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COVENANTS INSTRUMENTO DE GARANTIA EM PROJECT FINANCE 
• 

1. Introduck 

o incrementar o apoio ao setor de infra-estrutura, nesse momento de r- desregulamentacao (introducao de produtores independentes de 
energia) ou de regulamentacao de alguns setores (energia eletrica como um 
todo) e de pOs-privatizacao em outros (telecomunicacoes), o Estado brasi-
leiro vem encontrando novos desafios que exigem solucoes novas. Diante 
dos limites apresentados pelas garantias reais para operar corn entes priva-
dos, concessionarios de servicos publicos cujos ativos operacionais nao 
podem ser objeto de execucao por estarem vinculados ao servico ptiblico, a 
solucao juridica mais adotada tern sido a figura da garantia de recebiveis, 
materializada pelo mandato conferido a um agente financeiro que funciona 
como urn agente fiduciario, para reter em conta especial os valores decor-
rentes dos creditos dos projetos apoiados. Entretanto, essa garantia tern 
pouca serventia sem que sejam exigidas obrigacoes especificas (covenants) 
dos coobrigados, que permitam reduzir ao minim° as variacoes do fluxo de 
caixa. 

Este artigo busca expor urn ponto de vista pouco difundido e contribuir para 
a discussao e o aprimoramento desse mecanismo. Assim sendo, nao tern a 
pretensao de esgotar o tema nem utilizar a linguagem propria dos textos de 
tecnica juridica, permitindo urn amplo espectro de discussao. 

0 objetivo basico é o de mostrar que, embora necessarias, as garantias 
tradicionais sao pouco praticas para operacoes de vulto que tem de it ate o 
leilao judicial para a tentativa de recuperacao do credito. Isso tambem 
ocorre, em especial, no caso das operaceies de infra-estrutura em que os bens 
nao se prestam a hipoteca ou alienacao fiduciaria. Nesse caso, deve-se 
utilizar sempre que possivel o project finance' e todos os instrumentos 
modernos de garantia, especialmente a vinculacao de recebiveis e os cove-
nants, que dao urn balizamento para o acompanhamento da evolucao do 
fluxo de caixa do projeto ou da empresa. 

E importante frisar que a experiencia tern mostrado que essas garantias reais 
sao importantissimas na recuperacao de credit() extrajudicial, pois sao elas 
que dao ao credor uma posicao negocial forte. Outro ponto fundamental é 
entender que a garantia atraves de recebiveis ajusta-se melhor a prestacao 

1 Project finance a uma.fonna de engenharialeolaboracaofinanceira sustentada eontratualmente pelo 
flux° de caixa de um projeto, servindo coin° garantia a referida •olaboraclio os ativos desse projeto 
a serem adquiridos e os valores recebiveis ao longo do projeto. 
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de  servicos sob o regime  de monopolio ou assemelhado.  Quanto  maior  a 
competicao, menos  efetiva  a garantia atraves de  recebiveis.  A vinculaca'o 
de  receita, tambern, nao é  uma  boa garantia para atividades exclusivamente 
industriais. 

2. 0 Sistema de Garantia Bancaria 

As garantias bancarias  basicas  utilizadas para  colaboracoes financeiras de 
longo prazo sao,  normalmente, as garantias reais e as garantias pessoais. A 
praxe valoriza  mais as primeiras, obedecendo a urn contexto que vem se 
transformando rapidamente. Como  o seguro de credit° financeiro e outras 
modalidades alternativas de garantias ainda nao tern ampla utilizacao no 
Brasil, limitamo-nos  as  garantias tradicionais  neste  exame. 

As garantias reais sac) aquelas que incidem sobre um hem ou coisa especifica 
(res, em  latim,  significa coisa), e as mais usadas, hoje, sao a hipoteca, o 
penhor  e a  alienacao fiduciaria.  As  garantias  pessoais  incidem  sobre  todo  o 
patrimonio  dos  coobrigados, sem determinacao expressa sobre  urn  bem 
especifico. E interessante destacar que essas garantias so incidem sobre o 
patrimonio, nunca sobre a liberdade do devedor, ou seja, urn devedor 
insolvente, sem patrimonio, estard fora  do  alcance de qualquer medida de 
execucao  de contrato.  Dal,  por exemplo, a importancia de urn  born  cadastro, 
que analisa  a posicao de  solvencia,  e de  uma  avaliacao  ou  classificacao de 
risco.2  

Entretanto, a eficacia das garantias tradicionais esta em xeque devido aos 
problemas  processuais e  legais que envolvem a  sua execucao. Essas  garan-
tias  sao  otimas quando tudo corm bem corn  o projeto. Porem, em caso de 
necessidade  de  execucao, varios problemas envolvendo a renegociacao e a 
recuperacao de credito depreciam enormemente o retorno dos encargos e, 
muitas  vezes, mesmo do principal emprestado. 

Durante  o  XXII Seminario Nacional de  Assuntos  Juridicos, realizado  em 
novembro de 1998 pela Associacao Brasileira de Instituicoes Financeiras 
de Desenvolvimento (ABDE), que congregou inAmeros advogados de con-
tencioso de instituicoes pUblicas de fomento, houve consenso sobre o fato 
de que, tratando-se  de  operacoes industriais de  grande  porte,  a  recuperacao 
atraves da execucao judicial fica bem abaixo do valor pretendido quando do 

2 Classifiractio de risco (rating)  e  o dimensionamenw de um percentual de perdas esperado, a partir 
de rezufrios prospectivos, de natureza quantitativa ou qualitativa, depois de identificadas as 
variaveis (Tiaras e as chances de morrincia. 0 papel do rating r o de ajudar a toznada de deriseio 
pelos administradores de carteira de investimentos e,  no  caso de administradores de fwzdos, afastar 
a sua responsabilidade civil em caso de perdas na transactio. 
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inicio do processo. Na  ocasiao, a recomendacao foi no sentido da busca de 
mecanismos mais eficientes de recuperacao de credit° atraves de via extra-
judicial. 

Garantias Reels 
A hipoteca é o direito real de garantia que da ao credor o privilegio na 
execucao de urn bem imovel e de suas partes acrescidas. No Direito Civil 
brasileiro, imovel é basicamente o terreno. As construcoes e os bens moveis 
que nele s'ao colocados representam acessorios e podem incorporar-se ao 
imovel. A hipoteca é urn contrato formal, que exige a escritura publica 
(lavrada no livro proprio do cartorio de Officio de Notas) e o registro no 
cartorio de Registro de 1'11(m/eis (RGI) da comarca em que estiver o bem, 
para sua constituicao. Esses sac) procedimentos onerosos, justificados pelas 
altas somas envolvidas. Tambem por isso, caso haja valor residual a hipoteca 
podera ser dada em di versos graus, respeitados primeiro os direitos dos mais 
antigos, por ordem de registro da constituicao dos graus de hipoteca. 

A grande vantagem da hipoteca  é a de permitir a execucao "porteira 
fechada", ou seja, de todo urn conjunto representado pelo imovel da unidade 
produtiva, suas construcoes e todos os equipamentos e bens necessarios ao 
seu funcionamento. Entretanto, para evitar que sejam retiradas, essas partes 
acrescidas devem ser averbadas na matricula do imovel, no livro 2 do RGI 
competente. Cada imovel pertencente a urn proprietario privado possui uma 
matricula corn a sua descricao e caracteristicas, seguidas pelas transferen-
cias, acessoes ou onus que venham a aparecer corn o passar do tempo. A 
maior desvantagem é a preferencia que sofre para credores trabalhistas e 
fiscais, que tem direito de receber antes dos credores hipotecarios. Outra 
desvantagem é a precaria situacao dos registros fundiarios em nosso pais, o 
que onera e as vezes inviabiliza a hipoteca. Um acompanhamento deficiente 
tambem pode ter urn efeito terrivel para a recuperacao de credit° em caso 
de execucao, quer pela substituicao dos bens moveis de maior valor, quer 
pela regularidade dos seguros, a qual é a garantia de que, em caso de sinistro 
e desde que o credor seja o beneficiario, a divida sera quitada pela seguradora 
(especialmente se houver perda total dos bens dados em garantia). 

0 penhor é tambem, basicamente, urn direito de privilegio na execucao de 
urn bem !novel. Tal como no caso da hipoteca, o Bern deve ser descrito 
atraves de contrato formalizado por instrumento escrito, embora nao exija 
a forma publica. Exige-se tambem o registro do contrato em cartorio de 
Titulos e Documentos para cautela contra direitos de terceiros. 0 penhor 
pode seguir diferentes normas juridicas: civil, mercantil, cedular etc. Entre-
tanto, todas as modalidades usadas em operacoes bancarias dispensam a 
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exigencia da entrega do bem para sua constituicao, podendo ser constituido 
urn feel depositario para se responsabilizar pelo bem, em caso de neces-
sidade. 0 penhor de direitos, dinheiro ou titulos de credit° tambem pode ser 
chamado de  cauciio. 

Sua vantagem é a possibilidade de use em operacoes em que outras garantias 
nao possam ser utilizadas (como no caso do credit° rural). Sua principal 
desvantagem esta ligada a natureza ou ao valor dos bens que sao objeto de 
penhor: depreciacao, remocao, transporte, obsolescencia, dificuldades de 
encontrar comprador etc. 0 mais importante, entretanto, é que essa garantia 
nao é utilizada sempre que for possivel constituir alienacao fiduciaria em 
garantia, uma vez que o penhor deve respeitar a preferencia dos creditos 
privilegiados (trabalhistas e fiscais) e a outra nao. 

A alienacao fiduciaria em garantia incide sobre bens moveis e, mais recen-
temente, imoveis (embora nesse ultimo caso as duvidas quanto a sua 
aplicabilidade estejam retardando a sua difusao) e consiste na transferencia 
da propriedade do bem para o credor enquanto durar a obrigacao garantida. 
Essa caracteristica permite que se afaste o direito dos credores privilegiados, 
uma vez que se tratam de bens de terceiros, estranhos ao patrimonio do 
devedor ate a quitacao da divida. 

Ritos Processuais para a Execucao de Garantias Reais 

Outra diferenca importante, favoravel a alienaclio fiduciaria, é o rito proces-
sual da execucao. No caso da hipoteca ou do penhor, o credor (em  geral) 
deve executar  o  contrato atraves de acao ordinaria, que pode levar de dois 
a cinco anos ate que se tenha uma sentenca transitada em julgado, ou seja, 
sobre a qual nao caiba mais recurso. Isso se deve ao principio de que, nessa 
fase, o juiz (o Estado) deve ser imparcial, ouvindo as razoes das partes, 
realizando pericias e dando todas as oportunidades de defesa e recurso. 

Obtida essa sentenca, o credor provavelmente devera entrar corn novo 
processo judicial para obter  seu  direito, agora reconhecido pelo Estado. A 
acao de execucao inicia corn a notificacao do devedor para pagar ou oferecer 
bens a penhora (nao confundir penhor — garantia — corn penhora —  medida 
de execucao judicial). Caso haja hipoteca ou penhor, os bens objeto dessa 
garantia sera() penhorados (nao confundir corn empenhados), dispensandO 
uma busca, as vezes dificil, de urn bem disponivel. 

Segue-se a avaliacao judicial desses bens penhorados, que a essa altura 
provavelmente ji estarao depreciados ou desvalorizados por abandono, 
furto ou simplesmente pela paralisacao das operacoes. Finalmente, havers 



122 	 COVENANTS: INSTRUMENTO DE GARANTIA EM PROJECT FINANCE 
V.,.*VAIMMUWAWMAV6i*MON6iii0:4.4.7.o.omocom•xoccomo.o.....xiXof,M.,:k4',60:MWMANONOMMINAMONONOW.MkMat;:na:MO21M,:;: .: , . 

a praca ou hasta ptiblica (leildo) dos bens, quando sera obtido o valor que 
devera ser usado para pagar o executante. Entretanto, se houver solicitacao 
da Justica do Trabalho, das Varas Federais ou Varas de Fazenda Publica, 
desse valor devera ser deduzido o montante necessario para pagar execucoes 
trabalhistas ou fiscais. Se sobrar, o pagamento devera observar ainda a 
ordem de prioridades entre os credores hipotecarios ou os direitos decor-
rentes de extensoes em garantia pignoraticia (decorrente de penhor). 

A isso contrapOe-se a execucao da alienacao fiduciaria, que se faz atraves 
de simples busca e apreensao, como se faria sobre urn bem proprio que 
estivesse corn urn terceiro. Conclui-se que, como o penhor e a hipoteca sao 
prioridades na execucao, qualquer direito trabalhista ou fiscal prefere aos 
direitos do credor, enquanto que, no caso da alienacao fiduciaria, ha a elisao 
das preferencias, em virtude da transferencia de propriedade ao credor. 

A garantia atraves de alienacao fiduciaria pode tambem ser efetiva atraves 
da execuedo do contrato ou da acdo de responsabilizacdo do fief depositario, 
dependendo das circunstancias. 

Tambem é importante lembrar que, ern virtude de serem ritos diferentes, 
deve-se estipular a parcela do credit° garantido pela hipoteca, pelo penhor 
ou pela alienacao fiduciaria, caso essas garantias coexistam em um mesmo 
instrumento contratual. 

Em caso de falencia, as chances de recuperacao de credit° corn garantia 
hipotecaria ou pignoraticia sao ainda mais remotas, uma vez que o quadro 
de classificacao dos creditos a serem pagos, depois de todo o longo processo 
de sindicancia, exige antes o pagamento de creditos trabalhistas e fiscais, 
despesas feitas por terceiros para conservacao dos bens e encargos da massa. 
A alienacao fiduciaria, em principio, nab sera atingida pela falencia ou 
concordata, por ser urn bem estranho a massa falida. De forma semelhante, 
na concordata os creditos corn garantia hipotecaria ou pignoraticia clever -5o 
ser excluidos desse processo de cobranca, que so atingira os credores 
quirografarios (sem privilegio ou garantia). 

Garantias Pessoais 

As garantias pessoais utilizadas sao a fianca e o aval. E muito comum as 
pessoas, mesmo as que trabalham ha muito tempo corn operacoes de credi to, 
confundirem as duas. 

A fianca é urn contrato autonomo e acessorio de garantia, atraves do qua! o 
fiador compromete-se a cumprir corn as obrigagOes do afiancado perante o 
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credor, e exige a qualificacao das partes, so podendo ser formalizada, 
expressamente, por instrumento escrito — public° ou particular. Ela pode ser 
civil ou mercantil, dependendo da natureza das obrigagOes garantidas, e 
exige a outorga do conjuge, ou seja, marido e mulher devem assinar para 
que possa atingir todos os seus efeitos. A franca e  11l11  contrato que garante 
contratos (miituo, abertura de credit°, locaedo etc.). 0 fiador responde corn 
todo o seu patrimonio e tem o direito, se dele nao abrir mao, ao beneficio 
de ordem, ou seja, so podera ter seus bens executados depois de executados 
os bens do afiancado; se houver varios fiadores, eles so poderao ser chama-
dos depois de executado o fiador citado anteriormente, na ordem em que 
aparecerem no contrato. Naturalmente, a praxe é de os credores so aceitarem 
fiadores que abram mao desse beneficio de ordem. 

0 aval é uma caracteristica de urn titulo de credito, que permite a urn terceiro, 
pela mera aposicao de sua assinatura, aceitar ser coobrigado em relacao as 
obrigacaes do avalizado. Se o aval nao identificar o avalizado, o avalista 
estara garantindo o ultimo devedor do titulo. 0 aval nao exige a outorga do 
conjuge ou a qualificacao do avalista e nao tern beneficio de ordem, ficando 
o avalista coobrigado pelo pagamento total do titulo. Sonzente existe aval 
como garantia em titulos de credit° (letras de cdmbio, notas pronzissorias, 
cheques, cedulas de credit° etc.). 

A desvantagem para essas garantias nas operacoes de financiamento de 
longo prazo é que etas sac) caras para os afiancados ou avalizados, e o 
garantidor devera pedir contragarantias, o que duplica a analise em todos os 
seus inconvenientes. Como a execucao incidira sobre o patrimonio dos 
fiadores ou avalistas, valem aqui as observacoes retromencionadas sobre os 
ritos processuais. 

3. Renegociacao e Recuperacao de Credito 

A experiencia internacional tern mostrado que o trabalho de recuperacao de 
creditos deve trabalhar corn tres premissas basicas: negociacdo corn° alter-
nativa a execuedo das garantias, ident i  do ambiente de onde provem 
o risco e enfase na geraedo de resultados operacionais. E interessante notar 
que a experiencia ensina que a melhor garantia é o sucesso da operacao 
apoiada e sua geracao de receitas originalmente prevista. 

A analise de projetos lidou, muitas vezes, corn um ambiente ideal. A 
empresa apoiada, entretanto, tern que I idar corn fatores externos de risco no 
ambiente competitivo em que esta sendo desenvolvido o projeto apoiado. 
Fornecedores, compradores, concorrentes (novos ou já existentes) e novos 
agentes que possam vir a substitui-la (como no caso de uma inovacao 
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tecnolOgica) sao os participantes desse meio ambiente e podem vir a ser 
ameacas ou solucoes para os problemas de recuperacao de credit°. A 
identificacao previa desses riscos é uma das caracteristicas do project 
finance, e a definicao dos covenants a principal acao mitigadora desses 
riscos. 

As vezes, os problemas de pagamento podem ser resolvidos por awes 
internas ou externas e que promovam ajustes na estrutura da empresa, sua 
reestruturacao ou mesmo liquidacao de ativos, obtidas por meio de processo 
de negociacao. Esta deve ser entendida como a obtencao de urn acordo em 
que a apropriacao dos resultados é aceita por todos os envolvidos. Aqui a 
existencia de garantias reais é fundamental no sentido de reforcar o poder 
de negociacao do credor para exigir o cumprimento dos covenants. 

No caso do Banco Mundial, por exemplo, se houver necessidade, ha ins-
trumentos de negociacao que podem envolver a execucao de clausulas 
contratuais que permitam a "contaminacao" de todo o grupo a que pertence 
a beneficiaria da colaboracao financeira. Nesse aspecto, é interessante 
lembrar que a sistematica de avaliacao de risco utilizada interna e externa-
mente ja significa uma reducao do rating dos interessados e, no minim), urn 
incremento nos encargos a serem cobrados em operacoes futuras. 

Como o objetivo é a geracao positiva de receitas que permita o pros-
seguimento da operacao, as solucoes usualmente adotadas envolvem rees-
calonamento condicionado (corn compensacoes para o credor), desimobi-
lizacao, assuncao de dividas por urn terceiro, cessao ("venda") de creditos, 
utilizacao de recebiveis, use de debentures, 3  leasing' e acesso a instrumentos 
de controle interno (utilizando eventualmente principios de governanca 
corporativa). 5  

Muito embora a via negocial tenha se provado eficiente na recuperacao de 
creditos, nao sao poucos os constrangimentos legais que devem ser supera-
dos no Brasil. Somente a titulo de exemplo, lembramos a necessidade da 
Certidao Negativa de Debitos (CND) do Instituto Nacional de Seguridade 
Social (INSS) para a negociacao corn imoveis, bem como o Certificado de 

3 Debentures silo valores mobilicirios emitidos par sociedades por (vies, representativos de um 
emprestimo par etas contraldo. Cada titulo da aos portadores da mesout serie identicos direitos 
contra a sociedade, cada uma representando uma frac& do nuituo. 

4 Leasing e o arrendamenw de bens adquiridos pela arrendadora segundo especificacoes da arren-
dataria e para use proprio desta. 

5 Goventanca corporativa trata do cmjunto de regras, principios, valores, hallos e procedimentos 
que regent Os sistemas de poder, de interesses, de administraciio, de controle e de supe ► vistio da 
sociedade anonima, em especial a de capital aberto. 
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Regularidade do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), expe-
dido pela Caixa Economica Federal. 

Como os inadimplentes normalmente deixaram de pagar esses encargos, a 
impossibilidade de sua expedicao inviabiliza muitos acordos. Devem tam-
hem ser seguidas as resolucoes do Banco Central do Brasil para a venda de 
creditos e observadas as normas do Sistema Nacional de Meio Ambiente 
(Sisnama). 

4. Utilizacao do Project Finance 

Essas dificuldades para a recuperacao de credit° em financiamento direcio-
nado a empresa e ao seu balanco sao agravadas no caso dos projetos de 
infra-estrutura por suas caracteristicas especiais. A demanda por empres-
timos a setores privatizados de servicos publicos atraves de concessoes 
representa uma necessidade para que o pais prossiga corn a maior parte dos 
novos investimentos, mas ao mesmo tempo torna-se um desafio pela abso-
luta impossibilidade, na pratica, de receber em garantia bens vinculados ao 
servico public° ou reversiveis ao poder palico. A titulo de exemplo, nio é 
possivel receber estradas, ferrovias ou barragens como garantias. 

O bem que cid consistencia ao projeto e que tem valor é a concessao e os 
direitos dela decorrentes. A operacao muitas vezes é outorgada a uma 
sociedade de proposito especifico (SPE), 6  que representa uma composicao 
entre diversos grupos interessados no projeto, sem que haja a identificacao 
de urn "dono" isolado. Alem disso, a utilizacao dos bens moveis e imoveis 
é limitada e nao tern valor de mercado. 

Nesse cenario, a analise centrada no projeto e na minimizacao dos riscos  a 
sua conclusdo ou operacao tem sido a saida mundialmente encontrada para 
prover as fontes necessarias. A garantia nesses casos fica direcionada aos 
recebiveis do projeto, atraves da securitizacao 7  ou nab desses creditos. 

A boa pratica do Direito das Obrigacoes já recomenda a utilizacao de 
obrigacoes-padrao aplicaveis aos contratos para garantir os direitos dos 
credores em contratos de operacoes tradicionais (corporate finance). Quan-
do a analise passa a ser centrada no fluxo de caixa e sem garantias reais (ou 

6 A SPE e rriada corn o fink() objetivo de servir como instrumento de fluxo de caixa de um projeto de 
investimento ou de captactio, securitizando sous recebiveis e segregando 0 rimy) da(s) sociedade(s) 
originadora(s). 

7 Seruritizacao e a operacao em que o valor mobiliario emitido, de alguma forma, esta lastreado 014 

vinculado a um direito de credito, lambent denominado dire ito creditorio ou simplesmente receblvel. 
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quase), com muito  mais raid() deve-se utilizar o sistema  de determinacdo  ou 
limitacao da variacao desse fluxo de caixa, estipulando-se praticas min imi-
zadoras de risco em funcao de sua evolucao. Esse sistema  é conhecido  no 
direito anglo-saxdo como covenants. 

A titulo de exemplo, apresentamos alguns  covenants utilizados em opera-
goes de financiamento de longo prazo no Brasil, destacando que aqui o 
enfoque principal é o de garantir a conclusao do projeto: 

"1. Manter durance a vigencia do contrato, e ate o seu vencimento final, os seguintes 
indices minimos de capitalizacao, liquidez corrente e cobertura da divida, apurados 
em balanco ou balancete semestral auditado: 

• indice de capitalizacao: patrimonio liquid() di vidido pelo passivo total, igual ou 
superior a 0,X (xis decimos); 

• indice de liquidez corrente: ativo circulante dividido polo  passivo circulante, igual 
ou superior a 0,X (xis decimos); e 

• indice de cobertura da divida: resultado operacional antes de despesas financeiras 
mais depreciacAo menos variacab da necessidade de capital de giro, dividido pelo 
endividamento oneroso de curto prazo, igual ou superior a X,0 (xis inteiros). 

2. Apresentar semestralmente, ao credor, balancete ou balanco auditado por empresa 
cadastrada na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). 

3. Na hipotese de nao serem atingidos os indices estabelecidos, constituir, no prazo 
de 60 (sessenta) dias, contados da data da comunicacao, por escrito, do credor, 
garantias reais, em favor e a seu criteria e seguindo as normas deste para a aceitacao 
dessas garantias, em valor correspondente a, no minima XXX% (XXX por cento) 
do valor total da divida e/ou da emissao de debentures dela decorrente, salvo se 
naquele prazo estiverem restabelecidos os indices acima referidos. 

4. Nao constituir, salvo autorizacao previa e expressa do credor, garantias  junto a 
outros credores de longo prazo, sem que seja prestada a mesma garantia  ao credor. 

5. Nao efetuar pagamento de dividendos que  possa vir a limitar a capacidade de 
investimento no projeto financiado. 

6. Aceitar uma elevacao adicional da taxa de juros de 0,X% (xis por cento) ao ano, 
caso a receita bruta realizada apurada seja maior ou igual a cento e dez por cento 
daquela prevista no tluxo de caixa anexo. 

7. Encaminhar correspondencia ao poder concedente, anexando copia do contrato, 
solicitando incluir nos processos relativos a eventuais calculos de indenizacao o 
montante da divida decorrente da operacao, bem como ser o credor informado sobre 
qualquer fato que possa prejudicar a finalidade delta operacao. 

8. Nao ceder nem vincular em favor de qualquer outro credor a receita cedida no 
contrato." 
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5. Covenants 

Para analisarmos com mais detalhes a materia, utilizamos, entre outros, um 
estudo da advogada Carmen Sylvia Motta Parkinson, da Gerencia de Legis-
lacao e Pesquisa da Superintendencia Juridica da Comissao de Valores 
Mobiliarios, direcionado a garantia de debentures [ver Parkinson (1980)]. 

Definicao de Covenants 
0 instituto do covenant constitui, no direito anglo-saxao, urn compromisso 
ou promessa em qualquer contrato formal de divida, reconhecido em lei, 
protegendo os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos 
nao devem ou devem cumprir-se, podendo ser traduzido como compromis-
sos restritivos (restrictive covenants) ou obrigagoes de protecao (protective 
covenants). 

Constitui, portanto, urn sistema de garantia indireta, pr6prio de financiamen-
tos, representado por urn conjunto de obrigagoes contratuais acess6rias, 
positivas ou negativas, objetivando o pagamento da divida. As obrigacOes 
positivas  (positive covenants)  sao exigencias relativas a observancia de 
certas praticas de gestao, consideradas indispensaveis a eficiente adminis-
track) da empresa. As obrigagoes negativas (negative covenants) sao limi-
tacoes a liberdade de gestao dos administradores da devedora, obrigando-os 
a nao praticar certos atos. 

Ao contrario de outros institutos anglo-saxoes de Direito Civil ou Corner-
cial, os covenants sao perfeitamente compativeis corn o nosso Direito 
Romano-Germanic° e podem conviver perfeitamente corn as garantias 
tradicionais normalmente utilizadas no Brasil. 

entretanto, uma diferenca fundamental, pois se trata de uma garantia 
que tern o foco na boa administracao e na integridade do patrim6nio, muito 
mais baseada na credibilidade do devedor que em qualquer conforto que 
uma garantia real ou pessoal possa trazer. Ha todo urn compromisso corn o 
dinamismo necessario para o setor financeiro, livrando-o das amarras de 
limiter de operacao vinculadas somente a garantias hipotecarias, pignorati-
cias ou fidejussorias. 

Esse conceito tambern se casa perfeitamente corn a pratica de constituir 
obrigagoes a serem cumpridas pelos intervenientes, de modo a dar maior 
seguranca a operacao. A diferenca esti no foco sobre as awes mitigadoras 
de risco para  a performance  do fluxo de caixa, analisadas em artigo anterior 
do mesmo autor deste texto [ver Borges (1998)]. 
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0 uso dos covenants  tambem pode atender aos cuidados com  a defesa do 
direito do consumidor e o meio ambiente, evitando o risco de passivos 
futuros e gerando efeitos positivos para o mercado como urn todo. 

Eles consistem em obrigacOes civis ou comerciais acess6rias, equiparando-
se as obrigagoes de fazer e de nao fazer, disciplinadas pelo Codigo Civil, as 
quail se prendem, basicamente, a tres modalidades mais comuns de preo-
cupacOes: 

• limitacdo do grau de endividamento da empresa; 

• limitacao ou impedimento para contrair novas obrigagOes, e 

• manutencao de  capital de giro minimo. -  

Entretanto, tais obrigagoes vem sempre acompanhadas de obrigagoes adi-
cionais que objetivam reforcar essas tres e que, de algurn modo, refletem o 
programa economico-financeiro da devedora. De modo a detalharmos este 
conceito, estudaremos separadamente cada uma dessas modalidades. 

Limitacao ao Endividamento 

Os covenants  que tratam de limitacoes ao grau de endividamento da deve-
dora sao sempre impedimentos ou restricoes negociais, acrescidos de urn 
Indice de endividamento previamente estabelecido. Para isso é absoluta-
mente necessario que o contrato contenha uma Clara definicao do que é 
considerado endividamento, sem o que a clausula tornar-se-d inocua por nao 
ter como ser exigida. 

O fato de ter que ser expressa nao significa que nao possa ser generica, desde 
que os termos tenham definicao legal ou contabil reconhecida em nosso 
direito. Urn erro muito comum em contratos brasileiros é o uso de conceitos 
contabeis norte-americanos ou europeus, como, por exemplo, o  earnings 
before interests,  taxes, depreciation and amortization (Ebitda).  Como se 
trata de expressao comum no meio financeiro, os credores esquecem-se de 
que nossos juizes do civet nao a conhecem e, por nao conhece-la, nao 
reconhecem a obrigacao, exigindo dos advogados exercicios de interpreta-
cao que nao seriam necessarios pela simples traducao em portugues, seguin-
do as normas de contabilidade normalmente aceitas. 

Pela mesma raid() juriclica, é inconceblvel que essas limitacoes cerceiem as 
obrigacoes preexistentes e as necessarias a gestao ordinaria da devedora, o 
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que poria em risco o funcionamento regular da empresa. Em caso de duvidas 
é conveniente lista-las no corpo do contrato. 

Embora previstas de forma generica nos padroes dos contratos de ins-
tituicoes financeiras nacionais, essas obrigagoes ganham sofisticacao e 
detalhamento nas operacoes internacionais. Nem sempre as condicoes es-
peciais aprovadas pelas administracoes para operacoes domesticas atingem 
esse nivel de especificidade. 

Limitacao ou Impedimento para Contrair Novas 
Obrigacoes 

0 objetivo dos covenants, relativos a limitacoes ou impedimentos de con-
tratacao de novas obrigacoes, é impedir a subordinacao futura do direito do 
credor contratante. 0 impedimento refere-se a creditos corn garantia real ou 
privilegios, excetuando-se obrigagoes inerentes ao financiamento regular da 
empresa. Essas obrigacoes já sao normalmente previstas nos padroes con-
tratuais das instituicoes financeiras. 

Manutencao de Capital de Giro Minimo 

A exigencia da manutencao de urn nivel minimo determinado de capital de 
giro deve ser acompanhada de urn indice de liquidez corrente que deve ser 
mantido para proteger o credor contra uma significative expansao de res-
ponsabilidades a curto prazo ou contra uma possivel diminuicao do nivel de 
atividade negocial da empresa. 

Como essas sao as clausulas mais usualmente desrespeitadas por devedores 
em dificuldades, sua definicao no corpo do contrato deve ser a mais 
detalhada possivel, exigindo, as vezes, acompanhamento por auditores 
independentes. E mais urn caso em que o mercado tern trabalhado corn urn 
detalhamento maior que o utilizado para as outras obrigagoes. 

Obrigaceies Adicionais 

Devem ser previstos no contrato covenants que representem urn reforco as 
obrigagoes basicas e que reflitam o programa econornico-financeiro da 
empresa, tal como a prestacao regular de informacoes que permitam o seu 
acompanhamento pelo credor. 

Sao exemplos de obrigagoes adicionais positivas: manter escrituracao ade- 
quada, ceder copias das demonstracoes financeiras auditadas, informar fatos 
relevantes e suas prevencOes, dar livre acesso a empresa, efetuar pagamento 
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tempestivo geral,  manter seguros adequados e respeitar  a legislacao sobre a 
livre concorrencia. 

Sao exemplos de  obrigacties adicionais restritivas ou  negativas: nao assumir 
ou garantir  obrigagoes de terceiros, exceto as ordinarias,  nao permitir 
privilegios e  prioridades, bem como garantias reais  ou pessoais que onerem 
seu ativo, exceto: 

• os ja existentes; 

• os destinados a negocios ordinarios; e 

• os decorrentes  de lei. 

Outros exemplos  de obrigacoes adicionais negativas sao:  nao vender, des-
contar ou  dispor de tit ulos de credit°, exceto nas operacoes  ordinarias, nao 
mudar a natureza  de seu negocio ou objeto, nao efetuar  incorporacao, fusao 
ou cisao, nao  antecipar pagamentos e limitar emprestimos,  investimentos, 
dividendos,  resgate e remuneracao de socios e administradores. 

Constituem obrigagoes adicionais negativas a serem assumidas por tercei-
ros, por exemplo, limitar o voto dos controladores  quanto  a: 

• alienacao  direta ou indireta do controle; 

• distribuicao de dividendos; 

• endividamento; 

• tecnologia; e 

• distribuicdo. 

Muitas dessas  obrigagoes ja Vern sendo incluidas nos  padroes contratuais 
das instituicoes  financeiras brasileiras ou sao propostas  para operacoes 
especificas.  Aqui tambern é so o caso de sofisticar  o instrumento. 

6. Agente Fiduciario 

No exterior,  é comum a constituicao de urn trustee para administrar  recursos 
de terceiros e  tambem o cumprimento dos covenants. No Brasil,  essa figura, 
cuja semelhanca  maior é corn o agente fiduciario,  so é comum no caso de 
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garantia de receblveis atraves de uma conta corrente (normalmente bancaria), 
que devera recolher os creditos do devedor e efetuar o pagamento (collection 
e escrow account). Em operacoes de project finance, o agente fiduciario pode 
aparecer tanto na captacao quanto na garantia de recebiveis como: 

• entidade (geralmente instituicao financeira) que devera receber os recur-
sos captados pela securitizacao e os libera de acordo corn as regras 
previstas no documento da oferta (ptiblica ou privada) dos titulos. e 

• entidade (geralmente instituicao financeira) que devera receber o fl uxo de 
caixa gerado pelo empreendimento e aplica-lo de acordo corn as in st rucOes 
previamente recebidas (por exemplo, ordem de preferencias dos paga-
mentos). 

A figura do agente fiduciario, nesse contexto, é uma adaptacao do trustee 
do direito anglo-saxdo, embora corn uma visa° mais limitada e sem as 
acessoes que esse instituto já possui na pratica naquele direito. Entretanto, 
nada impede que, dentro da liberdade contratual, as partes criem obrigacties 
que reproduzam as praticas internacionais consagradas para o trust. 8  

A figura tambem nao é estranha em nosso direito, já tendo sido prevista na 
Lei de Sociedades por Acoes, no Sistema Financeiro Imobiliario, no projeto 
de lei que trata do Titulo de Participacao em Receita de Servicos Pdblicos 
Concedidos (TPR) e em casos de securitizacao já utilizadas no mercado 
financeiro. 

Deve-se ainda observar que a figura do agente fiduciario envolve risco e 
responsabilidade pessoal para esse agente, sugerindo-se a necessidade de 
seguro para o exercicio dessas funcoes. 

Outro alerta a quanto a tributacdo que pode incidir nessas operacoes, 
especialmente aquela incidente sobre movimentacao financeira (CPMF). 
Caso nao seja corretamente estruturada, a Receita Federal tambem pode 
interpretar como mdtuo e tributar como operacdo financeira. 

7. Vencimento Antecipado 

A logica do use de covenants completa-se corn a estipulacao da pena de 
vencimento antecipado em caso de inadimplemento de obrigacOes princi- 
pais e acessorias, depois de urn prazo determinado no contrato em que o 

8 Trust, no direito anglo-satiio, a ttm contrato financeiro em que alguent, mn grupo de pessoas on 
uma organizacilo guarda ou investe dinheiro awl°. 
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devedor podera regularizar a situag5o das obrigag'oes assumidas. E impor- 
tante estipular que esse prazo para sanar o vicio comecard a contar a partir 
de interpelacao judicial ou extrajudicial feita pelo credor. 

Outro problema importante a ser analisado é a dificuldade que existe em 
nosso sistema judiciario para a execucao especifica. Anular assembleias ou 
contratos exige cuidados processuais que so podem ser atendidos por urn 
competente departamento de contencioso. 

No caso de operacOes bancarias nacionais e internacionais existe ainda a 
possibilidade de ser previsto o vencimento cruzado de todos os contratos do 
devedor. 

8. Vantagens e Desvantagens 
0 sistema dos covenants apresenta evidentes vantagens, conforme vem 
sendo demonstrado atraves de anos de uso, como obrigagoes gerais e 
especiais em contratos. Ele pode conviver corn as garantias tradicionais por 
toda a vida do contrato ou por prazo determinado. Entretanto, o credor deve 

cada vez mais, como um instrumento que tenha o foco mais na 
boa administracao que na integridade do patrimonio, gerando credibilidade 
para o cliente e uma sinalizacao clara para o mercado de que o empreen-
dimento é confiavel. A experiencia obtida ate aqui nas operacoes de infra-
estrutura tern demonstrado que a utilizacao desse sistema de garantia 
indireta proporciona enorme dinamismo ao sistema financeiro, facilitando 
a atuacao atraves de consorcios de bancos, por exemplo. 

9. Previsao Legal 

Os covenants equiparam-se em nosso direito as obrigacoes de fazer e de nao 
fazer, previstas nos artigos do Codigo Civil como obrigacties acess6rias. Ha 
previsoes bem definidas na Lei das S.A. (Lei 6.404/76) e exemplos frequen-
tes em caso de emissao de debentures. Ha tambem previsoes em legislacao 
esparsa, especialmente naquela referente ao mercado financeiro. 

O COdigo de Processo Civil fornece os instrumentos processuais para a 
execucao especifica no sistema legal brasileiro. Para ser efetiva e coercitiva, 
a execucao especifica deve constar como previsao contratual expressa. Em 
caso de dificuldade de satisfacao, a obrigacao podera resolver-se em perdas 
e danos, ou seja, o credor tera direito a uma compensacao financeira se nao 
for feito o que foi pactuado. Se o que tiver sido pactuado puder ser subs-
tituido por outro bem, acdo ou servico da mesma especie ou natureza 
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(hipOtese de fungibilidade da obrigacao), sera possivel a sua execucao por 
terceiros, contra a vontade do devedor, mas a sua custa. 

Entretanto, devemos reconhecer que a maioria das obrigacoes que interes- 
sam ao credor de investimentos é infungivel e dificultada por urn principio 
de ordem juridica em que "ninguem pode ser coagido a fazer ou a nao fazer". 

Essas obrigagoes tanto podem constar de titulo judicial, atraves de sentenca 
obtida ao fim de acao ordinaria, como extrajudicial, atraves de instrumento 
contratual ou titulo de credit°. Infelizmente, nao podemos deixar de salientar 
a questao dos prazos em juizo, uma vez que um procedimento, mesmo que 
pouco demorado, pode frustrar toda a estrutura em que se baseou o projeto. 

Essa questa° fundamental leva a discussao da implementacao do instituto 
do juizo arbitral, recentemente objeto de lei nacional, como clausula  con-
tratual que pode vir a permitir dirimir disputas de forma rapida  e sem 
atravancar o aparelho judiciario. 

Mesmo nao previsto no contrato, é sempre possivel urn pedido de excepcio-
nalidade ao credor, que, sem novar a obrigacao, permitird uma adequacao 
as condicoes concretas do projeto, cuja implementacao é o objetivo final de 
todas as partes envolvidas. 

Esse processo de aditamento formal ou informal do contrato deve ser objeto 
de alguma atencao, corn a identificacao de quem sao os interlocutores, onde 
podem ser encontrados e qual o prazo para resposta a uma demanda. Devem 
tambern ser previstas penalidades mail leves para inadimplencias menores, 
lembrando-se que o use do vencimento antecipado é uma pena demasiada-
mente dura, que so deve ser aplicada como recurso definitivo. 

Uma vez que a lei nao proibe essa  pratica, a  pactuacao do vencimento 
antecipado por inadimplemento de covenants transforma-os em condicoes 
resolutivas expressas, independentemente de interpelacao judicial. A divida 
pode ser imediatamente cobrada por meio de execuedo judicial. Nunca é 
demais lembrar que esses  covenants devem repre.,:ntar obrigacoes licitas e 
possiveis, sob pena de serem invalidas. Sua invalidade, entretanto, por ser 
obrigacao acessoria, nao atinge a obrigacao principal. 

10. Conclusoes 

A sistematica de garantias tradicionais nem sempre vem atendendo plena- 
mente a furled's° de recuperacao de credit° nas operacoes de colaboracao 
financeira, embora sejam de fundamental importlincia na negociacao extra- 
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judicial. As garantias hipotecarias, pignoraticias ou representadas por alie-
nacao fiduciaria nao v'em atendendo a projetos como os de infra-estrutura, 
em que sao impossiveis ou ineficazes. A execucao de bens do ativo do 
devedor nao protege contra creditos privilegiados (trabalhistas, fiscais e 
outros), quer na execucao singular, quer na falencia. 

A adocao do project finance,  puro ou combinado corn sistematicas mais 
tradicionais, é recomendada para estimular o setor de infra-estrutura e 
quebra a inercia que durante anos dificultou o apoio de instituicoes finan-
ceiras publicas ou privadas. Junto corn ele, podemos introduzir ou aprimorar 
o instituto do  covenant, obrigagoes de fazer ou de nao fazer que tenham por 
objeto monitorar o fluxo de caixa do projeto ou empresa apoiados, corn 
enfase nos sistemas de boa administracao que geram credibilidade para o 
devedor. E  urn instituto calcado na credibilidade do  devedor. 

Essa adocrio tambem facilita a securitizacao da divida, permitindo a sua 
reciclagem no mercado financeiro (por exemplo, pelo uso de debentures). 
Os covenants tambem representam uma seguranca para a utilizacao de 
recebiveis como garantia, atraves do uso de urn agente fiduciario para 
recolher os creditos do devedor contra seus clientes e usa-los para pagamen-
to dos credores da colaboracao financeira. 

A utilizacao de sociedades de proposito especifico, cada vez mais freqiiente 
entre nos, corn o objetivo de segregar riscos, tambem indica que devemos 
aceitar garantias indiretas na estruturacao de nossas operacoes de empres-
timo. Isso nos permite apoiar bons riscos que sao representados por empre-
sas corn poucos ativos mas com gestao confiavel e boas perspectivas 
economico-financeiras. 

Como independem de expressa autorizacao legal, os covenants sempre 
existiram e podem ser usados isolada ou cumulativamente corn garantias 
reais ou fidejussorias. 
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