O PAPEL DO AGENTE NO PROJECT FINANCE

THE ROLE OF THE AGENT IN THE PROJECT FINANCE

FaBio KurPFERMANN RODARTE

Especialista em Direito Bancario e Operacées Financeiras.
Graduado na Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Advogado.

AREA DO DIREITO: Financeiro e Econdmico

Resumo: O financiamento & infraestrutura a par-
tir do project finance € uma realidade no Brasil
ha décadas. A falta de normas especificas sobre
0 assunto, entretanto, da margem a incertezas
para os participantes dessas transacées e, em
especial, para a figura do "agente”, que exerce
papel central na condugéo e organizagio do pro-
Jfect finance. Apos estudo do conjunto normati-
vo brasileiro, este artigo conclui que um agente
pode ser validamente indicado por um conjunto
de credores para representa-los em operacdes
de project finance € para a administracao de
garantias e covenonts comuns a esses financia-
mentos. Também se concluiu que, das atividades
do agente, podem emergir formas de ingeréncia
judicial sobre os tomadores de empréstimos, co-
municando responsabilidades pelo controle dos
projetos financiados.
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AssTracT: During the past few decades, project
finance arrangements have been widely used
in infrastructure projects in Brazil. However,
the lack of specific rules regarding the subject
creates legal uncertainty for the parties involved,
particularly in relation to the "agent”, who plays
a central role in the organization of the project
finance operation. After analyzing the Brazilian
legal system, this article concludes that an agent
can be validly appointed by a group of lenders
to represent them in project finance transactions
and to manage the guarantees and covenants
related to such transactions. This article also
concludes that the agent's activities may result
in legal liability for the lenders for contingencies
of the financed projects.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo a compreensao do papel desempenhado pelo
agente em operacdes de financiamento a infraestrutura por meio do modelo de
project finance, bem como a analise do conjunto de direitos e deveres aplicavel
e esse agente.

Antes, porém, é preciso entender o modelo sobre o qual se funda o project
finance, ou seja, 0 modelo de empréstimos diretamente sindicalizados. Por essa
razdo, o presente estudo cinde-se em trés etapas: (i) funcionamento e regime
juridico do empréstimo diretamente sindicalizado e da atividade do agente; (ii)
funcionamento, regime juridico e peculiaridades do project finance em relagao
ao empréstimo sindicalizado comum; e (iii) funcoes e responsabilidades do
agente no project finance.

Na primeira parte, serdo delineadas as caracteristicas essenciais a0s emprés-
timos diretamente sindicalizados e a participacao do agente em tais empresti-
mos. A seguir, essa estrutura de financiamento serd analisada a luz do direito
brasileiro, identificando-se o regime juridico aplicdvel e eventuais dificuldades
advindas da falta de regras especificas. Na segunda parte, serd estudado o fun-
cionamento do project finance, com destaque a suas diferencas em relacao a0
empréstimo sindicalizado comum. Essas conclusoes levarao a um exame pro-
prio das atividades do agente no project finance, que constitui a terceira ¢ ului-
ma parte do trabalho.

2. O EMPRESTIMO DIRETAMENTE SINDICALIZADO

O empréstimo diretamente sindicalizado funda-se na associagdo entre dois
ou mais bancos sob a coordenacio de uma institui¢io financeira “agente” para
a concessao de empréstimos a um determinado tomador. Esse modelo € tipica-
mente utilizado quando uma empresa tomadora demanda volumes expressivos
de capital para a satisfacao de suas necessidades, tornando a divisao dos riscos
de crédito necessaria ou pelo menos util aos financiadores envolvidos.

Essas operacoes tendem a seguir um percurso ditado pela prética juridica
anglo-saxonica. De inicio, a empresa interessada na obtencao de capital contata
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tentativa de estender as responsabilidades do controle societario a tais formas
de garantia, é tentativa fadada ao [racasso na forma atual da lei.** Com mais
razao ainda, nao se pode equiparar ao controle societario o penhor de quotas
ou acoes, que nos termos do artigo 113 da Lei das S.A. nao impede o0 acionis-
ta devedor de exercer o direito de voto, embora seja licito prever no contrato,
que o acionista nao podera, sem consentimento do credor pignoraticio, votar
em certas deliberacoes.®

A falta de responsabilidade como controlador societario, quando assim
apontada pela casuistica acima, nao exclui que a ingeréncia dos agentes-cre-
dores sobre a sociedade do projeto traga responsabilidades em outros ambitos.
Por exemplo, a responsabilidade soliddria dos agentes-credores por débitos
trabalhistas da sociedade do projeto em caso de dire¢do, geréncia ou controle
societdrio desses agentes (artigo 2°, § 2°, da Consolidagdo das Leis do Traba-
lho). Nesse caso, mesmo diante da auséncia dos direitos de socio exigidos pelo
artigo 116 da Lei das S.A. para a configuracao do controle societario, a mera
administracio, direcio comum ou exercicio de direito de veto em grau sufi-
ciente para a Lei Trabalhista comunicara responsabilidade ao credor.®

fiducidria da acdo nio poderd exercer o direito de voto; o devedor somente poderd
exercé-lo nos termos do contrato.

Nesse sentido: “ndo pode o credor pignoraticio ou proprietdrio fiducidrio votar em
nome do acionista devedor, na qualidade de procurador deste. O impedimento ¢ ab-
soluto, em face do manifesto conflito de interesses entre credor e devedor. Nao pode,
portanto, o credor contornar o preceito proibitivo de voto de jure préprio, mediante
o expediente da obtencio de mandato do acionista devedor, para votar em nome des-
te” (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anonimas.. 6. ed. Sio
Paulo: Saraiva, 2011.v. 1: Arts. 75 a 137. p. 479).

84. A conclusio seria diferente se o legislador tivesse optado por atribuir a responsabili-
dade por abuso de poder também ao credor fiduciario que seja controlador externo,
ou seja, que tenha poder de controle de fato sobre a sociedade do projeto, mas que
nao possua direitos de voto.

85. E possivel que o penhor ou garantia fiducidria sobre acées e quotas resultem poder de
restringir o voto do acionista devedor. A partir dessa influéncia, os credores podem
assumir o controle externo, em que o controlador nio é acionista votante, mas é capaz
de dominio a partir de vinculos contratuais (SIGOLLO, Angélica R. E Poder de con-
trole dos agentes financeiros no project finance. Dissertacio apresentada a Faculdade de
Direito da Universidade de Sao Paulo para obtencao do titulo de Mestre. Orientador
Newton de Lucca. Sio Paulo, 2014). Cabe lembrar o entendimento dominante de que
o controle externo nao € habil a responsabilizar seu detentor nos termos da Lei das
S.A., mas apenas o controle interno.

86. SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancdrio. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014. p. 387.
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5. ConcLusio

Em apertada sintese, a instituicdo do agente em empréstimos diretamente
sindicalizados é possivel e nao esbarra em ilegalidades. Entretanto, a falta de
regulamentacao especifica da matéria leva a inseguranca juridica e desestimula
as atividades de sindicatos bancarios e dos agentes. Paradoxalmente, a impor-
tincia desses sindicatos ¢ crescente, dada a necessidade de reparticao dos ris-
cos de credito e a desaceleracao de investimentos pelo BNDES. Nesses casos,
a [igura do agente faz-se essencial para a organizacao de operacdes complexas,
como projetos de infraestrutura.

As lacunas normativas preocupam ainda mais nas estruturas de project fi-
nance, ja que ali o papel do agente ¢ ainda mais extenso, envolvendo uma
ampla gama de atividades essenciais, como a administracio de contas e o
acompanhamento de covenants e garantias. Em razao da construcao de ga-
rantias com o intuito de controle e administracao da sociedade do projeto, o
agente-credor devera atentar as responsabilidades que podem emergir de sua
interferéncia sobre a sociedade tomadora, tanto no campo societario, quanto
em outras areas do direito.

Fato e que o Brasil ainda carece de um ambiente regulatério propicio ao
project finance,” e que essa regulamentacdo nao podera esquivar-se da figura
do agente, conlerindo maior seguranca a esse tipo de negocio e aqueles que

dele dependem.
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