, 24
Fordham Int’l L.J. 1272 (2001); Gerard McCormack,
Corporate Rescue Law: an Anglo-American Perspective
(Cheltenham/UK, Elgar Publishing, 2008, pp. 53-56);
Julian Franks ¢ Oren Sussman, “Financial Distress and
Bank Restructuring of Small to Medium Size UK Com-
panies”, 9 Review of Finance 65 (2005); Vanessa Finch,
“The Recasting of Insolvency Law™, 68 The Modern
Law Review 713 (2005); Garham D. Vinter, Project
Finance: a Legal Guide 3d (Suffolk/UK, Sweet & Hall,
2006, pp. 261-266); Jeffrey Delmon, Project Finance,
BOT Projects and Risk (The Hauge, Kluwer Law Inter-
national, pp. 89-93); John Dewar, International Project
Finance: Law & Practice (Oxford University Press,
2011, pp. 379-380); Jeffery Delmon e Victoria Rig Del-
mon, International Project Finance and PPPs: a Legal
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em entender do que se trata. quais sdo suas
caracteristicas e elementos centrais, e ndo de
sua aplicacdo. Esta compde o principal objeto
deste trabalho. cujo objetivo € delinear as
possiveis hipoteses juridicas de exercicio do
step-in, suas implicacdes juridicas e praticas.
E importante ressaltar que essas hipoteses
produzem diferentes efeitos em termos da
responsabilidade do financiador e questdes
relativas a sucessdo, que nio serdo objeto de
analise neste trabalho.

A andlise centra-se na proposicdo de
possiveis solucdes integrativas ao conflito
entre o step-in right e a vedacdo ao pacto
comissorio no Direito brasileiro. Para che-
gar a tais solucdes. o trabalho inicialmente
estabelece a logica e estrutura geral do pro-
Jject Cnance. para assim passar a analise das
garantias. suas diferencas e conexdo com os
interesses do financiador. Esclarecidos esses
fundamentos, o artigo envereda pela descri-
¢do do problema acima referido e proposicéo
das possiveis solucdes.

O “praject finance”,
sua logica e estrutura geral

Um importante traco distintivo costuma
apartar os financiamentos de grandes projetos
dos demais. Os mutuantes aceitam que em
principio seu crédito deve ser pago com recuu-
sos gerados pelo proprio projeto. ao invés de
por um tomador de recursos auténomo e pre-
existente, cujo crédito tenha sido aprovado.
Mesmo sofrendo importantes moderacdes em
cada caso concreto, esse é um dos elementos

Guide to Key Growth Markets (The Hauge, Kluwer Law
International, 2010, pp. 51, 86); Tony Mema, Anthony
Merna, Yang Chu e Faisal F. Al-Tham, Project Finance in
Construction. a Structired Guide to Assessment (Oxford,
Wiley-Blackwell. 2010, pp. 116-117); E. R. Yescombe,
Principles of Project Finance (San Diego, Academic
Press, 2002, pp. 91. 134); Stefano Gatti, Project Finance
in Theory and Practice: Designing, Structuring, and
Financing Private and Public Projects (San Diego,
Academic Press. 2008, p. 274).
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que condicionam a estruturacdo comercial e
contratual destas operacdes.’

A causa disso € muitas vezes a propria
dimensdo dos projetos. principalmente os
ligados a area de infraestrutura, que dificultam
sua conducdo sob a responsabilidade patrimo-
nial de um empresério tnico. A participacdo
de financiadores em projetos de infraestru-
tura € fundamental para a viabilizacdo da
participacdo privada. ja que tais projetos sdo
intensivos em capital. de longa maturacéo
€ calregam riscos que o empresario comu-
mente ndo possui capacidade financeira de
suportar por si $6.* Cotizam-se assim Varios
interessados no projeto. como fornecedores
de insumos e compradores em potencial de
sua producdo. Mas sem assumir total res-
ponsabilidade financeira pela operacdo de
financiamento. Este deve ser quitado com
base principalmente nos proprios resultados
do projeto. que precisam ficar juridicamente
vinculados a divida.

O mecanismo para se obter o efeito de
imputacéo da divida do projeto a seus proprios
resultados € a formacdo de uma sociedade se-
parada para tomar os recursos emprestados e
deter a propriedade dos ativos financiados. A
mesma sociedade incumbira também pagar
principal e encargos. normalmente com
recursos gerados pela venda da producéo
do projeto. Esta sociedade € normalmente
controlada pelos empresarios que tiveram a
iniciativa da montagem do projeto.”

3. Para uma boa descrigio da estrutura contratual
e negocial das operagdes de project Onance, e como
fundamento de muitas das informagdes deste capitulo,
veja-se Philip Wood, Project Finance, Subordinated
Debt and State Loans (Sweet & Maxwell, 1995, pp. 3 a
34) e Eduardo Salomdo Neto. Direito Bancdrio (Atlas,
2005, pp. 377 a 417).

4. Ademais, o custo de capital proprio do empre-
sario € em regra maior do que o do financiador, aspecto
queressalta a necessidade de financiamento para reduzir
o custo de capital do projeto, com redugfo do custo final
20 USUATIO.

5. Os compradores da produgéo ou servigos do
projeto ou vendedores de insumos para o projeto, a que
acima aludimos.
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Dito isto, o financiamento de projetos
¢ usualmente uma operacdo de empréstimo
sindicalizado, com logica econdmica dife-
renciada e adicdo de clausulas e instrumentos
assecuratorios.

A estrutura contratual béasica dos finan-
ciamentos de projetos € a de um empréstimo
sindicalizado. A este instrumento basico,
normalmente denominado Credit Agreement,
adicionam-se outros cuja finalidade é permitir
a implementacao e operacao do projeto e dar
garantias em termos juridicos ou econdmicos
de sua viabilidade econémica e aptiddo para
gerar receitas.

O esquema contratual basico do em-
préstimo sindicalizado sofre evidentemente
alteracdes. As principais regras especificas
sd0 os saques de recursos pela entidade fi-
nanciada muitas vezes serem vinculados ao
atendimento de custos especificos. as condi-
¢des de desembolso incluirem a apresentacéo
de certiddes e autorizacdes governamentais
necessarias e os juros flutuantes em regra. Ha
também o traco distintivo de vinculacdo de
pagamentos aos financiadores. normalmente
de principal. ao fluxo de recursos proveniente
do projeto. o que ndo exclui o pagamento
fixo de valor minimo. A fal valor minimo
acrescem-se adicionais de acordo com o
fluxo de recursos gerados. de tal forma que
arapidez da quitacdo do empréstimo seja di-
retamente proporcional ao sucesso financeiro
do empreendimento.

O Credit Agreement tipicamente preveé
ainda regras relativas a contas bancérias em
que devem ser depositados os recursos desem-
bolsados para o projeto. assim como contas
em que devem ser depositados interinamente
seus resultados. e cyjo funcionamento deve-
mos agora explicar. O objetivo final destas
contas € controlar a destinacdo de recursos
desembolsados para o empreendimento ou
dele provenientes. Isso € formalizado através
da assinatura de acordos enfre os credores,
a entidade financiada e os bancos onde as
contas sdo mantidas, pelos quais estes tiltimos
se obrigam a dar destinacdo especifica aos
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valores. ou seja. a s0 acolher saques em caso
de se destinarem ao atendimento dos fins
previstos nesses acordos. Alternativamente,
as contas podem ser abertas em nome de um
representante dos credores, que se obriga a
somente efetuar saques nas condicdes esta-
belecidas nos acordos.

A casuistica derescisdo do Credit Agre-
ement mostra da mesma forma diferenca em
relacdo a do empréstimo comum. para refletir
a mesma logica. A sancdo nio € apenas a
rescisdo com vencimento antecipado. mas
também a possibilidade de os bancos finan-
ciadores restringirem certas decisoes relativas
ao empreendimento. As consequéncias mais
comuns do evento de inadimplemento sdo a
suspensdo de distribuicdes aos acionistas do
projeto e a suspensao de saques dos recursos
provenientes do financiamento. Eventual-
mente, pode também ocorrer a necessidade
de aumento dos depositos efetuados pela so-
ciedade do projeto nas contas de reservas que
vimos anteriormente. Por fim, a sociedade
do projeto perde qualquer direito de saque.
mesmo parcial, em relacdo as confas que
mencionamos, as quais passam totalmente a
administracdo dos financiadores.

Em algumas modalidades contratuais,
acrescenta-se clausula segundo a qual os valo-
res depositados nas contas, apos a ocorréncia
de evento de inadimplemento, serdo obriga-
toriamente transferidos aos credores para
quitagdo total ou parcial do financiamento.
Tal transferéncia sera efetuada evidentemente
apenas até o montante de principal. juros e
outros encargos e multas em aberto.

Garanfias, controle de contas do projeto
e confrole externo
— A logica do financiador

As caracteristicas acima descritas tor-
nam o tema de garantias especialmente im-
portante na matéria, pois afinal o patriménio
da sociedade financiada limita-se aos ativos
do proprio projeto. Mas tornam o tema tam-
bém especialmente sensivel. Como no project
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finance a entidade financiada tem apenas o
projeto, se este ndo vai bem nao havera outros
recursos para pagar o financiamento, e pouco
adiantara antecipar seu vencimento. Assim,
execucdo imediata da divida e de suas garan-
tias seriam medidas indcuas. que serviriam
apenas para precipitar a faléncia do projeto e
a liquidacdo de seus ativos por valor inferior
ao que valem conjuntamente. Esta ultima si-
tuacdo seria bastante prejudicial aos interesses
dos financiadores e. portanto. € evitada por
eles. A tipica reacdo do financiador apés um
evento de inadimplemento é usar seu poder
de vinculagdo das garantias e controle sobre
o fluxo de caixa do projeto para influenciar
decisdes administrativas. sem as quais a
liberacdo de recursos para a continuacdo das
obras ndo contara com o consentimento dos
ditos financiadores.

Assim., uma importante caracteristica,
ndo juridica, separa as garantias tradicionais
daquelas outorgadas em operacdes de project
finance: a intencao do credor. Enquanto como
regra a inten¢do do credor ao obter garantias
¢ poder executa-las para quitacdo de sua
divida, essa intencdo € secundaria no project
finance. Isso porque tipicamente os ativos da
sociedade do projeto valem menos se vendi-
dos separadamente do que a divida incorrida
para adquiri-los. A principal esperanca para
o credor de pagamento integral do débito
reside na continuagdo do empreendimento,
com geracdo de recursos. A existéncia de
garantias e a possibilidade de sua excussdo
servem como elemento de pressdo para que
os financiadores influenciem a construcdo e
operagao do projeto. caso o inadimplemento
das obrigacdes a eles devidas seja iminente
ou ja tenha ocorrido.

A aquisicdo do controle sobre as contas
do projeto. na forma que destacamos na
secdo anterior. se soma ao poder de pressao
decorrente da possibilidade de execucao das
garantias.

A possibilidade de execucdo de garan-
tias e prerrogativas dos financiadores sobre
contas do projeto inadimplente faz com que,
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em caso de dificuldades, o negécio caia para
efeitos praticos sob a influéncia dominante
dos financiadores. Através do controle das
contas, ou seja, dos recursos para a continu-
acdo do empreendimento. podem impor a
nomeacao de administradores e a adogdo de
politicas administrativas. ou interromper o
funcionamento do projeto pela excussio de
suas garantias. A laténcia dessas ameacas. €
a possibilidade de seu uso. se traduzem em
poder do financiador.

Nao sdo poucos, alids, os exemplos no
mundo dos negodcios de situacdes em que
terceiros, por deterem fonte de suprimento. fi-
nanciamento ou direito de propriedade indus-
trial relevante para a companhia, conseguem
determinar sua politica estratégica e mesmo
administracdo diaria. A essa situacdo doutrina
classica de Modesto Carvalhosa® e Berle e
Means’ chamou de controle externo.

6. “Controle externo™ é o exercido através de ou-
tros meios que ndo o do voto majoritario. Assim, podera
o “controlador externo” ser até acionista da companhia;
porém, o poder de efetivo comando que nela exerce nfo
decorre do exercicio do voto. O poder de dominio sobre
a companhia se faz por outros fatores, sempre externos,
notadamente de carater contratual. decorrentes de endi-
vidamento da sociedade ou originados da intervengfo
do Estado no dominio economico.

E o caso tipico dos bancos de desenvolvimento
(de fomento) e de investimento, inclusive fundos de
pensdo, que concedem as companhias privadas recursos
de mvestimentos para a implantagdo e expans&o das suas
atividades empresarials, como. 1.g.. € o caso historico do
BNDES e da atuacdo de sua subsididria BNDESPAR.

Esses recursos poderdo ser concedidos sob a forma
de financiamentos a longo prazo ou, entdo. mediante
participacdo acionaria minoritaria ou nfo votante. Seja
de uma forma ou de outra, o contrato e os acordos
particulares entre a instituigdo financeira pablica ou
privada ou fundos de pens&o, de um lado, e a companhia
financiada, de outro, acabam por outorgar aqueles o
“controle externo™ da companhia (Modesto Carvalhosa,
Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas, 22 vol.,
Saratva, 2011, p. 592).

7. “Inthe typical large corporation, however, con-
trol does not rest upon legal status. In these companies
control 1s more often factual. depending upon strategic
position secured through a measure of ownership, a share
in management or an external circumstance mmportant
to the conduct of the enterprise. Such control is less
defined than the legal forms, 1s more precarious, and
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Objetos de garantia
— A concessdo e sua natureza juridica
no Direito Piiblico

Essa logica de formacao de controle ex-
terno para suprir a densidade econémica das
garantias leva a busca de objetos de garantia
aptos a assegurar tal controle.

O mais conspicuo de tais objetos seria
a propria concessdo, no caso de o projeto se
destinar a prestacdo de servicos publicos. A
concessdo € na verdade o nome que se da
a posicdo contratual do concessionario em
contrato administrativo que lhe confere a
faculdade e a obrigacdo de prestar servico
publico em certos termos. Ora. o art. 1.451
do Cadigo Civil admite. por exemplo. que
garantia como o penhor recaia sobre direitos,
o mesmo fazendo o art. 1.361 do Cddigo
Civil® e o art. 66-B da Lei n. 4.728, de 14
de julho de 1965. em relacdo a propriedade
e a alienacdo fiduciaria, respectivamente.
Entretanto, a posicdo contratual do concessio-
nério ndo € apenas um direito. embora disso
também seja composta: integram tal posicdo
contratual obrigacdes, basicamente, de pres-
tar os servicos nos termos de remuneracao
e especificacdes técnicas estabelecidos no
contrato de concessdo. Mais ainda, direitos
e obrigacdes sdo inseparaveis, existindo uns
em decorréncia dos outros. Isso significa que,
ndo sendo puramente composta de direitos. a
posicdo do concessionario sob o contrato de
concessdo nao ¢ passivel de cessdo ou one-
racdo. Por outro lado, o problema nio pode
ser resolvido dando-se em garantia apenas os

more subject to accident and change. It 1s. however. none
the less actual. It may be maintained over a long period
of years. and as a corporation becomes larger and its
ownership more widespread, 1t tends towards a position
of impregnability comparable to that of legal control, a
posittion from which it can be dislodged only by a virtual
revolution”™ (Adolf A. Berle e Gardiner C Means, The
Modern Corporation and Private Property, Transaction
Publishers, 1991, pp. 74 e 75).

8. Tal artigo refere-se a “coisa movel infungivel”, e
oart. 83, inciso I, do Codigo Civil considera os direitos
bens moveis para os efeitos legais.
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direitos que decorrem da concessdo. porque
no Direito Publico estes sdo indivisiveis
das obrigacdes e mesmo sua existéncia fica
comprometida sem elas.’

Essa posicdo se aplica, também, a con-
tratacdo de parcerias publico-privadas com
particulares, nos termos da Lein. 11.079, de
30 de dezembro de 2004. Tais parcerias sdo
modalidades de concessdo que se destinam a
transferéncia a particulares de servicos publi-
cos ou obras publicas. com contraprestacdo
pecuniaria governamental ao parceiro priva-
do. Nisso diferem da concessdo tradicional,
em que tal contraprestacdo inexiste.'

Nao infirma tal posicdo o fato de o art.
28 da Lei n. 8.987. de 13 de fevereiro de

9. “Por decorréncia, a concessdo produz uma es-
pécie particular de situagdo juridica, que pode ser aproxi-
mada. mesmo, ao conceito de status. Reconhece-se que o
vinculo da concessdo se peculiariza por um complexo de
poderes e deveres, relacionados com a satisfagdo do mte-
resse publico e pertinentes a disciplina ampla e exaustiva
de todas as condutas do concessiondrio. A concessdo nfo
permite produzir-se autonomia do concessionario quanto
a escolha dos fins a serem atingidos. Mesmo a autono-
mia de escolha acerca dos meios de atuacéo é relativa.
O concessionario sujerta-se as determinagdes do poder
concedente acerca da via mais adequada e eficiente de
prestagdo do servigo publico. Ele nfo é titular de direitos
autonomos e individuais, que lhe atribuam liberdade de
escolha acerca de seu destino_ E juridicamente impossivel
dissociar os direitos do concessiondrio em face de seus
deveres, especialmente diante da situagdo de sujei¢do
Juridica em que se encontra. A 1sso se soma a existéncia
de outros contratos, regidos pelo diretto privado. de que
participa o concessionario” (Margal Justen Filho. Con-
cessdes de Servigos Publicos, Dialética, 1997, p. 284,
ndo havendo destaque de texto no original).

10. Note-se, alids. que o art. 16 da Le1 n.
11.079/2004 autorizou a criagio pela Umifo, suas au-
tarquias e fundagdes publicas de Fundo Garantidor de
Parcerias Publico-Privadas (FGP). A finalidade de tal
fundo, que tem natureza privada e patriménio proprio
separado do patriménio dos cotistas, & prestar garantias
de pagamentos devidos pelos parceiros publicos. Nos
termos doart. 18 § 12 daLein. 11.079/2004, as garantias
prestadas podem consistir em flanga sem beneficio de
ordem, penhor de moveis ou direitos, hipoteca, alienagdo
fiducidria ou outras modalidades de negocios juridicos
com efeito de garantia. O FGP pode ainda contragarantir
seguradoras, instituigdes financeiras e organismos mter-
nacionais, que por sua vez garantam o cumprimento de
obrigagdes pecuniarias dos cotistas do FGP.
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1995, determinar que dentro de certos limites
podem ser oferecidos em garantia os direitos
emergentes da concessdo. Inferpretar esta
regra como permitindo que os direitos que
derivam da concessdo, principalmente o de
prestar o servico publico mediante remunera-
cdo, sgja dado em garantia, nao seria correto.
Seria impossivel que so6 os direitos fossem
dados em garantia e excutidos judicialmente,
e ndo as obrigacdes, que. juntamente com os
direifos, caracterizam a posicao de concessio-
nario. Por outro lado. admitir que as obriga-
¢Oes também sdo passiveis de transferéncia
contraria frontalmente uma caracteristica
basica das garantias, a de s6 poderem recair
sobre bens e ndo sobre obrigacdes. Em vista
disso. preferimos interpretar o art. 28 daLein.
8.987/1995 como referindo-se a possibilidade
de créditos pelo preco dos bens e servigos
produzidos sob concessao poderem ser dados
em garantia.

Participacio no capital da concessiondria

A) Logica juridica geral e
légica econémica

A logica de que as garantias ideais de-
vem transferir aos financiadores. mais do que
a possibilidade de recomposicdo patrimonial,
perspectiva de controle do projeto financiado,
aponta para o uso como garantia também das
participacdes societarias do bloco de controle
na sociedade do projeto. Com a vantagem
de que tal participacdo carrega consigo eco-
nomicamente todo o patrimoénio e posicdes
juridicas da sociedade do projeto. incluindo
a concessdo, se houver. Normas bastante
estritas regulam esse processo, e devemos
examina-las.

A restricdo a outorga da concessdo em
garantia. basicamente o fato de ser um feixe
de direitos e obrigacdes. ndo se aplica no
caso de participacdo na concessionaria do
projeto. Afinal, tal participacdo em uma so-
ciedade anonima ou limitada. sujeitas ambas
a limitacdo de responsabilidade dos socios,
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teria cardter apenas ou preponderantemente
ativo. Ou sgja, constituiria direito mais do que
dever. e. portanto, estaria no rol dos ativos que
podem ser dados em garantia.

E mais ainda: economicamente a socie-
dade do projeto se diferencia de seu controla-
dor. embora ele possa ter sido levado em
conta na outorga da concessdo. Assim sendo.
a transferéncia de sociedade que conta com
organizacdo empresarial, e ndo s6 com a
concessdo, para novo controlador, interfere
IENos com a concessao, se € que interfere. do
que a simples mudanca subjetiva de conces-
sionario o faria. Reside ai o fundamento
economico da aceitabilidade da transferéncia
do controle da sociedade concessionaria em
garantia, enquanto a propria concessdo nao
seria transferivel.

E ha também um importante fundamen-
tojuridico, o enunciado do art. 27, § 22, da Lei
n. 8.987/1995. que expressamente permite o
uso de participacdo na concessionaria como
garantia. E isso que abordaremos a seguir.

B) Enunciacdo do art. 27
da Lei n. 8.987/1995

Aplica-se ao caso a disposicdo do art. 27
daLein. 8.987/1995. conforme alterado pela
Lein. 11.196, de 21 de novembro de 2005:

“Art. 27. A transferéncia da concessao
ou do controle acionério da concessiondria
sem prévia anuéncia do poder concedente
implicara a caducidade da concessao.

“§ 12 Para fins de obtencao da anuéncia
de que trata o caput deste artigo. o pretendente
devera:

“I—atender as exigéncias de capacidade
técnica. idoneidade financeira e regularidade
juridica e fiscal necessérias a assuncdo do
SEIVigo: e

“II — comprometer-se a cumprir todas
as clausulas do contrato em vigor.

“§ 22 Nas condicdes estabelecidas no
contrato de concessdo. o poder concedente

25/06/2012 14:30:58



ATUALIDADES

autorizara a assuncao do controle da conces-
sionaria por seus financiadores para promover
sua reestruturacdo financeira e assegurar a
continuidade da prestacdo dos servigos.

“§ 32 Na hipotese prevista no § 22
deste artigo. o poder concedente exigira dos
financiadores que atendam as exigéncias de
regularidade juridica e fiscal, podendo alterar
ou dispensar os demais requisitos previstos no
§ 12, inciso I deste artigo.

“§ 42, A assunc@o do controle autorizada
na forma do § 2¢ deste artigo ndo alterara as
obrigacdes da concessiondria e de seus con-
troladores ante ao poder concedente.”

Segundo o § 22 do dispositivo acima
reproduzido. a autorizagao para transferéncia
do controle da concessionaria dada pelo po-
der publico. com a consequente manutencao
da concessao, fica assegurada em beneficio
de financiadores. condicionada apenas ao
cumprimento das condi¢Ges estabelecidas no
contrato de concessdo, ao atendimento das
exigéncias de regularidade juridica e fiscal
e — se ndo alteradas ou dispensadas na forma
do § 32 de capacidade técnica e idoneidade
financeira pelo pretendente. Trata-se a auto-
rizacdo de afo administrativo vinculado da
autoridade publica. que deve ser praticado
sempre que presentes seus pressupostos. So
ha discricionariedade do Poder Publico em
relacdo a incluir oundo entre tais pressupostos
a exigéncia de capacidade técnica e idonei-
dade financeira.

Mencionamos anteriormente que os fi-
nanciadores podem adquirir controle externo
sobre o projeto em caso de inadimplemento,
em virtude da possibilidade de executar ga-
rantias e por passarem a controlar as contas
do projeto. Seria a aquisi¢do desse controle
sujeita a aprovacdo do poder concedente nos
termos do art. 27. § 22 acima? Claramente
ndo. No Direito brasileiro. ha controle para
efeitos legais apenas em caso de detencdo de
direitos de socio que assegurem o comando
da sociedade, segundo a regra do art. 116,
letra “a” da Lein. 6.404, de 15 de dezembro
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de 1976.!* Mas o poder virtual do financiador
ndo tem esteio em direitos de socios, e sim
em prerrogativas contratuais constantes dos
financiamentos. Portanto. ocorrido o financia-
mento podem ser tais prerrogativas exercidas
sem a necessidade de quaisquer aprovacdes
governamentais ulteriores.

Em todo caso. a garantia que tem por ob-
jeto o controle aciondrio da sociedade titular
do projeto podera ser excutida validamente,
mesmo na falta de aprovacao do poder conce-
dente:!? a concessdo. entretanto, caducara em

11. Modesto Carvalhosa frisa 1sso em colorido
texto sobre faldcia do controle minoritario e do controle
gerencial:

“Isto posto, os chamados “controle gerencial® e
‘controle minoritario’ decorrem, com efeito, de raciocinio
ndo juridico, voltado, sobretudo, aos interesses pessoais
dos despossuidos desse atributo legal. Temos, assim. a
deduco meramente ‘logica’ seguinte: se nas companhias
com capital disperso nfo existe mais controlador majo-
ritério, o controlador passa a ser minoritario ou, entéo,
‘gerencial’. Desse modo — sempre simplisticamente — se
ndo existe controle nos expressos termos do art. 116 dalet
societaria, outros controles surgem no seu lugar.

“Como referido, esse raciocinio contra legem, por
1830 que passa ao largo da defini¢o legal do controle
contido no art. 116 da le1 societaria, advém. outrossim,
da transposigdo fout court da pratica societaria norte-ame-
ricana. Assim, no aspecto semantico, o termo control no
direito norte-americano significa ‘dominagdo’, ouseja, a
assungdo de fato do comando da sociedade por um grupo
minoritario de acionistas ou diretamente pelos adminis-
tradores, que, de fato, autonomamente o exerce.

“Isto posto, ‘comando’ ndo se confinde com
controle entre nos, pois este é instituido em lei como
arvibuto de acionista ou acionistas titulares da maioria
absoluta das acdes votantes. Ha em nosso direito, ex vi
da referida norma contida no art. 116 da Lei n. 6. 404,
de 1976, um principio legal de governo da sociedade
anonima. consubstanciado na instituigdo do controlador,
ou seja, aquele que, por deter a matoria absoluta votante
do capital social. tem permanentemente o poder de dirigi-
la e o dever fiduciario de fazé-lo nos estritos termos do
paragrafo tinico da mesma norma” (Modesto Carvalhosa,
Acordo de Acionistas, Saraiva, 2011, pp. 201 e 202, texto
ndo originalmente destacado).

12. Devemos notar que € pratica usual que a
tomada de garantias sobre quaisquer bens da sociedade
do projeto, ou seus titulos de capital. seja submetida ao
crivo e a aprovagdo prévia do poder concedente, por
exigéncia dos financiadores e de seus consultores legais,
antes do desembolso de quaisquer recursos. Isso porque o
capital, principalmente estrangeiro, 50 se torna emregra
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tal falta, destruindo ativo valioso da sociedade
cujas agoes ou quotas sdo objeto da garantia e,
portanto, prejudicando indiretamente o valor
das agdes ou quotas.

C) Penhor; alienagde Cduciaria e
propriedade Cducidria
no Direito brasileiro
— Diferencas relevantes

A transferéncia de acGes ou quotas da
sociedade concessiondria a titulo de garantia
pode se dar segundo as modalidades previstas
para garantias reais sobre coisas moveis e
direitos: o penhor, a alienacdo fiduciaria e a
propriedade fiduciaria.

O penhor. em regra. depende para seu
aperfeicoamento da fradicdo do objeto da
garantia (caput do art. 1.431 do Codigo Civil),
sendo, portanto, contrato real. A tradicdo deve
ser efetiva, também denominada real. No
entanto, ndo € incomum na pratica bancaria
que o objeto seja mantido em poder de ter-
ceiro ou do proprio devedor. na qualidade de
depositarios. Ha. também. espécies de penhor
em que o objeto necessariamente permanece
com o devedor: o penhor rural. o industrial,
o mercantil e o de veiculos (paragrafo tnico
do art. 1.431 do Cadigo Civil). Ainda como
ressalva a regra do caput do art. 1.431. ndo
se pode exigir a transferéncia da posse do
bem quando o penhor incidir sobre coisas
incorporeas, como os direitos, que nio podem
ser fisicamente entregues.

Para que os contratos de penhor tenham
eficacia. por forca do art. 1.424 do Codigo
Civil, devem prever o valor do crédito, sua
estimacao ou valor maximo. o prazo para pa-
gamento. a taxa de juros (se houver) e o bem
objeto da garantia. com suas especificacdes.

Quanto ao objeto, o penhor pode se
referir a quaisquer coisas moveis suscetiveis
de alienacdo. incluindo os direitos, bens mo-

disponivel na auséncia de quaisquer dividas juridicas ou
praticas sobre a eficécia de garantias dadas.
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veis para os efeitos legais segundo o art. 83
do Cadigo Civil.

Assim. tanto acdes de sociedades ano-
nimas quanto quotas de sociedades limitadas
podem ser objeto de penhor. O direito de voto
decorrente das acdes empenhadas cabe ao de-
vedor, e € em principio irrestrito. No entanto.
conforme o art. 113 da Lei n. 6.404/1976, o
contrato que institui o penhor sobre as acoes
pode condicionar ao consentimento do cre-
dor pignoraticio o voto nas deliberacdes que
especificar. Deliberacdes que normalmente
ficam condicionadas a aquiescéncia do credor
sdo aquelas que podem causar depreciacéo
no valor das acdes ou alteracdo nos direitos
conferidos ao seu titular, tais como fusdo,
incorporacdo, participacdo em grupo de
sociedades. mudanca do objeto. cisdo. dis-
solucdo, alienacdo ou oneracdo de bens da
companhia, investimentos, distribuicdo de
dividendos etc.

No tocante as sociedades limitadas,
deve-se ter em conta a relevante jurisprudén-
cia sobre penhor e. principalmente. penhora
de quotas. O entendimento do STT é que as
quotas sdo em regra passiveis de penhor e
penhora. Havendo. no entanto. restricdo no
contrato social. tem prevalecido nas decisdes
do referido orgdo a tendéncia de aceitar o
penhor e a penhora.’* mas assegurando a so-
ciedade a possibilidade de remir a execugdo
ou as quotas, assim como o direito de pre-
feréncia na aquisicao destas (estendendo-se
este direito também aos demais socios). Ha
também. por outro lado. decisdes que ndo
admitem penhor ou penhora.'* Em ambas as
linhas decisorias. apesar de sua contradicio.
observa-se que o STJ procura preservar a
affectio societatis. nao admitindo o ingresso
automatico de novo socio, ou vedando-o por
completo. Nossa opinido € que se deve per-

13. Decisdo do STTno REsp 30.854-SP—Recurso
Especial 1992/0033414-8 e no REsp 147.546-RS —Re-
curso Especial 1997/0063436-1.

14. Decisdo do STI no REsp 148.947-MG — Re-
curso Especial 1997/0066174-1.
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mitir o penhor de quotas incondicionalmente
sempre que. segundo o contrato social. ndo
haja necessidade de aprovacdo da maioria
ou totalidade dos socios para a admissdo
de novo socio. Se houver tal necessidade, a
sociedade tem intuito pessoal e ainda assim
deve o penhor ser admitido, s6 que em tal caso
sua excussao fica condicionada a obtencéo do
consentimento dos outros socios, sob pena de
se frustrar o direito deles. E. portanto. de toda
relevancia que conste a autorizacao dos de-
mais socios expressamente do confrato social
da sociedade concessiondria do projeto.

E ainda conveniente a integralizacdo
das quotas. Se ndo estiverem integralizadas,
restard wma obrigacdo de natureza ativa ao
devedor pignoraticio, a de pagar a integra-
lizacdo. A cota se transforma entdo em um
feixe ndo sO de direitos. mas também de
obrigacdes. Se isso ocorrer, aplica-se a ela
raciocinio semelhante ao que acima fizemos
em relacdo as concessdes: sendo feixe de
direitos e obrigagdes. ndo pode ser transferida
a titulo de garantia.

A alienacdo fiduciaria em garantia foi
criada pela lei sobre o mercado de capitais
(Lei n. 4.728/1965). tendo sua disciplina
sofrido alteracGes em razao do Decreto-lei
n. 911, de 12 de outubro de 1969. Mais re-
centemente, a Lei n. 10.931. de 2 de agosto
de 2004, trouxe novas mudancas de seu
regime juridico. Ja o Cédigo Civil previu
forma de garantia fiduciaria em seus arts.
1.361 a 1.368. que chama de propriedade
fiduciaria, em tudo idéntica a alienacdo. As
regras da propriedade fiducidria aplicam-se
a alienacdo. quando ndo confrontarem com
regras mais especificas desta (art. 1.368-A do
Codigo Civil). Destacaremos nos paragrafos
que seguem diferencas entre a alienacdo e
a propriedade fiducidria. quando existirem.
Na falta de tal notacdo. as mesmas regras
apontadas em relacdo a alienacao valem para
a propriedade fiduciaria.

Conforme opinides doutrindrias e
jurisprudenciais. a alienacdo fiduciaria ndo
poderia beneficiar credores estrangeiros de
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qualquer natureza ou credores que ndo fos-
sem instituicGes financeiras.”’ Nao obstante
a possivel eficacia até hoje de tais restricdes.
a discussdo perdeu parcialmente seu sentido
em razdo do advento do Codigo Civil, que
permitiu a constituicdo de propriedade fidu-
ciaria, instituto anélogo a alienacéo fiducidria,
em favor de qualquer pessoa. Deixamos.
portanto. de aprofundar esse ponfo. que néo
fosse por isso impediria o uso dessa forma de
garantia em financiamentos de projetos. onde
frequentemente o financiador € estrangeiro.

A alienacdo fiduciaria transfere a pro-
priedade resoluvel do bem ao credor. O
devedor. por sua vez. fica com a posse direta.
tornando-se também depositario do bem.’¢ A
alienacdo fiducidria ndo é. assim. um direito
real sobre coisa alheia para o credor. porque
ele adquire a coisa como propria, deixando
de pertencer ao devedor.

A propriedade se resolve quando do
pagamento da divida, e volta ao devedor.

15. Neste sentido, veja-se José Carlos Moreira
Alves, Da Alienagdo Fiducidria em Garantia, Forense,
1987, pp. 106 a 121. Citando jurisprudéncia em contra-
rio que nos parece isolada, Sergio Covello, Contratos
Bancdrios. Leud — Livraria ¢ Editora Universitaria de
Direito, 1999, p. 293.

16. Isto nfo se verifica, salvo disposigdo em
contrario, nas hipoteses do § 3° do art. 66-B da Lei n.
4.728/1965: “§ 32 E admitida a alienacdo fiduciaria de
coisa fungivel e a cessdo fiducidria de dirertos sobre
coisas moveis, bem como de titulos de crédito, hiporeses
em que, salvo disposigdo em contrdrio, a posse direta e
indireta do bem objeto da propriedade Dducidaria ou do
titulo representativo do direito ou do crédito é atribuida
ao credor, que, em caso de inadimplemento ou mora da
obrigacdo garantida, podera vender a terceiros o bem
objeto da propriedade fiduciaria independente de leilo,
hasta publica ou qualquer outra medida judicial ou extra-
judicial, devendo aplicar o prego da venda no pagamento
do seu crédito e das despesas decorrentes da realizagdo
da garantia, enfregando ao devedor o saldo, se houver,
acompanhado do demonstrativo da operagdo realizada™
(sem grifos no original). Observe-se ainda que nfo se
poderia conceber a posse de direttos, de modo que nio
seria aplicavel qualquer desmembramento da posse no
caso de cessdo fiduciania de direttos, por falta de objeto.
Quanto a agdes e quotas de sociedades, que também sdo
feixes de direitos, parece mesmo ndo haver transmisséo
da posse ao credor. Prova do qué é o fato de que o devedor
alienante retém o direito a recebimento de lucros.
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Por outro lado. ocorrendo inadimplemento
da divida garantida. embora ndo possa ficar
com o bem, o credor tem o direito de aliena-lo,
aplicando o produto da venda na satisfacdo de
seu crédito e das despesas de cobranca (art.
22 do Decreto-lein. 911/1969 e art. 66-B. §§
32e42daLein. 4.728/1965). A semelhanca
do que ocorre com as garantias em geral, o
eventual saldo deve ser entregue ao devedor,
ao passo que se o valor obtido com a venda
for insuficiente, continuara ele pessoalmente
obrigado.

Relevante distingdo entre a alienacdo
fiduciaria no &mbito do mercado financeiro e
de capitais e a propriedade fiduciaria regulada
pelo direito comum € a forma de excussdo
da garantia, uma vez que aquela conta com
o procedimento mais rapido previsto no
Decreto-lei n. 911/1969. ao passo que esta
depende do rito mais lento previsto no Co-
digo de Processo Civil. Referido decreto-lei
prevé que. cinco dias apos executada a busca
e apreensdo do bem. ocorra a consolidagio
da propriedade e da posse plena e exclusiva
do bem no patriménio do credor fiduciario.
Desse modo. o credor pode rapidamente alie-
nar o bem, caso ndo ocorra o pagamento por
parte do devedor. Da sentenca cabe apelacdo
apenas no efeito devolutivo (art. 32, § 52 do
Decreto-lein. 911/1969). Para salvaguarda dos
direitos do devedor, se eventualmente for de-
cretada por sentenca a improcedéncia da a¢do
de busca e apreensao, quando o bem ja houver
sido alienado. o juiz condenard o credor ao
pagamento de multa, em favor do devedor,
equivalente a cinquenta por cento do valor
originalmente financiado, sem que isso exclua
a responsabilidade por perdas e danos (art. 32,
§§ 62 e 7=, do Decreto-lei n. 911/1969).

O bem alienado fiduciariamente pode ja
ser de propriedade do devedor no momento
imediatamente anterior a constituicdo da
alienagdo.!” assim como. ao contrario, ainda

17. Stmulan. 28 do STJ: “O contrato de alienacdo
fiduciaria em garantia pode ter por objeto bem que ja
integrava o patrimonio do devedor™.
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ndo o ser.'* Neste caso, a propriedade do bem
se transfere ao credor tdo logo o devedor a
adquira. sem necessidade de formalidade
adicional.

A alienac#o fiducidria tinha como objeto
inicialmente apenas coisas corporeas. Poste-
riormente, estendeu-se o regime para direi-
tos, assim como para coisas fungiveis, pelo
acréscimo do art. 66-A a Lei n. 4.728/1965,
por forca da Medida Proviséria n. 2.065-22.
de 22 dejunho de 2001. ALein. 10.931/2004
manteve o regime mais liberal. mencionan-
do serem passiveis de alienacdo fiduciaria
coisas fungiveis. sendo admitida a cessdo
fiduciaria de direitos sobre coisas maveis e
de titulos de crédito. como as acgdes (§ 32 do
art. 66-B da Lei n. 4.728/1965).”* Quanto as
coisas infungiveis. continuam permitidas em
nosso entender. visto que o art. 66-B da Lein.
4.728/1965 manda aplicar a alienacao fiducia-
ria as mesmas regras e requisitos relativos
a propriedade fiduciaria do Coédigo Civil.
Essas regras contemplam a possibilidade de
bens infungiveis serem objeto da garantia. Ja
a propriedade fiduciaria. nos termos do art.
1.361 do Cadigo Civil, pode ter por objeto
apenas coisas infungiveis.”

Acdes de sociedades anénimas também
podem ser objeto de alienacdo fiduciaria.
Neste caso, aplicam-se as restricdes do art.

18. Conforme o § 32 do art. 1.361 do Codigo
Civil: “§ 32 A propriedade superveniente. adquirida
pelo devedor, torna eficaz. desde o arquivamento, a
transferéncia da propriedade fiduciaria”. Este dispositivo
se aplica tanto & propriedade fiducidria quanto a aliena-
¢do fiduciaria, por forga do disposto no art. 1.368-A do
Codigo Civil

19. Aplicam-se & cessdo fiducidria de direttos sobre
coisas movets e de titulos de crédito as disposigdes dos
arts. 18 220 daLein. 9.514, de 20.11.1997.

20. A restrigdo é de menor alcance do que possa
parecer. pois a fungibilidade é menos caracteristica
intrinseca da coisa do que da abordagem psicologica de
seu observador. Assim, 0 mesmo pacote de agdes deuma
sociedade pode ser considerado fungivel. se descrito de
maneira geral, ou infungivel, se descrito com nimero
de série, registro ou outros caracteres identificadores
(Francesco Messineo. Operazioni di Borsa e di Banca,
Dott. A. Guuffré Editore, 1966, p. 289).
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113, paragrafo unico, da Lei n. 6.404/1976:
o credor ndo vota e os direitos do devedor de
votar podem ser restringidos pelo contrato.

D) Impossibilidade de apropriagdio
de garantias no Direito brasileiro

Vimos que a concessdo em si mesma
encontra diversas restricdes. vindas de sua
propria natureza, a ser transferida como ga-
rantia a financiadores de projetos. As mesmas
restricGes ndo se aplicam as agdes ou quotas
da sociedade recipiente de financiamento
que detenha a concessdo. cujo controle po-
deria ser sim dado em garantia. Entretanto,
a pratica juridica internacional € fazer com
que, além de servirem como garantia, sejam
diretamente apropriadas pelos financiadores
em caso de nao pagamento. Isso por um lado
seria conveniente para reforcar o controle
potencial dos financiadores sobre o projeto,
em caso de inadimplemento. Por outro, como
mostraremos abaixo. encontraria restricdes na
legislacdo brasileira. diferentemente do que
OcoITe em outros sistemas.

Em outros paises, principalmente os de
lei anglo-saxonica, as garantias prestam-se
de maneira ainda mais direta a assegurar
aos financiadores o controle decisorio do
projeto em caso de inadimplemento ou risco
de inadimplemento. Isto porque permitem
que os financiadores ndo pagos assumam a
titularidade dos ativos sobre os quais recaem
as garantias, basicamente ativos do projeto
e as proprias acdes ou quotas da sociedade
que o detém.?!

No Brasil, entretanto, proibe-se a esti-
pulacdo que confira ao credor a propriedade
de coisa dada em garantia do pagamento de
divida, chamada de pacto comissoério (art.

21. Diz-se dos credores que assumem a titulari-
dade dos atrvos e passam a desempenhar as funcdes do
devedor que “vestem os sapatos” do antigo titular, ou
step into the shoes, na expressdo mglesa, pelo que os
direitos de assumir os ativos s3o geralmente referidos
COmo step-in rights.
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1.428 do Codigo Civil). Em nosso sistema.
sempre e erroneamente favoravel ao devedor,
tal pacto é objeto de injustas restricdes, que
s0 dificultam o crédito e auxiliam os maus
pagadores. De fato. o pacto comissorio é
vedado pelo art. 1.428 do Codigo Civil, tanto
para o penhor quanto para a hipoteca e para
a anticrese. De nada adianta tentar disfarcar
a estipulacdo através da criatividade, por
exemplo, fazendo com que o credor adquira
o bem contra o desembolso do valor que
de outra forma emprestaria. ¢ o devedor se
comprometa a recomprar o bem no futuro,
desta forma pagando a divida (operacdo
que recaindo sobre imoveis é chamada de
retrovenda pelo art. 505 do Codigo Civil).
A jurisprudéncia estendeu tal proibicdo a
operacoes de retrovenda. bem como a outras
operacoes cujo resultado seja idéntico ao de
um pacto comissorio.”

A lei civil, de forma um pouco obscura,
preocupa-se em deixar claro no paragrafo
tnico do art. 1.428 que na proibicdo ndo se
deve incluir a dacdo em pagamento de coisa
ao credor. feita apos o vencimento da divida.
Isso significa que apds o vencimento pode o
devedor resolver entregar ao credor a coisa
dada em garantia, contra extingao total ou par-
cial da divida. A dacdo exigird obviamente o

22. Decidm de modo reiterado o STJ nesse sen-
tido. Citamos, exemplificativamente, a seguinte ementa
(REsp 41.233-SP—Recurso Especial 1993/0033131-0):
“Pacto Comissorio — Simulagdo. A proibigdo atinge
todas as hipoteses em que, para garantir o pagamento
de mutuo, se convencione deva o credor ficar com bem
de propriedade do devedor. A dagfo em pagamento é
licita quando visa simplesmente a saldar o débito, ndo se
vislumbrando que a ela se tenha condicionado o mutuo.
Hipotese em que 1550 ndo ocorrel, pols a renegociagio
da divida, com a concessdo de novo prazo, vinculou-se
anegocio simulado em que o credor recebeu bens e, na
mesma oportunidade, prometen vendé-los ao devedor,
mediante pagamentos mensais que, em realidade. cor-
respondiam a amortizagdes do empréstimo. Nulidade
reconhecida” No mesmo sentido, veja-se também
REsp 21.681-SP — Recurso Especial 1992/0010197-6.
No ambito dos tribunais estaduais, fazemos referéneia,
p. ex., a decisfio do Tribunal de Justica do Estado de
S&o Paulo na Apelagdo Civel n. 50.489-4, 5¢ Camara
de Direito Privado.
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consentimento do credor para se aperfeicoar:
o paragrafo tinico do art. 1.428 do Codigo
Civilndo o diz porque seria ocioso. Requisito
para a aceitabilidade legal € que ndo exista no
momento da contratacdo da obrigacdo e até
seu vencimento qualquer ajuste entre credor
e devedor obrigando a dacdo. o que s6 pode
existir apos o vencimento. Isso. alias, era ja
aceito anteriormente ao Codigo Civil pela ju-
risprudéncia.”* A dacdo em pagamento apos o
vencimento da divida pode ser a forma menos
onerosa de ajuste tanto para o credor quanto
para o devedor, conforme o caso concreto, e
ndo se confunde de qualquer maneira com o
pacto comissorio.

O art. 1.428 do Cadigo Civil esta conti-
do em titulo referente a penhor, anticrese
e hipoteca. Constifui. entretanto, principio
geral, que éreproduzido em regras especificas
relativas a alienacdo e propriedade fiducia-
rias. O art. 1.365 do Cédigo Civil repete em
relacdo a propriedade fiducidria a mesma
proibicao de se atribuir de antemao a proprie-
dade definitiva da coisa ao credor fiducidrio,
admitindo também no seu paragrafo tnico a
dacdo em pagamento apos o vencimento da
divida. A mesma regra vale para a alienacéo
fiduciaria em garantia, por forca do art. 1.368-
A do Codigo Civil.

Em vista das restricdes tratadas neste
artigo. pde-se a questdo de como integra-las
com a aparente permissao contida no art. 27,
§ 2¢.daLei8.987/1995, de “assuncdo do con-
trole da concessionaria por seus financiadores
para promover sua reestruturacdo financeira
e assegurar a continuidade da prestacdo dos
servicos”. E disso que trataremos no proximo
item.

Solucées integrativas
Em face da vedacdo ao pacto comis-
sorio. a nova redacdo do art. 27 da Lei

n. 8.987/1995 aponta para trés principais

23. Aftitulo de exemplo: decisdo do STJ no REsp
10.952-MG — Recurso Especial 1991/0009327-0.
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caminhos integrativos para a viabilizacdo
juridica dos step-in rights do financiador: a
transferéncia da concessdo em si: a cessdo do
controle sem escopo de garantia; e a cessdo
do controle com escopo de garantia. Cada
alternativa enseja limitacdes e variantes
exaradas a seguir.

A hipotese de transferéncia da concessao
ao financiador passa pela interpretacdo con-
junta do caput doart. 27 daLein. 8.987/1995
— que permite tanto a transferéncia da conces-
sdo quanto a transferéncia do controle aciona-
rio da concessionaria— com o § 2¢ do mesmo
artigo. Embora o enunciado do referido para-
grafo seja mais especifico quanto a assuncéo
do controle pelo financiador. a abertura do
caput quanto a possibilidade de transferéncia
da concessdo a qualquer terceiro. desde que
autorizada pelo poder concedente. permite
entender que o financiador pode também
pleitear a transferéncia da concessao.

A transferéncia da concessdo permite ao
financiador a assun¢do do servico, ou seja. a
cessdo do conjunto de contratos necessarios
a operar da concessdo. sendo o contrato de
concessdo o principal deles. Hé. portanto.
uma alteracao no polo contratual da conces-
sdo, em que nova pessoa juridica passaa sera
concessionaria do servico publico. assumindo
integralmente os direitos e obrigacdes da
CONCessao.

A possibilidade juridica de transferéncia
da concessdo protege o financiador. pois per-
mite que ele requeira ao poder concedente a
assuncao da concessdo caso o inadimplemen-
to do financiamento resulte de dificuldade
financeira do concessionario que ameace a
continuidade da prestacdo do servigo publico.
comprometendo o servico da divida. Nesse
confexto, o interesse privado (protecdo do
crédito) e o interesse publico (continuidade do
servigo) estdo alinhados. Para a transferéncia
da concessdo exige-se tdo somente ato admi-
nistrativo do poder concedente autorizando a
assuncao do servico pelo financiador ounovo
operador por ele indicado.
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A Lei n. 8.987/1995 prové ao finan-
ciador uma protecdo legal fora do ambito
das garantias reais que suportam o project
Cnance. de modo que ndo se aplica a vedacio
ao pacto comissorio do art. 1.428 do Codigo
Civil. No entanto, a transferéncia da conces-
sdo ao financiador como alternativa provida
pelo Direito Publico a proibi¢éo privatista do
pacto comissorio ndo passa de uma solucio
integrativa teorica. de eficécia juridica e ne-
gocial bastante limitada. dadas as questdes
juridicas e praticas para sua implementacdo
pelo financiador.

Do ponto de vista juridico. a implemen-
tacdo da transferéncia da concessdo para o
financiador encontra entraves significativos.
O primeiro vem da exigéncia de instauracao
pelo poder concedente de processo adminis-
trativo prévio a autorizacdo. assegurando o
contraditério ao concessiondrio e exigindo
do financiador a prova do nexo entre a
dificuldade financeira do concessionario. o
inadimplemento e o risco a continuidade do
servico — dai a necessidade de o financiador
adentrar a concessdo para reestrutura-la.
Dada a complexidade do mérito. processos
administrativos envolvendo a transferéncia
da concessdo a financiadores serdo necessa-
riamente morosos, aniquilando a necessidade
de celeridade no efetivo exercicio do step-in
pelo financiador e consequentemente na im-
plantacdo da reestruturacdo da concessao.

Mais sério. no entanto. € o questiona-
mento acerca da transferéncia da concessao
sem prévia licitacdo, supostamente violando
o art. 175 da Constituicdo Federal.** Tal
questionamento € objeto da Acdo Direta de
Inconstitucionalidade n. 2.946/1993 — em
tramite desde 2003 no Supremo Tribunal Fe-
deral — em que o Ministério Publico Federal
requer a declaracdo de inconstitucionalidade
do art. 27 da Lei n. 8.987/1995. A exigéncia

24 “Art 175. Incumbe ao Poder Publico, na
forma da le1, diretamente ou sob regime de concessdo
ou permissdo, sempre através de licitagdo, a prestacdo
de servigos publicos.”
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de licitacdo previa a transferéncia da con-
cessdo simplesmente inviabiliza. do ponto
de vista pratico. o exercicio do step-in pelo
financiador. A discussdo desse tema merece
ser objeto de novo artigo, mas para os fins
da presente analise cumpre constatar que a
incerteza juridica em torno da transferéncia
da concessdo é suficiente para que financia-
dores ndo contem com esse mecanismo para
a protecdo de seu credito.

Ademais, financiadores costumam nao
se valer da cessdo da concessdo pela sua di-
ficil implementacdo. A assunc¢do do servigo
implica a cessdo a uma nova SPE (controlada
pelo financiador) de boa parte dos contratos
com terceiros — construtores, fornecedores.
prestadores de servico — vitais a operacao
da concessdo. A cessdo dessa miriade de
contratos é em geral complexa. dispendiosa e
morosa, constituindo entrave gerencial para a
rapida assuncao e reestruturacao da operacao.
essencial a eficaz implementacao dos step-in
rights. Um processo lento e turbulento de ces-
sdo dos contratos pode comprometer a capa-
cidade gerencial do operador contratado pelo
financiador. portanto a prestacdo do servico.
acarretando risco ainda maior deterioracdo da
saude financeira da concessao.

O processo de autorizacdo e os efeitos
da transferéncia da concessdo — tais como
a cessdo de contratos — tendem a gerar um
resultado definitivo, por vezes indesejado por
financiadores. Estes nao tém concessdo de
servigos publicos como seu negocio — sendo
sempre obrigados a contratar um operador®
— . via de regra. ndo estdo dispostos a assu-
mir os riscos e responsabilidades advindos

25. Arealidade brasileira € peculiar devido ao fato
de que a grande maioria dos financiamentos de conces-
sdes de servigos envolvendo projetos de infraestrutura
& realizada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social —-BNDES. A condigdo de instituicio
financeira publica do BNDES gera discussdo quanto
a necessidade de licitar a contratagdo de um operador
para a concessdo em caso de exercicio de sfep-in pelo
BNDES. o que na pratica dificultaria significativamente
o step-in do banco. Essa peculiaridade, dentre outras
relativas ao financiamento de infraestrutura no Brasil,
seria interessante objeto de outro artigo.
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da prestacdo dos servicos. O objetivo dos
financiadores é em geral assumir o controle
temporério, promover as reestruturacdes ge-
renciais e financeiras necessarias a atender ao
servigo da divida e assegurar a continuidade
das operacdes da concessao.

Como alternativa a transferéncia da
concessdo e atendimento ao objetivo da as-
suncdo temporaria do controle, a regra do §
2¢doart. 27 daLein. 8.987/1995 permite que
o poder concedente autorize o financiador a
adquirir o controle da sociedade para promo-
ver direta e temporariamente a reestruturacdo
necessaria a assegurar o servico da divida
e a continuidade da operacdo. Trata-se de
medida saneadora. analoga a uma pontual
intervencdo do financiador com a chancela
do regulador. ndo se lhe aplicando a vedacgao
ao pacto comissorio uma vez que tal medida
ndo resulta de garantia real.

Esse entendimento apoia-se ndo so6 na
redacdo § 22 do art. 27 da Lein. 8.987/1995,
mas principalmente no atendimento a sua
finalidade de prover alternativa eficaz ao
financiador de projetos para preservar o
seu crédito e, sobretudo, o projeto, ja que a
realidade especifica de um project Cnance
ndo costuma prever garantias corporativas
dos acionistas da SPE para assegurar o pro-
jeto. Deste modo, assegurar a implantacdo e
continua operacdo da infraestrutura objeto
de concessdo torna-se finalidade primordial
do mecanismo de step-in. Tal finalidade esta
em linha com o principio da continuidade do
servico publico, que permeia as regras da Lei
n. 8.987/1995, havendo. portanto, nitido ali-
nhamento entre interesses publico e privado
no sentido de preservar o projeto.

O step-in na forma de intervencao tem-
pordria do financiador com vistas a remediar
inadimplementos e evitar a extingao prematu-
ra da concessao ¢ instrumentalizado no Direi-
to anglo-saxdo por meio de direct agreements
entre o poder concedente e financiador,”® em

26. O financiador também celebra direct agree-
ments (contratos privados) com construtores, operadores
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que se prevé de forma pormenorizada as
hipoteses de intervencao, o procedimento, as
condicdes de encerramento e a limitagdo da
responsabilidade do financiador interventor.
O objetivo € possibilitar o exercicio do step-
in em hipoteses objetivas e restritas. com
celeridade e seguranca. O mesmo espirito
orientou a redacdo do § 22 do art. 27 da Lei
n. 8.987/1993. que delegou ao administrador
publico a disciplina do sfep-in no contrato
de concessdo. Assim, este deve detalhar o
regime de exercicio do step-in como medida
de intervencdo do financiador.

Essa possibilidade de intervencdo com-
bina as vantagens de passar ao largo da
vedacdo ao pacto comissorio e permitir
acdo temporaria do financiador com a pos-
sibilidade de saida (way-our) da gestdo da
concessionaria uma vez realizadas as rees-
truturacdes necessarias. Nao obstante, essa
construcdo interpretativa ainda deve passar
pelo crivo das agencias reguladoras. camaras
arbitrais (quanto aplicavel) e Poder Judiciario.
exigindo dos juristas desprendimento de an-
tigos paradigmas. adentrando os campos da
economia, financas e politicas publicas.

O terceiro caminho vislumbrado para o
exercicio dos step-in rights deriva da possibi-
lidade contida no § 22 do art. 27 de assuncéo
do controle societério da concessionaria (SPE)
por meio da execucdo de garantias reais. Além
de ndo exigir a cessdo de contratos — sobre-
tudo o contrato de concessdo. visto que a
SPE permanece concessiondria — o controle
societario (direto) facilita a implantacdo de
medidas de reestruturacdo na medida em
que o financiador passa a eleger a maioria
dos administradores e preponderar nas de-
cisdes sociais. Facilita-se assim a tomada
de medidas gerenciais de grande impacto e

e demats prestadores de servigos essenciais ao projeto, de
modo a permutir o step-in simultaneo e o controle tem-
porario sobre o projeto como um todo. O ordenamento
brasileiro permite e é recomendavel que o financiador
faga o mesmo em relacdo & participagdo no capital da
concessionaria para assegurar a celeridade e efetividade
do exercicio do step-in.
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importancia. tais como a contratacdo de novo
operador para a infraestrutura e renegociacao
de contratos com prestadores de servicos ou
até mesmo outros financiadores.

Em que pese os ganhos de eficiéncia e
seguranca juridica com o exercicio dos step-
in rights pela via societaria, a execucdo de
garantia real (penhor, propriedade fiducidria
ou alienacdo fiducidria) para a efetiva assun-
¢do do confrole esbarra na vedagao ao pacto
comissorio contida nos arts. 1.428 (penhor),
1.365 (propriedade fiduciaria) e 1.368-A
(alienacdo fiduciaria) do Codigo Civil, como
explicado anteriormente.

A vedacdo da Lei Civil a apropriacao
definitiva pelo credor das acdes dadas em
garantia — com a consequente obrigacdo de
alienacdo — subverte a finalidade econoémica
e de politica publica do § 2@ do art. 27 da
Lei n. 8.987/1995. segundo o qual o poder
concedente autorizara a assuncao do controle
da concessionaria por seus financiadores para
promover sua reestruturacdo e assegurar a
continuidade na prestagdo dos servigos.

O referido dispositivo foi introduzido
pela Lei n. 11.196/2005 menos de um ano
apos previsdo andloga do art. 52, § 22, 1. da
Lei n. 11.079/2004. aplicavel as parcerias
publico-privadas. O contexto historico e po-
litico subjacente apontava para o incentivo do
Estado a participacdo privada em infraestrutu-
ra, comumente financiada sob a modalidade
de project Cnance.”” Neste sentido, ambos os
diplomas reconheceram a importancia dessa
modalidade de financiamento ao incorporar
algumas das melhores praticas internacionais

27. Na ocasido das inovagdes legislativas, boa
parte das concessdes de servigo publico no Brasil ja
era financiada sob a modalidade de project Tnance. na
qual o financiador conta apenas com o fluxo de caixa do
projeto para assegurar os financiamentos. Esses projetos
costumam ser bastante alavancados, com dividas que
chegam a 80% dos recursos investidos. Assim, qualquer
variagdo repentina e imprevista de custos ou receitas da
concessionaria pode leva-la a madimplir os financia-
mentos, demandando reestruturacdo. Dai a criacdo do
step-in right como artificio legal de protegdo de ambos,
projeto e crédito.
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em financiamentos de projetos. tais como a
necessidade de constituicdo de SPE. a aloca-
¢Ao objetiva de riscos. a permissdo explicita
da cessdo dos créditos futuros emergentes
da concessdo em favor dos financiadores e
a previsdo dos step-in rights, dentre outros.
Nesse mesmo contexto. 0 BNDES — princi-
pal financiador de projetos de infraestrutura
do pais — adotou politicas especificas®® de
financiamento de projetos na modalidade
project Cnance e incrementou o numero de
projetos financiados sob essa modalidade.
em face da acentuada reducio da capacidade
de endividamento corporativo dos principais
acionistas de concessiondrias de servigos pu-
blicos (sponsors) e aumento do porte e custo
dos grandes projetos de infraestrutura.

Os step-in rights foram instituidos com
a finalidade economica de protecdo do cré-
dito de longo prazo por meio da outorga ao
financiador de direito de assumir o controle
da concessionaria na tentativa de reestrutura-
-la. visando a continuidade de sua operacao.
portanto a geracdo de caixa para assegurar o
servigo da divida.

A seguranca do crédito nos financia-
mentos de projetos repousa na geragdo de
receita da concessdo. mais do que em seus
ativos de infraestrutura, que muitas vezes sdo
bens publicos impenhoraveis e inalienaveis.
Os direitos sob o confrato de concessio e as
receitas estaveis, devido principalmente a
condicdo de monopolio natural da maioria das
concessoes de infraestrutura (e.g.. rodovias.
sistemas de agua e esgoto etc.). sdo de fato os
principais ativos da concessao, cuja preserva-
¢do merece protecdo legal especifica.

A finalidade de preservacdo do fluxo de
caixa da concessdo como elemento central
da protecdo do crédito alinha-se com a poli-
tica publica que privilegia a continuidade da
prestacdo do servico publico sob o regime
de concessdo. Com efeito, a continuidade é o

28. Resolugdo BNDES n. 1.447/2007, pos-
teriormente substituida pela Resolugdo BNDES n.
1.894/2010.
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mais importante pressuposto da adequacio do
servigo publico. conforme o art. 62 da Lei n.
8.987/1995: logicamente a continuidade pre-
cede a regularidade. seguranca. generalidade,
eficiéncia e modicidade tarifaria. Destarte,
sem a continuidade do servico, ndo ha que
se falar em sua adequaco.

Ademais, o provimento continuo de
servicos basicos de infraestrutura vem se
consolidando tanto em paises desenvolvidos
quanfo emergentes como um direito de seus
cidaddos. com maior pressdo social para
politicas e instrumentos que assegurem a
implantacdo e, sobretudo, a continuidade
desses servicos.

Portanto, os step-in rights figuram como
mecanismo de preservacdo do servico da di-
vida e da continuidade da concessao. Assim,
quanto maior a incerteza juridica quanto a
assuncdo do controle e mais morosa a sua im-
plementacdo. maior a ineficacia do instituto e
maior o risco de insolvéncia do concessioné-
rio e de descontinuidade do servigo.

Quando comparado a um financiamento
corporativo. um financiamento de projeto é
mais sensivel ao fator de seguranca juridica
de garantias, justamente por nao haver outras
garantias além do projeto em si. E também
mais sensivel ao aspecto temporal. visto que
projetos de infraestrutura envolvem altos
investimentos prévios a geracdo de receita
e elevados custos de operacdo. Dai o risco
de rapida deterioracdo do quadro financeiro
da concessionaria e a necessidade de rapida
reestruturacao.

Diante disso, resta claro conflito entre
o art. 27 da Lei n. 8.987/1995 ¢ o pacto
comissorio (arts. 1.428. 1.365 e 1.368-A do
Codigo Civil). e a necessidade de esforco
interpretativo para viabilizar o exercicio dos
step-in rights em financiamentos de projetos
de concessdes de servicos publicos. Dadas
as peculiaridades do financiamento desses
projetos e o contexto em que o art. 27 foi
incorporado & Lei n. 8.987/1995 em 2006,
¢ razoavel concluir que a Lei de Concessoes
estabeleceu regime de excecdo ao pacto co-
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missorio ao permitir o exercicio dos step-in
rights. buscando assegurar o crédito e com
isso a continuidade dos servigos.

Essa conclusdo apoia-se em trés con-
sagrados principios de resolucdo de confiito
de leis: (i) a interpretacdo das regras da lei
segundo sua finalidade e utilidade social. no
caso a continuidade da concessdo e o interesse
publico dai decorrente:™ (ii) a posterioridade
do dispositivo referente aos step-in rights
(instituido pela Lei n. 11.196/2005) em re-
lacdo ao Cédigo Civil (Lei n. 10.406/2002):
e (iii) a especificidade da Lei n. 8.987/1995
quanto as concessdes de servicos publicos
em relacdo ao regime de garantias reais entre
privados.

E desnecessério arguir a especificidade
da Lei n. 8.987/1995 quanto as concessoes
de servicos publicos, sendo evidente que
essa lei € o principal veiculo das normas que
compdem o regime juridico da concessdo
de servigos publicos autorizada no art. 175
da Constituicdo Federal. A especificidade
do regime ndo se da por acaso. visto que
concessdes de servicos publicos normal-
mente pressupdem a implantacdo. operacio
e manutencdo de infraestrutura financiada por
project Cnance. em que financiadores buscam
a protecdo adicional dos step-in rights.

Diante do exposto, ao outorgar o direito
de assuncdo do controle societario ao finan-
ciador de concessdes de servico publico.
a Lei n. 8.987/1995 (alterada pela Lei n.

29. Ainterpretagdo das normas por sua finalidade,
chamada teleologica, encontra precedéncia sobre outras
técnicas de interpretagdo: “Portanto, nfo so o ‘teor verbal’
ea ‘colocacdo sistematica’. como ainda as ‘fontes histd-
ricas’. nos no conduzem a um resultado liquido. Nem a
interpretacdo literal, nem a sistematica, nem a historica
alcangam o seu objetivo. Poderemos nos porventura
conseguir um resultado positivo por uma outra via? —
Efectivamente, o jurista moderno, a todos os métodos de
interpretacdo até agora mencionados, prefere em certa
medida o chamado ‘método teleologico’ de mterpretagdo,
o qual procura o fim, a ‘ratio’, o ‘pensamento funda-
mental’ do preceito legal. e a partir dele determina o seu
‘sentido’. Aqui, portanto, o ‘sentido’ é o fim visado pela
ler” (Karl Engish. Introdugde ao Pensamento Juridico,
Fundagdo Calouste Gulbenkian, 1988, p. 133).
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11.196/2005) tacitamente excepcionou o
titular desse direito da obrigacao de alienar as
acdes da concessionaria de servico publico a
ele dadas em garantia sob a Lei Civil.

Para a assuncdo do controle o § 2¢
do art. 27 da Lei n. 8.987/1995 reafirma a
necessidade de autorizagdo prévia do poder
concedente e impde ao contrato de concessao
o estabelecimento das condi¢des tanto para
a autorizacdo pelo regulador quanto para a
assuncao do controle. Desta forma. a lei au-
torizou margem de manobra para disciplina
dos step-in rights no contrato de concessao,
em linha com as praticas comerciais e juridi-
cas internacionais aplicaveis as concessoes e
parcerias publico-privadas.

No que tange a autorizacdo do poder
concedente para as trés solucdes propostas,
entendemos que dada a norma do § 2@ do
art. 27 da Lei n. 8.987/1993. a disciplina do
contrato de concessdo pode conferir maior,
menor ou nenhuma discricionariedade ao
poder concedente na decisdo. Na medida
em que tenha previsdo clara do conjunto de
requisitos e do procedimento para autorizagao
do step-in — conhecidos e aceitos pelo poder
concedente™ e pela concessionaria a priori—,
o ato de autorizagdo passa a ser vinculado. Tal
entendimento estd em linha com as necessida-
des de seguranca (previsibilidade contratual)
e celeridade infrinsecas ao instituto do step-in
right e essenciais ao cumprimento de sua fina-
lidade econémica. No obstante, narealidade
das recentes concessoes brasileiras a maior
parte dos contratos de concessdo estabelece
clausulas genéricas de step-in rights. frequen-
temente repetindo a disposicao legal. Nesses
casos, a autorizacao do step-in permanece ato
discricionario do poder concedente.

30. A disciplina integral do step-in no contrato
de concessdo, além de observar o principio da legali-
dade (conforme explicitamente autorizado pela Lei n.
8.987/1995), esta em linha com o poder geral de contra-
tacdo do Poder Publico. Ndo obstante, 0 § 22 do art. 27
daLein 8.987/1995 ndo retira o poder da Administracdo
Publica de intervir na concesso oU assUMIr o Servigo,
conforme autorizado pela referida le1, quando necessério
ao atendimento do interesse publico.
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Se por um lado a excecdo a vedacgdo
ao pacto comissério estabelecida pelo § 22
do art. 27 da Lei n. 8.987/1995 possibilita o
exercicio do step-in por meio da execugdo
de garantia real sobre as acdes do bloco de
controle da concessiondaria. por outro lado
cria uma assuncao definitiva do controle pelo
financiador. que frequentemente busca uma
infervencao temporaria com possibilidade de
saida (step-our). Em que pese a possibilidade
de venda das acdes apos a reestruturacao.
a alienacdo ndo se faz sem altos custos de
transacdo e risco de ndo haver comprador.
Ocorre que o financiador raramente possui
interesse em permanecer no controle, por
néo ser este o seu negocio e por vezes por
restricoes regulatorias.

Diante dessa realidade, financiadores
tém buscado solucgdes alternativas para
assuncdo de controle temporario no Direito
Privado. Uma delas tem sido pela regulacio
do exercicio do direito de voto em acordo de
acionistas, devendo neste caso o financiador
deter posicdo acionaria na sociedade. o que
ndo chega a ser incomum no Brasil.*! Outro
mecanismo permitido é gravar com usufiuto
condicional as agdes do bloco de controle
ou a totalidade das acdes da concessionaria.
possibilitando ao financiador exercer tem-
porariamente o direito de voto, enquanto
perdurarem as condi¢des autorizativas de seu
step-in previstas no contrato de concessao.
Além de ser compativel com a instituicdo
de garantias reais sobre as acdes. o usufiuto
permite o exercicio do voto sem que o fi-
nanciador adquira a propriedade das acdes.
eliminado qualquer questionamento quanto
a vedacdo ao pacto comissorio.

O recente estabelecimento dos step-in
rights e auséncia de casos de seu exercicio
— por conseguinte, de seu tratamento por

31. A participagdo societaria minoritaria de finan-
ciadores em grandes projetos de infraestrufura tem se
mostrado de mais em mais comum. Exemplorecenteéa
participacdo da BNDESPAR., veiculos de investimentos
em participagdes do BNDES, em grandes projetos do
setor elétrico.
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agéncias reguladoras, juizos arbitrais e pelo
Poder Judiciario —tém levado financiadores a
centrar esfor¢os na montagem de solucdes de
Direito Privado ao invés de incentivar o Setor
Publico a estruturar clausulas mais elaboradas
de step-in rights nos contratos de concessao
buscando trazer mais seguranca ao regime de
Direito Publico do instituto.

Conclusio

O conflito entre o step-in right introdu-
zido pelo § 22 do art. 27 da Lein. 8.987/1995
e a vedacdo ao pacto comissorio contido nos
arts. 1.428. 1.365 e 1.368-A do Cadigo Civil
admite trés possiveis solucdes juridicas para
o exercicio do controle do financiador sob o
Direito Brasileiro:

(i) a transferéncia da concessdo ao fi-
nanciador. solucdo permitida pelo caput do
art. 27 combinado com seu § 22 atualmente
objeto de ADI em tramite no STF e cuja
complexidade de implantacéo. altos custos e
carater permanente a tornam menos atrativa
a financiadores de projetos:

(ii) a cessdo temporaria do controle so-
cietario sem escopo de garantia. segundo os
termos e condi¢Oes previamente estabelecidos
no contrato de financiamento e reconhecidos
pelo poder concedente:

(iii) a cessdo do controle societdrio
direto. objeto de execucdo de garantia real.
sendo o pacto comissorio excepcionado dada
a posterioridade e especificidade do disposi-
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tivo da Lei de Concessdes, apresentando a
desvantagem de ser uma solucdo de carater
permanente; tal desvantagem. no entanto,
pode ser compensada pela estruturacao de
exercicio do direito de voto — necessario
a reestruturacdo — por meio de acordo de
acionistas. caso o financiador seja acionista.
ou pela gravagdo de usufruto condicional
sobre as acdes., permitindo o exercicio do
voto pelo financiador sem a propriedade
das acGes e sem prejuizo das garantias reais
sobre as acdes.

As duas primeiras solucdes passam ao
largo da vedac&o ao pacto comissorio. por ndo
envolverem garantias reais. enquanto a tercei-
ra solugdo admite ndo so a clara prevaléncia
da regra do § 2¢ do art. 27. mas alternativas
de solucdo mais flexiveis (acordo de acionis-
tas e usufruto), que possibilitam a assuncéo
temporaria do controle sem necessidade de
executar garantias reais.

Nao surpreende o fato de ser a terceira
solucdo a mais utilizada por financiadores no
atual contexto. em que a auséncia de casuis-
tica no Brasil ainda traz uma boa margem
de incerteza quanto a operacionalizagdo dos
step-in rights. Assim. em caso de crise finan-
ceira de projetos verifica-se que as multiplas
partes envolvidas optam por sentar a mesa e
negociar um acordo comum de reestrutura-
cdo. Nido obstante, isso ndo retira a utilidade
das clausulas de step-in. que devem continuar
a ser utilizadas e permanecerdo instrumento
de 1ltimo recurso aos financiadores em si-
tuacdes de disfuncionalidade financeira das
concessoes.
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