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1. Introducéo

—

ste trabalho tem o objetivo de avaliar a importéancia do risco legal na
—1andlise de crédito, estando focado na exigéncia por parte dos credores
da chamadarotecdo contratuala qual é constituida pela inclusdo de
clausulas contratuais impositivas de obrigacdes de fazer ou restritivas a
liberdade de gesta@dvenants e pela constituicdo de garantias reais e
pessoais.

Seu conteudo foi dividido em trés secdes, além das conclusdes: na Secéo 2
sdo apresentados os aspectos gerais da analise de crédito, contemplando a
avaliacdo do risco no ambito da concessédo de crédito e o processo de
precificacdo das operac¢fes de financiamento, de forma a ressaltar a vincu-
lacdo entre o risco legal e os demais aspectos envolvidos na avaliacdo de
crédito; na Secao 3 sao detalhadas as formas de protecdo contratual, cons-
tituidas pelosovenant® pelas garantias reais e pessoais; e na Secédo 4 é
descrita a ocorréncia do risco legal e qualificada a efetividade da protecéo
contratual concedida pelosvenant®& pelas garantias reais e pessoais.

O artigo trata da avaliacdo do risco legal na andalise de projetos de inves-
timento de longo prazo. Portanto, refere-se a crédito de longo prazo para
empresas ndo-financeiras no Brasil, refletindo a experiéncia dos autores
sobre o assunto. Para facilitar o acesso a um nimero maior de interessados,
foi incluido um glossario ao final, desenvolvendo e detalhando os conceitos
na mesma sequéncia em que sdo apresentados no artigo.

2. Analise de Crédito

Orisco é constituido pela ocorréncia de qualquer fato adverso para uma dada
situacdo esperada. No caso especifico, o risco de crédito é a probabilidade
de ocorréncia de perdas por inadimpléncia com relacdo a uma situacao
desejavel, constituida pelo repagamento integral dos créditos por parte da
totalidade dos devedores.

Risco deve ser diferenciado de incerteza, embora ambos os termos definam
possiveis eventos que possam ocorrer no futuro, em funcdo de o primeiro
referir-se a fatos recorrentes ou repetitivos, o que permite a sua medi¢ao
com base em uma distribuicdo de probabilidades e, em decorréncia, a sua
estimacgdo com razoavel grau de precisdo. A incerteza, pelo contrario, tem
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uma incidéncia aleatéria por envolver fatos ndo recorrentes, o que impede

a mensuracdo da probabilidade de sua ocorréncia, ou pelo menos a sua
estimacdo com utilidade para a tomada de decisGes empresariais. Essa
diferenciacdo serd util para orientar a escolha dos instrumentos mais ade-

quados que devem ser utilizados na protecdo contratual de operacdes de
crédito.

Para instituicdes financeiras, a literatura reconhece seis tipos de risco: de
crédito, de mercado, operacional, legal, de liquidez e de reputacdo. No
contexto nacional, € adequado adicionar o conceito de risco politico e
regulatorio, devido a sua relevancia para as empresas nacionais.

O risco politico em economias emergentes traduz-se pela sua evolucéo
instavel e pela constante modificacéo de regras, e seu efeito esta considera-
do, de alguma forma, no chamado risco soberano ou risco-pais. Nesse
sentido, o risco Brasil pode ser decomposto, para os detentores do capital
externo, em duas parcelas: uma relativa ao risco divisas, representado pela
possibilidade de a empresa estrangeira ndo poder repatriar rendimentos e/ou
o capital empregado, seja por moratoria, seja por inexisténcia das divisas; e
outra relativa ao risco politico e regulatério, constituido pela possibilidade
de ocorréncia de mudancas radicais nas regras que orientam o desenvolvi-
mento dos negdcios privados.

O risco politico esta presente também em economias desenvolvidas: a
protecdo dos direitos difusos, relacionados a sociedade como um todo,
tornou o risco ambiental um tipo ndo atenuavel nem transferivel, pois tanto
a legislacédo dos paises mais avancados em protecdo ambiental quanto a
brasileira prevéem a retroatividade na busca da compensacdo por danos
ambientais, ou seja, existe ndo somente a possibilidade de mudancas das
regras do jogo, como também de que seus efeitos tenham efeitos retroativos.

Os agentes do mercado financeiro chegaram ao consenso de que a avaliacdo
de risco exige uma abordagem holistica, visto ser impraticavel identificar
com precisao o impacto especifico de cada tipo. Por exemplo, a ocorréncia
de um aparente risco de crédito, relativo a inesperada deterioracdo da
gualidade de crédito de um determinado cliente, pode ocultar, na realidade,
os efeitos do risco operacional representado pela utilizacdo de uma metodo-
logia de avaliacao de risco inadequada.

O risco legal permeia os outros fatores de risco, sendo desconsiderado em
muitas andlises devido as dificuldades em segrega-los e em quantificar o
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impacto atribuivel a cada fator de risco. Por exemplo, a consultoria es-
pecializada Oliver, Wyman & Co. pesquisou a importancia de cada tipo de
risco para a obtencao de resultados pelas instituicdes financeiras e atribuiu
0s seguintes percentuais: 65% para o risco de crédito, 25% para o risco
operacional e 10% para o risco de mercado, ndo sendo quantificados os
efeitos decorrentes dos demais tipos de risco.

Uma vez estabelecida uma taxonomia para os riscos, as instituicdes finan-
ceiras gerenciam o processo de sua assuncado a partir de sua propensao a
assumir riscos, a qual é estabelecida e formalizada em uma politica de
crédito, de forma genérica, e na fixacdo de critérios de impedimento, de
modo especifico, definindo como e com quais empresas ou segmentos a
instituicdo ir4 operar. Essa visdo enddégena do gerenciamento de risco é
complementada por uma abordagem exdgena, considerando parametros
levantados no mercado financeiro, cujo resultado final deve estar incluido
em seus manuais de analise de risco, que consubstanciam sua visdo com
relacéo ao risco considerado aceitavel.

Com o controle do risco operacional interno, através da formalizacdo de sua
politica de crédito e de seus procedimentos operacionais em manuais, e com
a implementacao de uma estrutura organizacional que contemple controles
internos, visando segregar fungdes e extinguir ou reduzir conflitos de
interesses, a instituicdo financeira estard apta para administrar os riscos
diagnosticados em seus clientes e em suas operacdes de crédito.

A administracéo do risco prevé que o risco do cliente/operacdo deve ser
gerido de modo a semitigado (alocado, controlado, compartilhado ou
financiado),reduzidg ou simplesmentevitado Ademais, essa adminis-
tracdo tem, entre seus objetivos, a busca de uma adequada relagéo retor-
no/risco, que se da no @mbito do processo de precificacdo de suas operacdes
de crédito.

Processo de Avaliacdo e Concessao do Crédito

A avaliacéo do risco de crédito realizada por instituicdes financeiras com-
preende o levantamento dos riscos associados a concessédo de crédito e, a
luz de sua politica de crédito, ao fato de assumi-los ou ndo, pois “o risco é
uma opcéao, e ndo um destino” [Bernstein (1997)]. Os riscos identificados,
sendo aceitaveis, devem ser mitigados em graus variaveis através de clau-
sulas contratuais especificas regulando o que deve e o que ndo pode ser feito
pelo beneficiario do créditegvenants Para a incerteza, porém, devera ser
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feita uma cobertura contratual, representada pela mobilizacdo de garantias
reais ou pessoais.

A analise dos fatores de risco envolvidos em uma operacao de crédito deve
obedecer a uma sequéncia logica para que o processo de crédito seja
eficiente, sendo desenvolvidas trés fases de forma simultanea, embora seus
objetivos especificos sejam diferentes e complementgragrimeira tem

0 objetivo de saber, de antemao, se o postulante ao crédito tem intencdo de
repagar um crédito eventualmente concedijia;segunda tem a finalidade

de quantificar o nivel de geracao de caixa do negdcio e sua suficiéncia para
honrar o crédito solicitado, sendo o seu objetivo, portanto, saber se aempresa
podera repagar o empréstimo, em condi¢cdes normais de geracao de resulta-
dos recorrentes; €) a Ultima tem o objetivo de obter uma cobertura
(colateral) para repagar o crédito concedido, na eventual ocorréncia de fatos
imprevistos que impecam a obtencéo dos resultados estimados. Essa cober-
tura é representada por bens patrimoniais ou compromissos pessoais, cons-
tituindo um colateral na medida em que se sabe que o risco moral e 0s riscos
envolvidos na geragao de caixa no futuro séo aceitaveis frente a politica de
crédito da instituicao.

A légica da sequéncia permite antever os diversos desdobran&rges:

nao houver intencdo do postulante de repagar, sequer devem ser desenvol-
vidas as demais fasels) uma vez ultrapassada a primeira fase, porém
constatada a incapacidade de o postulante honrar o crédito solicitado em
condi¢cbes normais, abrem-se duas alternativas: readequar o valor do crédito
solicitado ou, definitivamente, negar sua concessgdiralmente, nos casos

em que o teste de estresse indica um alto nivel de risco, busca-se mitiga-los
através deovenantdNos casos em que se verifica um alto grau de incerteza,

a boa técnica recomenda néo concretizar a operacao de crédito, mesmo que
lastreada em garantias reais ou pessoais consideradas satisfatorias.

Note-se que no passado ndo muito distante, quando o ambiente econémico
brasileiro era altamente inflacionéario, as operacdes de crédito realizadas no
Brasil estiveram baseadas na analise do bin&@atastro & Garantias
Liquidas uma vez que a avaliacao de risco estava subordinada a uma viséao
de curtissimo prazo, muitas vezes limitada a um horizonte de dois meses.

Para balizarem sua exigéncia de protecdo contratual as instituicdes finan-
ceiras avaliam a dinamica financeira de seus possiveis clientes, com o
objetivo de dimensionar o risco financeiro por eles representado. No Brasil,
essa avaliagdo esta centrada na rentabilidade e no comportamento do capital
de giro, mais do que na avaliagdo do retorno financeiro. Portanto, a geracao



220 O RISCO LEGAL NA ANALISE DE CREDITO

de caixa recorrente propiciada pelos negdcios, que deveria ser o fator
determinante para definir a capacidade financeira das empresas e para
balizar a propensdo das instituicdes financeiras em conceder crédito, é
considerada de forma indireta e muitas vezes nao pode ser estimada com um
adequado grau de confiabilidade. Essa situagdo torna secundaria, no merca-
do financeiro nacional, a maxima que vigora em mercados desenvolvidos
de queo caixa é o rei.

A forma de avaliacdo de risco utilizada no pais decorre de dois fatores
principais, sendo o primeiro um fator de risco e o segundo um componente
de agravamento da incerteapa alta volatilidade do contexto operacional

das empresague existe em economias emergentes dificulta a obtencéo e a
previsdo do que poderiam ser consideradesltados recorrentesendo

essa volatilidade representada por fatores estruturais que aumentam a ins-
tabilidade dos negdcios e agravada pelo risco politico, ou seja, pelos efeitos
da implementacdo de determinadas politicas e regulamentacdes publicas
que podem alterar radicalmente o cendrio econdmico nos quais elas operam;
eb) a falta de transparéncia contalilessas empresas, que, pela legislacdo
vigente no pais, ndo estdo obrigadas a disponibilizar um volume de infor-
macbes que possa ser considerado suficiente para a avaliagdo de risco de
empresas postulantes de crédito, ressaltando, dentre essas omissdes, a
auséncia da demonstragéo de fluxo de caixa, peca contébil imprescindivel
para a visualizacdo da interface financeira desses resultados recorrentes.

A analise do desempenho financeiro de postulantes de crédito, cuja meto-
dologia é utilizada inclusive pelas agéncias independentes de classificacao
de risco, deve contemplar o desdobramento dos fatores de risco da empresa
entre os vinculados ao seu negécio e agueles relativos a sua estrutura de
financiamento. As finalidades da segregacao desses fatores entre o risco do
negdcio e o risco financeiro sdo o de permitir que a instituicao financeira
possa estimar a capacidade de endividamento de uma postulante de crédito
e o risco de crédito por ela representado para cada unidade adicional de
crédito concedido.

O risco do negdciesta vinculado a geracdo de resultados das operacdes
(lucro e caixa gerado pelas atividades operacionais), ou seja, ao resultado
que precede a sua posterior particdo entre os fornecedores de capital do
negocio, e deve ser avaliado com base no conjunto de variaveis que deter-
minam o volume e o grau de estabilidade existente na geracédo de caixa:
quanto maior a probabilidade de que o fluxo de caixa esperado fique estavel
dentro de uma determinada faixa, menor a volatilidade do negécio e o seu
risco, e vice-versa.
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Orisco financeirosomente existird quando a empresa obtiver crédito e sera
determinado, de forma indireta, também com base na volatilidade do negé-
cio, ou seja, quanto maior a volatilidade do fluxo de caixa esperado, menor
devera ser o volume de crédito concedido, com efeitos nas taxas de risco a
serem utilizadas pela instituicao financeira na precificacao da operacéo, pois
essas taxas tenderdo a ser crescentes por unidade de crédito adicional
concedido.

A importancia desse tipo de segregacao reside no fato de que o nivel de risco
do negécio determina o nivel de risco financeiro apropriado ou suportavel
para cada categoria de risco, isto €, para um mesmo nivel de risco final, a
empresa que tem um perfil de risco de negdécio fraco deve apresentar uma
estrutura financeira mais conservadora, ao passo que a empresa possuidora
de um perfil de risco de negécio moderado estard apta a manter um nivel
maior de alavancagem financeira.

Apesar das dificuldades para aferir a capacidade financeira das empresas,
vem sendo rapidamente difundido no mercado financeiro nacional o uso de
indicadores representativos de uma determinada capacidade de pagamentos
potencial que podem ser exigidos em contratos de financiamento sob a forma
de covenantsos quais, por sua vez, sdo expressos tanto sob a forma de
indicadores de natureza econémigmculados ae@arnings before interest

and tax(Ebit), quanto déndicadores de natureza financein@lacionados

ao earnings before interest and tax more depreciation and amortization
(Ebitda).

Embora sua definicdo e entendimento sejam singelos, os analistas se depa-
ram, na pratica, com algumas dificuldades préaticas em obté-los. No mercado
financeiro internacional, os testes de cobertura anual mais utilizados na
definicdo doxovenantgprocuram vincular o lucro ou a geragao de caixa
aos juros e ao principal a serem pagos no futuro, visando medir a capacidade
do projeto em servir a divida, ano a ano. Os indicadores comumente usados
sao trés: de cobertura de juros, de cobertura de despesas financeiras e de
cobertura do servico da divida. Note-se que a utilizacdo de indicadores que
usem principios contabeis estrangeiros pode causar problemas ao credor,
caso sejam discutidos em juizo.

A visdo moderna da andlise de risco estd centrada na utilizagdo de in-

dicadores voltados para a estimacdo da geracdo de caixa e no uso de
covenantsaseados em indicadores de cobertura. Contudo, prevalece no

pais o uso de indicadores relacionados a estrutura de capitais, tais como 0s
relativos ao endividamento financeiro e ao capital de giro minimo, em
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grande parte devido a dificuldades em obter informacdes fidedignas sobre
a geracao de caixa operacional esperada.

A qualificacdo acima dasdo modernasta associada ao uso de indicadores

de cobertura ao invés de indicadores de estrutura na elaboragivelos
nants pois sdo duas as vantagens dos primeiros sobre os segandos:
operam com informacdes de fluxo (relativas as operacdes de um determi-
nado periodo), que sdo mais robustas em termos explicativos e preditivos
com relacdo aos indicadores de estrutura, que operam com informacdes de
saldo (relativas a posicdo em uma determinada ddtajiceponto de vista

do credor, é melhor utilizar uma base prévia a particdo do resultado opera-
cional (postura ativa) do que esperar os efeitos do gerenciamento de caixa
na estrutura de capitais promovidos pelo devedor (postura passiva).

A mitigacao de risco no Brasil pode se basear na utilizagdo de uma meto-
dologia de extrapolacdo de desempenho com o uso de uma matriz de perfil
de negdcio e perfil financeiro, a exemplo do que é feito pelas agéncias de
classificacéo de risco e outros agentes de mercados financeiros mais desen-
volvidos. No entanto, as tentativas de utilizar essa metodologia e transpor
esses parametros para a realidade nacional apresentam dificuldades decor-
rentes da auséncia de parametros comparativos, pelo fato de existir um
namero reduzido de empresas classificadas e de as empresas nacionais
trabalharem num mercado onde a estrutura de juros € mais gravosa, 0 que
deve resultar em indicadores de cobertura e de alavancagem bem mais
moderados para as empresas brasileiras com relagdo as suas congéneres do
primeiro mundo.

Em que pese a auséncia de parametros de desempenho mais consistentes, a
metodologia de extrapolacdo de desempenho, desde que adaptada ao con-
texto nacional, pode auxiliar o processo de estabelecimento de padrbes de
desempenho a serem inseridos em contratos de financiamento sob a forma
decovenantpara determinados tipos de postulantes de crédito.

Precificacdo do Risco de Crédito

A precificacdo de uma operacao de crédito passa pelo calculo das perdas
por inadimpléncia. A inadimpléncia financeira é caracteristica da situacéo

de um devedor que ndo repagou uma obrigacdo na data fixada, ou mesmo
que ingressou em curso problematico. Entende-se por crédito problemético
a ocorréncia de diversos eventos, alguns vinculados a crises de liquidez,
podendo resultar em regime de concordata, e outros a um estado de insol-
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véncia da empresa, no qual 0s seus passivos reais superam os ativos reais,
num contexto que provavelmente resultard em faléncia.

A adequada andlise do risco legal envolvido em operacdes de crédito deve
estar focada na avaliacdo da perda esperada por inadimpléncia, que é funcéo
do nivel de recuperacdes, ou seja, do valor que é recuperado pelo credor
apos estabelecer negociacdes extrajudiciais ou judiciais visando ao res-
sarcimento do empréstimo concedido.

As recuperac¢fes sdo determinadas por trés fagrpeoridade no acesso

as garantias reais, ou seja, a chansataoridade das garantiad) ca-
racteristicas do setor no qual atua o devedor inadimplente, pois elas deter-
minam, no ambito de um processo de liquidagéo, o valor e o grau de liquidez
dos bens e direitos recebidos como garantia em um empréstjiormaa

e celeridade em que se da o processo de liquidacdo, que depende do rito
processual necessario para a realizacao financeira das garantias e do con-
texto juridico institucional que vigora no pais.

A precificacdo tradicional do custo de um empréstimo considera quatro
variaveis: custo de captacdo; despesas operacionais; perdas esperadas por
inadimpléncia; e obtencao de lucratividade suficiente, que serd assim con-
siderada quando permitir a cobertura de perdas ndo esperadas e proporcionar
uma taxa de retorno compativel com os riscos assumidos no longo prazo. A
chamada cunha fiscal tem um peso significativo no processo de precificacéo,

e 0s impostos devem estar incluidos nas variaveis acima da seguinte forma:
os indiretos (PIS, Cofins, IOF, CPMF) deverao estar inclusos nas despesas
operacionais e os diretos (IR e CSLL) na lucratividade.

No contexto nacional existem algumas dificuldades em mensurar as perdas
por inadimpléncia, pois as estatisticas sobre as inadimpléncias ndo séo
abrangentes e confiaveis e as perdas dependem da medicdo do nivel de
recuperacao, sobre as quais se tém poucas informac¢des, na medida em que
essa recuperacdo depende da senioridade das garantias e de um processo
judicial que, no caso brasileiro, pode levar décadas para ser concluido.

A decisado de concessao de empréstimos deve incluir uma visdo do crédito
a conceder como uma opc¢ao dada pelo credor ao devedor, em que o segundo
tem meios de desvaloriza-la, na medida em que um aumento no endivida-
mento da empresa devedora acarreta um conseqiente aumento do seu risco
especifico, implicando um custo proporcionalmente mais barato para o
devedor com relacdo ao originalmente pactuado e, algumas vezes, um
retorno incompativel com o risco assumido pelo credor.
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Esse fato demonstra a importancia de se implemeowvanantsestritivos

ao aumento de endividamento do devedor como um instrumento indis-
pensavel a boa gestao do risco de crédito, sendo que@gseantsievem

estar, por sua vez, prévia e contratualmente vinculados a compromissos de
aporte de novos recursos a empresa pelo devedor ou a um mecanismo de
juros flutuantes contemplando o pagamento de adicional na taxa de juros
paga pelo devedor no caso da deterioracdo de seu nivel de risco, realinhando
dessa forma a relagao retorno/risco previamente estabelecida.

As conclusdes de um estudo do Banco Central do Brasil (1999) com relacao
ao resultado do processo de precificacdo de operacdes de crédito de curto
prazo indicam que a persisténcia dos elevapi@Eadsno Brasil € explicada

pela inadimpléncia e pelo reduzido nivel de alavancagem dos empréstimos,
que limitam a diluicdo dos custos operacionais e de capital. O referido estudo
prop8e uma série de medidas visando redugireadbancéario e aumentar

a oferta de crédito, dentre elas a aplicacdo efetiva do juizo arbitral e a
modificacdo da lei de faléncias.

3. Instrumentos de Protecao Contratual

Uma vez realizada a avaliacdo de risco e tomada a decisédo de assumi-lo
concedendo o crédito, tem inicio o processo de sua formalizacao, através da
assinatura de um contrato, o qual ir4 balizar, a partir de entdo, o relaciona-
mento devedor/credor. O credor deve ter, de forma prévia a contratacao,
sistematizadas as informacgfes relativas aos possiveis riscos legais e ao
contexto juridico no qual deveréao ser resolvidos os eventuais conflitos com
a outra parte, pois esse conhecimento podera orientar suas exigéncias
prévias com relacdo ao contetdo da protecao contratual desejada.

O risco legal corporativo compreende as questdes relativasamuco
regulatério da atividadee aavaliacdo dos aspectos fiscais e societarios
Essa avaliacdo estd focada nos problemas advindos, dentre outros, da
definicdo dos direitos dos sécios ou acionistas contemplados no contrato
social/estatuto social com relacao a abrangéncia do objeto social, a divisdo
do capital, ao poder de alterar o proprio contrato social/estatuto social a
disponibilidade para venda das quotas, ao direito de preferéncia, aos limites
e responsabilidades dos poderes atribuidos a geréncia e as premissas formais
do processo de sucesséao.

A andlise do risco legal associado a projetos estruturpduedt finance
constitui uma disciplina repleta de exemplos que demonstram a importancia
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doscovenant$io processo de alocacdo e mitigagdo dos riscos entre 0s seus
diversos participantes. Nessa modalidade de crédito, os financiamentos sao
concedidos a projetos cuja capacidade financeira é sustentada ou repre-
sentada priméria e contratualmente pelo fluxo de caixa gerado pelo em-
preendimento, com a utilizacdo dos instrumentos de engenharia financeira
disponiveis para mitigar riscos especificos, servindo como garantia os ativos
e recebiveis desse mesmo projeto. No entanto, pela sua amplitude, esse
assunto foge ao escopo deste artigo, que estd centrado na avaliacdo da
efetividade da protecdo contratual em empréstimos de longo prazo, ou seja,
na andlise do risco legal e na utilidade efetivacdosnant® das garantias

reais e pessoais, embora se torne dificil dissocia-la da andlise do risco legal
corporativo ou de projetos estruturados.

Covenants

O instituto docovenantconstitui um sistema de garantia indireta, proprio

de financiamentos, representado por um conjunto de obrigacfes contratuais
acessorias, positivas ou negativas, ou seja, € um compromisso ou promessa
em qualquer contrato formal de divida, reconhecido em lei, que protege os
interesses do credor e estabelece que determinados atos ndo devem ou
devem cumprir-se, podendo ser um compromisso restritivo ou uma obriga-
¢ao de protecdo.

As obrigagfes positivas sdo exigéncias relativas a observancia de certas
praticas de gestao, consideradas indispensaveis a eficiente administracdo da
empresa, enquanto as obrigacdes negativas séo limitacdes a liberdade de
gestado dos administradores da devedora, obrigando-o0s a ndo praticar certos
atos.

As obrigac6es mais comuns inseridas em contratos de financiamento no pais
referem-se a trés pontos, ou séjajtacdo do grau de endividamento da
empresa, limitacdo ou impedimento a contrair novas obrigae@eanu-
tencdo de capital de giro minimgue vém sempre acompanhadas de
obrigac@es adicionaisbjetivando reforcar essas trés.

Os indicadores econdmico-financeiros que podem ser associados a limita-
¢do do grau de endividamento podem ter véarias formulacées: Endivida-
mento Financeiro Liquido dividido pelo Ativo Total; Endividamento Finan-
ceiro Liquido dividido pelo Patrim6nio Liquido; e Endividamento Financeiro
Liquido dividido pelo Valor de Mercado da Empresa. Esses indicadores,
também chamados indicadores de estrutura, ndo sao tdo robustos quanto os
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indicadores de cobertura baseados na geracéo de caixa e, do ponto de vista
operacional, representam, de forma geral, um posicionamento passivo e
limitado com relacdo ao processo de particdo de resultados. Ademais, se
forem mal formulados irdo dificultar o objetivo almejado e, possivelmente,
inviabilizar sua cobranca no futuro.

O contrato deve prever outroevenantgjue representem um reforco as
obrigac@es basicas e reflitam o programa econémico-financeiro da empresa,
tal como a prestacéo regular de informac¢des que permitam o seu acompa-
nhamento pelo credor.

Séao exemplos de obrigacdes adicionais positivas: manter escrituracdo ade-
guada, ceder cépias das demonstracdes financeiras auditadas, informar fatos
relevantes e suas prevencgdes, dar livre acesso a empresa, efetuar pagamento
tempestivo geral, manter seguros adequados e respeitar a legislacdo sobre a
livre concorréncia.

Representam obrigac¢des adicionais restritivas ou negativas: ndo assumir ou
garantir obrigacdes de terceiros, exceto as ordinarias, ndo permitir privilé-
gios, prioridades e garantias reais ou pessoais gue onerem seu ativo, com
excecao dos ja existentes, os mobilizados para os negdcios ordinarios e 0s
decorrentes de lei. Outros exemplos séo: ndo vender, descontar ou dispor de
titulos de crédito, exceto nas operacdes ordinarias, ndo mudar a natureza de
seu negodcio ou objeto, ndo efetuar alienagdo ou oneragéo de ativos, ndo
promover incorporacao, fusao ou cisédo, ndo antecipar pagamentos e limitar
empréstimos, investimentos, dividendos, resgate e remuneracao de sdcios e
administradores.

Constituem obrigacdes adicionais negativas a serem assumidas por tercei-
ros, por exemplo, limitar o voto dos controladores quanto aos seguintes
temas: alienacao direta ou indireta do controle, distribuicdo de dividendos,
endividamento e tecnologia.

O descumprimento deovenantgpactuados pode ensejar a aplicacdo de
penalidades constituidas por novas obrigacbes, como o aporte de capital
direcionado, a concesséo de crédito subordinado pelos sécios ou acionistas,
a restricdo ao pagamento de dividendos ou a criagdo de um colchao de
liquidez. Muitas dessas obrigacdes ja vém sendo incluidas nos padrdes
contratuais das instituicdes financeiras brasileiras ou s&o propostas para
operagOes especificas.
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Garantias

As garantias sdo pactos acessorios a uma obrigacao principal, através dos
quais bens ou direitos do garantidor ou de terceiros podem ser demandados
judicialmente para ressarcir o credor pelo inadimplemento do devedor.

Neste trabalho, o estudo das garantias, vistas no contexto de um processo
de recuperagao de perdas, teve um enfoque voltado para a sua adequacéo
aos financiamentos e ndo contemplou o exame de diversos outros aspectos,
como aqueles relacionados com: utilizacdo de cadastro para obtencao de
informacdes sobre a qualidade e o exame prévio das garantias; avaliacdo
patrimonial dessas garantias para satisfacdo de eventuais débitos em ina-
dimpléncia; e realizacéo de seguro para os bens recebidos em garantia, cuja
contratacdo € norma obrigatdria para mitigar riscos legais associados a
realizacao dessas garantias.

As garantias normalmente exigidas sao as reais e as pessoais, embora outras
venham sendo usadas entre nds. As garantias reais séo a hipoteca, o penhor
ou caucdo, a alienacao fiduciaria e a anticrese, a qual consiste na entrega de
um bem para a exploragdo de seus frutos, mas que caiu em desuso. As
garantias pessoais séo fianca e aval e incidem sobre todo o patrimdnio dos
coobrigados, sem determinacdo expressa de um bem especifico. Portanto,
na garantia real o 6nus incide sobre um bem, um titulo de crédito ou um
direito especifico, enquanto na garantia pessoal o garantidor responde com
todo o seu patrimbnio pela satisfacdo da obrigacéo garantida.

E interessante destacar que tais garantias so incidem sobre o patriménio,
nunca sobre a liberdade do devedor, ou seja, um devedor insobemte,
patrimdniq estara fora do alcance de qualquer medida de execucdo de
contrato. Dai, por exemplo, a importancia de um bom levantamento cadas-
tral, com arrolamento patrimonial dos postulantes de crédito, e de uma
adequada avaliacdo ou classificacao de risco, se disponivel.

As garantias pessoais utilizadas sédo a fianca, para garantir contratos, e o
aval, em garantia de titulos de crédito, sendo fato comum as pessoas, mesmo
as que trabalhem ha muito com operac¢des de crédito, confundirem as duas
figuras. A desvantagem para essas garantias prestadas por terceiros nas
operacdes de financiamento de longo prazo € que elas séo caras para 0s
afiancados ou avalizados, e o garantidor certamente exigira contragarantias,
o que duplica a andlise em todos os seus aspectos. Como a execucéo incidira
sobre o patriménio dos fiadores ou avalistas, valem aqui as observactes
retromencionadas sobre o alcance das medidas de execucéo.
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Outras garantias podem ser utilizadas, como, por exemplo, a carta de crédito,
a retencao de receita do empreendimento e 0 seguro, salientando-se que o
uso de seguros como garantia ainda é caro e os produtos muitas vezes tém
que ser desenhados sob medida.

4. Efetividade da Protecao Contratual

Ocorréncia do Risco Legal

Orrisco legal de crédito surge, geralmente, quando o devedor ndo repaga seu
débito na data aprazada. Nesse momento sdo acionados 0s mecanismos de
recuperacao de crédito, o que se da em duas etapEgo@acao extraju-

dicial e arecuperacéo judicial

A experiéncia ensina que a melhor garantia € o sucesso da operagao apoiada
e sua geracao de receitas originalmente prevista. As vezes, os problemas de
pagamento podem ser resolvidos por a¢des internas ou externas que promo-
vam ajustes na empresa, sua reestruturacdo ou mesmo liquidacao de ativos,
obtidas por processo de negociacdo, entendida aqui como a obtencdo de um
acordo em que o rateio das perdas € aceito por todos os envolvidos.

A existéncia de garantias reais é fundamental para reforcar o poder de
negociacao do credor para exigir o cumprimentocdgsnantsApesar de

a via negocial ser eficiente na recuperagao de créditos, ndo sao poucos 0s
constrangimentos legais a serem superados no Brasil. Registra-se a exis-
téncia de segmentos de empresarios que lancam mao de sucessivas acdes
para obter quebra de regras de risco anteriormente pactuadas entre as partes,
ou de pressfes politicas para conseguir vantagens indevidas e nao pagar
integralmente suas obrigacoes.

Efetividade dos Covenants

Oscovenantapresentam uma diferenca fundamental com relacdo a cons-
tituicdo de garantias reais ou pessoais, pois se trata de uma protecéo
contratual que tem o foco na boa administracdo e na integridade do patri-
monio. Muito mais baseada na credibilidade do devedor que em qualquer
conforto que uma garantia real ou pessoal possa trazer, a utilizacdo de
covenantgonfere uma flexibilidade compativel com o dinamismo esperado
para a atuacdo de um moderno setor financeiro. Os contratos que também
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tém covenantsconcedem maior protecdo contratual aos credores do que
aquela proporcionada exclusivamente pelas garantias tradicionais.

Ao contrario de outros institutos anglo-saxdes de direito civil ou comercial,
0s covenantssdo compativeis com o nosso direito romano-germanico e
podem conviver perfeitamente com as garantias tradicionais normalmente
utilizadas no Brasil. Eles se equiparam, em nosso direito, as obrigacdes de
fazer e de nao fazer, previstas nos artigos 878 a 883 do atual Cédigo Civil
como obrigacBes acessérias. Ha previsdes bem definidas na Lei das S.A.
(Lei 6.404/76) e exemplos freqlientes em caso de emissao de debéntures.
Ha também previsdes em legislacdo esparsa, especialmente naquela refe-
rente ao mercado financeiro.

O atual Cdodigo de Processo Civil, artigos 632 a 645, fornece os instrumentos
processuais para a execuc¢ao especifica no sistema legal brasileiro, que, para
ser efetiva e coercitiva, deve constar como previsao contratual expressa. Em
caso de dificuldade de satisfacao, a obrigacdo podera resolver-se em perdas
e danos, ou seja, o credor terd direito a uma compensacao financeira se ndo
for feito o que foi pactuado. Se o que tiver sido pactuado puder ser
substituido por outro bem, acdo ou servico da mesma espécie ou natureza
(hipotese de fungibilidade da obrigacéo), sera possivel a sua execucao por
terceiros, contra a vontade do devedor, mas a sua custa.

Entretanto, deve-se reconhecer que a maioria das obriga¢gdes que interessam
ao credor é infungivel e dificultada por um principio de ordem juridica em
que “ninguém pode ser coagido a fazer ou a néo fazer, a ndo ser por forca
de lei". Essas obriga¢fes tanto podem constar de titulo judicial, através de
sentenca obtida ao fim de acdo ordinaria, como extrajudicial, através de
instrumento contratual ou titulo de crédito. Infelizmente, ndo podemos
deixar de salientar a questao dos prazos em juizo, uma vez que um procedi-
mento protelatdrio por parte do devedor, mesmo que pouco demorado, pode
frustrar toda a estrutura em que se baseou o projeto.

Essa questdo fundamental leva a discussédo da implementagéo do instituto
do juizo arbitral, recentemente objeto de lei nacional, como clausula con-

tratual que pode tornar possivel dirimir disputas de forma mais rapida e sem
atravancar o aparelho judiciario, sem a ilusédo de considera-lo panacéia.
Também podem ser usados consultores e mediadores para dirimir litigios
mais simples.

Mesmo né&o previsto no contrato, € sempre possivel um pedido de excepcio-
nalidade ao credor, que, sem novar a obrigacdo, podera permitir uma
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adequacdo as condicbes concretas do projeto, cuja implementacdo é o
objetivo final de todas as partes envolvidas. Qualquer processo de aditamen-
to formal ou informal ao contrato deve ser objeto de alguma atencdo com a
identificacdo de quem séo os interlocutores, onde podem ser encontrados e
qual o prazo para resposta a uma demanda. Devem também ser previstas
penalidades mais leves para inadimpléncias menores, lembrando-se que o
uso do vencimento antecipado é uma pena demasiadamente dura, que so
deve ser aplicada como recurso definitivo.

Uma vez que a lei ndo proibe essa prética, a pactuacdo do vencimento
antecipado por inadimplemento devenantdransforma-os eroondigoes
resolutivasexpressas, independentemente de interpelagéo judicial, salien-
tando-se que esse inadimplemento deve ser certificado por terceira parte,
como auditores independentes. A divida pode ser imediatamente cobrada
por meio de execucdo judicial. Nunca é demais lembrar quecessesints

devem representar obrigacdes licitas e possiveis, sob pena de serem invali-
das. Sua invalidade, entretanto, por ser obrigacdo acessoria, ndo atinge a
obrigagéao principal.

Pode-se introduzir ou aprimorar o institutoad@enantom obrigacdes de

fazer ou de néo fazer que tenham por objeto monitorar o fluxo de caixa do
projeto ou empresa apoiados, com énfase nos sistemas de boa administragao
que geram credibilidade para o devedor. E um instituto calcado na credibi-
lidade do devedor. Essa adocdo também facilita a securitizacdo da divida,
permitindo a sua reciclagem no mercado financeiro, por exemplo, pelo uso
de notas promissorias ou de debéntureso@snantsambém representam

uma seguranca para a utilizacao de recebiveis como garantia, através do uso
de um agente fiduciério para recolher os créditos do devedor contra seus
clientes e usé-los para pagamento dos credores da colaboracao financeira.

No direito anglo-saxao existe a figuraadep-in rightsinexistente no direito
romano-germanico, que consiste no direito de acesso as garantias. Essa
figura juridica é representada pela exigéncia dos credores de um envolvi-
mento de garantia direta nas instalacbes do projeto, representado pelo
privilégio de primeira hipoteca sob todas as instalacdes, dando-lhes a
capacidade de tomar posse dos ativos e vendé-los se o projeto inadimplir
com suas obrigacdes de divida. Alternativamente, eles podem contratar
alguém para opera-los em seu nome.

E 16gico que os credores daqueles paises preferem que o projeto sirva o
servico da divida de forma tempestiva, pois consideram que o critério basico
pelo qual estdo dispostos a prover recursos para o projeto € a adequacao de
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seu fluxo de caixa. No entanto, a possibilidade de assumir a administracao
do empreendimento da equilibrio a relagcao contratual. Para tanto, celebram
um contrato multilateral, que concede aos credores o privilégio de primeira
hipoteca sobre os ativos do projeto, contendo dispositivos restringindo as
atividades do projeto. Essas limitacdes referem-se a investimentos permiti-
dos, financiamento da divida, atribuicdo de dividendos a investidores de
capital, gravames adicionais ou contratacédo de novas obrigacdes, expansao
da capacidade do projeto e operacgdes de vendas com arrendamento de ativos
do projeto.

No nosso direito, 0 acesso a garantia € realizado de forma indireta, pois visa
facilitar a obtencdo de ativos para penhora. A figurastép-in rights
representa o predominio de uma visdo econdmica dos ativos (0s ativos valem
0 que geram de fluxo de renda), prevalecente em economias desenvolvidas,
sobre uma visdo patrimonialista (os ativos séo reserva de valor), prepon-
derante em paises em desenvolvimento.

Ressalte-se que algumas solu¢fes importadas podem ser incluidas no car-
dapio de solugbes nacionais apés sofrerem um adequado processo de
tropicalizacdo, o que compreende sua adaptacéo a estrutura legal e opera-
cional da economia nativa. No entanto, algumas dessas soluc¢des sao invia-
veis no atual contexto nacional, por exigirem mudancas radicais na cultura
juridica do pais. Por exemplo, a utilizacdocdeenantprevendo acesso
direto do credor as garantias, a semelhangeagsin rights ndo encontra
respaldo no arcabouco legal do pais nem na visdo do Poder Judiciario, o que
tende a inviabilizar operac¢des de maior risco ou mesmo ocasionar prejuizos
as instituicdes financeiras mais agressivas.

Efetividade das Garantias

Nos casos de recuperacdes judiciais, seja em concordatas, seja em caso de
faléncia, as chances de recuperacao integral do crédito concedido com
garantia hipotecaria ou pignoraticia sdo remotas, uma vez que o quadro de
classificacdo dos créditos a serem pagos, depois de todo o longo processo
de sindicancia, exige antes o pagamento de créditos trabalhistas e fiscais, de
despesas feitas por terceiro para a conservagado dos bens e de encargos da
massa.

As garantias sao 6timas quando tudo corre bem com os negécios do devedor.
Entretanto, em caso de necessidade de execuc¢do, os problemas envolvendo
arenegociacao e a recuperacao de crédito tendem a depreciar enormemente
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o retorno dos encargos e, muitas vezes, até mesmo do principal emprestado.
Nesses casos, a alienacao fiduciaria, que em principio esta atrelada a um
bem que ndo sera atingido pela faléncia ou concordata por ser estranho a
massa falida, revela-se um bom mecanismo de recuperacgéao.

A fragilidade das garantias reais no processo de recuperacdo decorre, em
parte, da aplicacdo de alguns dispositivos da Lei de Faléncias, que data de
1945 e espelha o contexto social da época. Ela estava imbuida do ideal de
promover a recuperagdo das empresas, mas acabou por proteger exces-
sivamente os devedores em detrimento dos credores, quando, por exemplo,
subverteu a hierarquia dos direitos sobre a massa falida, retirando a priori-
dade que deveria existir para o pagamento de dividas com garantias. A
modificacdo de alguns de seus dispositivos anacronicos, em curso no
Legislativo, talvez resulte em um reequilibrio na relagéo devedor/credor.

Essas caracteristicas negativas das garantias sdo agravadas pela morosidade
do rito processual em sua execu¢do, que aumenta enormemente as perdas
decorrentes da inadimpléncia, pois um nivel de recuperacéo de 50% do valor
do crédito concedido ao final de 10 anos terd um valor presente bem menor
do que o mesmo percentual recuperado em dois anos. Considerando um
custo de oportunidade de 12% ao ano huma economia sem inflacdo, um nivel
nominal de recuperacdo de 50% do valor do crédito decresce em termos
reais para cerca de 40% do valor original em dois anos e para 16% em 10
anos.

Em sintese, a sistematica de garantias tradicionais, embora estas sejam de
fundamental importancia na negociacao extrajudicial, ndo atende a fungéo
de recuperacdo de crédito nas operagbes de colaboracdo financeira. Em
alguns casos, as garantias hipotecérias, pignoraticias ou representadas por
alienacéo fiduciaria sdo inadequadas para lastrear financiamentos de certos
tipos de projetos, como, por exemplo, para alguns projetos de infra-estrutura
em que elas se mostram impossiveis de ser implementadas ou, quando
possiveis, se revelam ineficazes como protecao contratual.

5. Conclusdes

A concesséo de crédito no mercado financeiro nacional ndo constitui uma

tarefa facil, pois alguns segmentos da sociedade brasileira tém uma visdo
equivocada da atividade de intermediacdo bancaria e de seu papel na
economia, 0 que acarreta uma protecao indevida ou exagerada ao devedor.
Tal situacdo acaba, em ultima analise, encarecendo o custo do crédito e
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tornando escassa a sua oferta, pois o dinheiro, como qualquer outra merca-
doria, obedece a lei de oferta e demanda e as regras de mercado.

Essa visdo distorcida esta presente no respaldo encontrado por alguns
devedores na esfera judicial com relagcdo a alguns pontos que seriam
indiscutiveis em qualquer economia desenvolvida: éxito em processos judi-
ciais contra 0 anatocismo no sistema financeiro nacional; utilizacéo do expe-
diente de ndo pagar o principal com base em alegados problemas relativos aos
juros; e uso do Cddigo de Defesa do Consumidor e da Lei do Sigilo Bancério
para evitar a negativacéo de devedores inadimplentes, com a alegacéo de
um presumido constrangimento ilegal ou invaséo de privacidade.

Ao questionar esses e outros pontos, os devedores, de boa ou ma-fé, aumentam
o grau de instabilidade macroeconémica, pois tornam as relagbes econémicas
mais imprevisiveis e aumentam o grau de incerteza do retorno do crédito
concedido, justificando o dito corrente no mercado financeiro nacional de que

“o credor é refém do devedor”. Essa circunstancia é agravada pela possibilidade
de quebra das regras de risco pactuadas, promovidas por devedores de ma-fé
com o objetivo de obter vantagens indevidas. Por operarem nesse ambiente
institucional de alto risco, os intermediarios financeiros reagem através da
cobranca de elevadas taxas de risco, da manutencéo de prazos reduzidos em
suas operacOes de crédito e da diminuicdo da atividade de concesséo de
crédito, levando-os a ndo cumprir a contento sua funcgéo de fornecer crédito
acessivel para o desenvolvimento dos negocios.

A avaliacdo da utilidade desvenant® das garantias reais e pessoais como
protecao contratual efetiva nas operacdes de crédito de longo prazo demons-
trou que a exigéncia deovenantstem uma natureza substancialmente
diferente da mobilizacdo dessas garantias, na medida em que os primeiros
constituem clausulas contratuais impositivas ou restritivas que tém a finali-
dade de reduzir ou mitigar os efeitos de determinados eventos que implicam
um aumento do risco da empresa, como, por exemplo, do nivel de en-
dividamento, tendo o objetivo de reduzir um risco previamente estimado.
Por outro lado, ficou claro que a mobilizacdo de garantias reais e pessoais
destina-se a cobrir os efeitos da incerteza, ou seja, serve para atenuar os
efeitos decorrentes da emergéncia de eventos incertos cujas consequéncias
ndo sdo estimaveis.

No cenario nacional é baixa a protecdo contratual em financiamentos de
longo prazo, pois de forma geos covenants ndo séo efetivdsixando de
cumprir sua funcéo mitigadora dos riscos originalmente diagnostie@ados,
as garantias recebidas nao constituem instrumentos eficazes para recupe-
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rar créditosem curso problemético. No primeiro caso, os motivos para a
falta de efetividade da®venantsao varios: estdo baseados em indicadores

de endividamento, traduzindo uma postura passiva na exigéncia de com-
promissos do devedor; muitas vezes sdo mal formulados, impedindo o seu
acompanhamento; e, mesmo representando um compromisso licito e possivel,
podem ser questionados na esfera judicial. No caso das garantias, existe um
ambiente processual de protecdo excessiva ao devedor, o que faz com que a
liguidac&o financeira das garantias recebidas resulte num baixo nivel de recu-
peracdo, 0 que € resultado tanto das caracteristicas legais dos instrumentos
utilizados quanto da morosidade do aparato juridico em resolver conflitos.

No entanto, se houver profundas mudancas culturais concedendo isonomia
ao credor, seré possivel que a concessao de crédito no mercado nacional seja
facilitada no futuro. Essas mudancas podem ser auxiliadas por eventos em
curso: a crescente disseminacao e o aperfeicoamento das técnicas para a
escolha, o dimensionamento, a exigéncia e o acompanhamento de in-
dicadores a serem utilizados conavenantso que podera conceder-lhes
maior efetividade; e a implementacdo do conjunto de alteracdes normativas
em curso, no ambito legal e institucional, com a adoc¢éo de providéncias que
tém o objetivo de aumentar a capacidade das garantias recebidas para propor-
cionar um nivel de recuperacao significativa dos créditos inadimplentes.

Ao se instaurar um clima de maior prote¢éo contratual ao crédito, abre-se espago
para a reducéo das taxas de risco e para a ampliacdo do mercado, o que deve
resultar na emergéncia de mercados financeiros mais eficientes. Portanto, a
diminuicdo do risco legal vinculado a protecéo contratual tem um papel indutor
na canalizacédo da poupanca financeira direcionada a projetos de investimentos,
sendo decisiva para a promocao do desenvolvimento econémico.

6. Glossario Tematico

Risco

» Tipos: De Crédito, de Mercado, Operacional, Legal, de Liquidez e
de Imagem ou Reputacéo

» Objetivos, Finalidades e Metas do Gerenciamento de Risco
» Bases Financeiras de Apoio a Projetos

A busca por uma taxonomia de riscos pode resultar em varias formas de
segrega-los, todas objetivando atender a necessidade de sistematizar as suas
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diferentes visGes didaticas. Atualmente, prevalece o enfoque de que o
gerenciamento de riscos necessita da utilizagdo de um conceito multidimen-
sional dos mesmaos, permitindo uma abordagem de forma holistica.

Para as instituigdes financeiras s&o reconhecidos tradicionalmente seis tipos
de risco: de crédito, de mercado, operacional, legal, de liquidez e de imagem
ou reputacao:

O risco de créditcesta diretamente relacionado a possibilidade de néo
pagamento do principal e/ou dos juros na época aprazada (risco de
defaul), estando vinculado a evolucdo de uma operacdo de crédito
observada de forma individualizada. Esse tipo de risco abrange outras
possibilidades, tais como a determinacao legal do Judiciario para imple-
mentar uma reestruturacao financeira (concordata) ou a concesséo de
pedido de faléncia.

O risco de mercadesta vinculado a administracdo de uma carteira de
ativos, dependendo do comportamento de quatro mercados: de a¢des, de
cambio, de juros e deommodities Esse risco pode ser mais bem
administrado quando € caracterizado como néo-sisteméatico, pois medi-
das que resultem em diversificacdo podem mitiga-lo ou anula-lo, o que
nao ocorre quando o risco é sistematico, afetando o mercado como um
todo.

O risco operacionalesta atrelado a eventos enddgenos a instituicdo
financeira, referindo-se as pessoas que trabalham na empresa, a sua
organizacao, a forma de realizar as operacdes e aos recursos materiais
que utilizam para operar, e ocorre guando se apuram erros e fraudes ou
se diagnosticam falhas em equipamentos.

O risco legalesta associado a efetividade dos instrumentos contratuais
em assegurar o cumprimento dos direitos e obrigacées envolvidos em
uma operacao de crédito. Nos Estados Unidos esse tipo de risco esta
associado ao surgimento de novos instrumentos financeiros, pois o direito
consuetudinario vigente naquele pais acarreta a necessidade de um prazo
para cristalizar os procedimentos judiciais visando dirimir conflitos.

Orisco de liquidezesta presente em operacdes envolvendo a mobilizagao
da capacidade financeira de contrapartes e garantidores dentro de um
determinado periodo de tempo disponivel para a tempestiva liquidagéo
das obrigacdes assumidas. Esse tipo de risco surge, por exemplo, quando
a liguidacéo de determinadas operacfes depende da presteza e da capa-
cidade financeira de camaras de liquidacdo e custdédia em fecharem
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posicdes e honrarem perdas. Portanto, o risco de liquidez de uma ins-
tituicdo financeira esta associado, em geral, ao risco operacional dessas
camaras.

« Orisco de imagem ou reputac@nvolve a possibilidade de ocorréncia
de evento, geralmente determinado por outro tipo de risco, que possa
causar danos a uma determinada instituicdo financeira ao desacreditar sua
imagem, de forma devida ou indevida, vinculando-a ao indesejado con-
ceito de alto risco moral.

As instituicdes financeiras gerenciam o processo de assuncao de riscos a
partir da premissa basica de que eles sdo opc¢do, devendo, portanto ser
instrumentalizada a partir da definicdo de seus objetivos, finalidades e
metas.

Os objetivos das instituices financeiras sdo alocar o capital de forma
eficiente, proteger o patriménio e criar valor para os acionistas. As suas
finalidades sdo conhecer seus clientes, mercados e produtos, avaliar os riscos
que estéo associados a cada um deles e assumir os considerados aceitaveis,
com base em sua propensdao especifica a assumir riscos. Essa propensao é
especifica para cada instituicdo e delimita as metas estabelecidas, que
incluem mensurar adequadamente as perdas esperadas, manter a solvéncia
(ou seja, cumprir as exigéncias de capital regulatério), otimizar a relacéo
retorno/risco e formar carteiras 6timas.

As institui¢cdes financeiras que apdéiam projetos de investimentos de longo
prazo devem estabelecer, no processo de gerenciamento de risco, uma
definicdo das bases financeiras para o apoio a esses projetos que contemple
alguns pré-requisitos, tanto com relacdo ao projeto quanto a empresa patro-
cinadora, a saber:

* projetos economicamente viaveis devem gerar uma taxa minima de
retorno que deve refletir o risco do projeto, sendo que o valor do projeto
deve equivaler ao valor presente dos fluxos de caixa gerados no futuro;

» 0 valor da empresa deve poder ser medido pela média ponderada dos
valores relativos aos projetos individuais, levando em conta a subtragéo
do impacto negativo dos projetos ruins, todos afetando o risco e o custo
de novos financiamentos; e

» bons projetos estruturados e apartados do ponto de vista do risco que nao
sejam objeto de pleito de financiamento devem ser desconsiderados na
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avaliacdo do risco da empresa. Porém, caso sejam objeto de solicitagdo
de crédito, deverdo ter um custo financeiro estabelecido de forma es-
pecifica. A segregacdao efetiva entre os riscos do projeto e dos patrocina-
dores deve ser analisada com cuidado, devendo ser buscada protecao
contratual através da utilizacdo de instrumentos e mecanismos espe-
cificos.

Processo de Crédito

* Analise dos Macrofatores: Os Seis “C” de Crédito
* Fases do Processo de Crédito
» Avaliagéo e Classificagéo de Risco

Segundo Silva (1988), a técnica de avaliacdo dos macrofatores, também
chamada “analise dos seis ¢”, recomenda que os fatores de risco — agregados
nos itengarater, condi¢cdescapacidadecapital, conglomerad@colateral

— devam ser examinados em uma sequéncia logica de trés fases: andlise do
risco moral; avaliagéo dos riscos envolvidos na obteng&o de um fluxo de
caixa estavel e recorrente; e avaliagdo dos riscos associados a uma possivel
realizacao de garantias reais e pessoais, nos casos de inadimpléncia, confor-
me detalhado a segquir:

* Na primeira fase é realizada a andliseadterdo devedor através de
levantamento cadastral sobre o passado do postulante no mercado de
crédito, devendo ser levantadas todas as evidéncias que possam dar
suporte a uma conclusao sobre o risco moral do devedor, representado
pela possibilidade de ocorréncia de inadimpléncia em funcéo do seu
carater.

» Na segunda fase séo quantificados os riscos envolvidos na geracao de
caixa, representados pela andlise de quatro macrofatamedicbes
(analise do contexto operacional da empresa postulante, incluindo uma
avaliacdo de sua posi¢cao nos segmentos de mercados dos quais participa
e de seu nivel de competitividadegpacidadgavaliacao da qualidade
dos recursos humanos empregados e de sua estrutura organizacional, com
énfase na robustez de seus controles internos e na condug&o do processo
sucessorio, ponto importante no caso das empresas brasileiras, majorita-
riamente de controle familiagdapital (capacidade de geracgéo interna e
de mobilizacéo externa dos recursos financeiros necessarios para a ade-
guada gestdo da empresaxanglomerado(analise da empresa pos-
tulante subordinada a uma visao do grupo empresarial, na medida em que



238 O RISCO LEGAL NA ANALISE DE CREDITO

0 risco do grupo sobrepfe-se ao da empresa). O resultado da analise é
constituido por um conjunto de demonstrac¢des financeiras prospectivas,
com destaque para a demonstracao de fluxo de caixa, no qual deve estar
resumida, de forma quantitativa, a capacidade de geracao de caixa da
empresa dentro do conceito de resultados recorrentes.

» Na terceira fase é realizada a andlisecdiateral representada pela
avaliacdo das garantias reais e pessoais em termos de sua adequacao em
volume e liquidez, buscando-se protecdo para a incerteza decorrente de
eventos incertos para os quais ndo se pode mensurar a probabilidade de
ocorréncia.

Na segunda fase deve ser elaborado, adicionalmente, o chasizdde
estressgatravés da definicdo das variaveis criticas e de sua sensibilizacédo
em diferentes cendrios, buscando identificar os limites e a extensdo dos
riscos envolvidos. Por exemplo, pode ser verificado qual sera o impacto no
fluxo de caixa estimado caso o volume de vendas fique num patamar 20%
inferior ao inicialmente previsto, de modo a verificar o efeito da volatilidade
das vendas nos negdcios da empresa.

A avaliagdo de risco pode ser realizada com o uso de um sistema de
classificagdo de riscaue busca atribuir niveis de risco para o desempenho
financeiro das empresas, 0s quais sao representados por letras e nimeros
dentro de uma escala diferenciadora. Esse sistema constitui uma abordagem
moderna para a avaliacdo de risco, pois as metodologias utilizadas devem
permitir associar, de forma probabilistica, através da homogeneizacao dos
conceitos de riscos e apds a obtencdo de dados relativos a um volume
razoavel de transagdes, a ocorréncia de niveis de inadimpléncia e, eventual-
mente, de perdas esperadas, por nivel de risco.

Risco do Negocio e Risco Financeiro

* Vinculagéo Ativosx Renda

Particdo do Resultado das Operacdes

Risco do Negécio: Resultados Recorrentes como Base de Avaliacao
Risco Financeiro Determinado pelo Risco do Negdcio

De acordo com a Standard & Poors (2000), as finalidades da segregacéo dos
riscos entre risco do negacio e risco financeiro sao permitir que a instituicao
financeira possa estimar a capacidade de endividamento de uma empresa
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postulante de crédito e o risco de crédito por ela representado para cada
unidade adicional de crédito concedido.

O significado conceitual dessa segregacao parte do principio contabil da

partida dobrada, ao propor a divisdo da estrutura de ativos e de capitais da
empresa por unidades de negocio, de forma a poder vincular os resultados
econdmicos gerados a essas unidades e, em decorréncia, individualizar o
caixa gerado de forma recorrente por tais unidades, desconsiderando 0s
resultados extraordinarios ou ocasionais. Essa divisdo é realizada a partir
dos grupos de contas contdbeis com as seguintes simplificacdes:

e para obter uma nova estrutura de ativos: os elementos ativos e passivos
do capital de giro operacional sdo considerados pelo seu valor liquido,
denominadaCapital de Girg enquanto que os valores constantes do
Imobilizado e do Diferido séo agrupados num total, denomiAsigo
Fixo;

» para obter uma nova estrutura de capitais: a parcela de curto prazo dos
financiamentos é adicionada a de longo prazo e a outros financiamentos
gue integravam originalmente o capital de giro, de modo a obter o total
do endividamento financeiro, denominddecursos de Terceirps 0s
valores diferidos no grupo de resultados de exercicios futuros sdo agre-
gados ao Patrimonio Liquido, constituindo uma antecipac&o no processo
de apropriacdo da receita diferida, sendo o total obtido denominado
Recursos Préprigse

» para promover a segregacao de unidades de negdcios distintas: os inves-
timentos em outros empreendimentos devem ser destacados do Ativo
Permanente e analisados em separado; os financiamentos corporativos
devem ser relacionados ao negocio principal, mas os financiamentos
especificos para a aquisicdo de participagbes societarias devem estar
vinculados aos ativos com 0s quais se relacionem; os recursos disponiveis
podem ser considerados uma nova unidade de negdcios em separado ou
deduzidos do total do endividamento financeiro; e, por convencéo, 0s
negoécios complementares, mesmo que desenvolvidos em pessoas juridi-
cas distintas, devem ser analisados em conjunto para evitar os problemas
relacionados a precos de transferéncia.

O resultado desses ajustes sera a obtencéo de varias unidades de negdcios,
compostas por uma estrutura de ativos (Capital de Giro e Ativo Fixo)
financiados por uma estrutura de capital (Recursos de Terceiros e Recursos
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Préprios), com os seus correspondentes fluxos econdmicos (receitas e
custos/despesas) e financeiros (recebimentos e pagamentos).

A vinculagdo entre a renda gerada com 0s seus correspondentes ativos
permite observar trés aspectos interessantes do progeasestrutura de
ativos gera o resultado das operacgdes, 0 qual deve ser partilhado entre os
diversos fornecedores de capith), o governo, embora ausente em
termos de capital nomeado, deve ser considerado como fornecedor de
capital, na medida em que prové a indispensavel estabilidade social para a
obtencdo dos resultados;ck segue-se a seguinte ordem de partilha:
atribui-se primeiramente a remuneracdo de juros aos fornecedores dos
Recursos de Terceiros; em seguida prioriza-se o pagamento de imposto de
renda ao governo; e, finalmente, atribui-se o saldo remanescente sob a
forma de lucros aos detentores dos Recursos Préprios. Fica clamo que
estrutura de ativos gera rendanquanta estrutura de capitais apenas
denomina e hierarquiza a ordem de prioridade em sua part&@ssa € a
grande inovacgéao informacional da ciéncia contabil trazida com a introducéo
da partida dobrada no século 15.

Orisco do negdci@sta vinculado a geracéo do resultado das operacdes, ou
seja, ao resultado que precede a particdo, e depende tanto do contexto
operacional (situacdo de mercado, por exemplo) quanto da capacidade
gerencial dos empreendedores, cuja qualidade de gestéo determinara o nivel
de produtividade do empreendimento (incidéncia de custos de producao e
distribuicdo, por exemplo). O risco do negécio esta ligado tanto ao nivel de
geracdo de resultados econdmicos (obtencao do lucro operacional) quanto
ao nivel de geracao de recursos financeiros (lucro operacional acrescido de
todas as despesas nao-caixa, como a depreciacdo). O risco do negdcio de
uma empresa deve ser estabelecido com base no grau de estabilidade na
geragdo de caixa, ou seja, quanto maior a estabilidade do fluxo de caixa
esperado, menor sera a sua volatilidade e o seu risco, e vice-versa.

Orisco financeiroexistira apenas quando a empresa obtém crédito, pois na
sua auséncia remanescera apenas o risco do negocio, o qual sera partilhado
entre o governo e os empreendedores, devendo ser determinado com base
na volatilidade do negdcio: quanto maior a estabilidade do fluxo de caixa
esperado, maior podera ser o nivel de alavancagem financeira do projeto; e,
nessa situacdo, o grau de envolvimento financeiro do provedor de crédito
tendera a ser maior e as taxas de risco a serem utilizadas na precificacao da
operacgédo tenderdo a ser menores.
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Indicadores de Caixa

» Ebit e Ebitda
» Utilizacéo de Indicadores de Cobertura

 Indicadores de Cobertura: De Juros, de Despesas Financeiras e do
Servico da Divida

O lucro das operacdes pode ser definido contabilmente como sendo o lucro
antes de juros e imposto de renda, ou Ebit, representando a expressao
econbmica do resultado a ser partilhado. Para obter a sua expressao em
termos de geracdo de caixa, devem ser adicionadas as despesas nao-caixa,
como a depreciacdo e amortizacdo do diferido, gerando o Ebitda, que
representa a geracao de caixa do empreendimento que deve ser partilhado
entre os fornecedores de capital. Os analistas recomendam o ajuste desses
indicadores pela exclusdo do resultado de todas as transacfes atipicas,
extraordinarias e ndo-recorrentes, sejam positivas ou negativas.

Segundo Finnerty (1999), os indicadores de cobertura mais comuns utiliza-
dos emcovenantsinseridos em contratos multilaterais de crédito para
projetos estruturadogroject financg sdo os de cobertura de juros, de
despesas financeiras e do servico da divida, que podem ser utilizados tanto
para financiamento de projetos de investimentos (estruturados ou corpora-
tivos) quanto para projetos de reestruturacdo de passivos.

Oindice de cobertura de juréem como denominador o Ebit e como divisor

0s Juros Pagos, servindo para medir a capacidade de um projeto em cobrir
0s encargos dos juros através da parcela de lucros antes dos juros e do
imposto de renda. Um indicador abaixo de 1,00 sinaliza que, num determi-
nado ano, o projeto serd incapaz de suportar o custo de carregamento do
nivel de empréstimos projetado a partir de seu lucro operacional. Os riscos
associados a obtencéo da receita e do fluxo de caixa oriundo de operacdes
futuras recomendam que esse indicador seja incluido nos contratos, de forma
conservadora, para um patamar igual ou superior a 1,25.

O indice de cobertura de despesas finance&#aemelhante ao anterior,
porém adicionando 1/3 dos Alugueis tanto no denominador quanto no
divisor, na medida em que o mercado financeiro norte-americano considera
que existe um componente de juros nos aluguéis de longo prazo, conven-
cionando-se que 1/3 dos mesmos sejam considerados como despesa finan-
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ceira (os contratos de aluguéis ndo séo registrados nas demonstracdes
contabeis). Esse indicador é importante na avaliacao de projetos em que 0s

ativos decorrentes de aluguéis ou arrendamentos constituam parcela rele-

vante dos investimentos, aplicando-se os mesmos parametros adotados para
o indicador anterior.

O indice de cobertura do servi¢co da dividensidera, no denominador, a
soma (Ebitda + Aluguéis) e, no divisor, a expressao {(Juros + Aluguéis) +
(Amortizacbes do Principal/l 8}. Sua formulag¢édo leva em conta os
seguintes procedimentoa) os lucros antes de juros e imposto de renda
devem ser adicionados a despesa nao-caixa, representada pela Depreciacao
e Amortizacdo, e disponibilizados para o pagamento do principal dos
empréstimodh) deve ser considerada a totalidade dos aluguéis (1/3 de juros

e 2/3 do principal); €) o principal dos empréstimos, ao contrario dos aluguéis
(que sdo dedutiveis em sua integralidade), devem ser inseridos de forma a
neutralizar o efeito fiscal, dividindo-o pela unidade menos a aliquota do imposto
de renda. Esse indicador pressupde que o somatorio do lucro operacional e das
Depreciacbes e Amortizagcbes deva ser suficiente, ano a ano, para servir toda a
divida, incluindo o principal e o0s juros, e utiliza a convencao de que deve haver
uma vinculacdo direta entre as Depreciacbes e Amortizacdes com o repaga-
mento do principal. Normalmente, ele € incluido nos contratos de forma que
nunca caia a um nivel inferior ao coeficiente 1,10.

Parametrizacédo do Desempenho

 Perfil de Negécios e Perfil Financeiro
» Extrapolacdo de Desempenho com Base em Indicadores de Caixa

A mitigacdo de risco no Brasil pode basear-se no estabelecimento de
covenantobtidos a partir de avaliagdes de risco por extrapolacdo com o
desempenho de amostras de empresas que foram objeto de classificacdo de
risco, de forma a cotejar o desempenho de uma determinada empresa com
0 desempenho médio dessa amostra.

A metodologia utiliza o resultado de inferéncias obtidas com o uso de uma
matriz de perfil de risco de negdcio e risco financeiro, a exemplo do que é
feito em mercados desenvolvidos.
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TABELA 1
Matriz de Perfil de Negdcios e Perfil Financeiro: Empresas de
Energia Elétrica

PERFIL DE NEGOCIOS

Forte Médio Fraco

Perfil Financeiro Forte AAA AA A
Médio AA A BBB

Fraco A BBB BB

Fonte: Standard & Poors (2000).

O processo de extrapolagéo, exemplificado a seguir, contempla a utilizagcéo
de dados relativos as medianas de ¢ 2sempenho de 'mpresas integrantes de
cada segmento do mercado de energia elétrica, com base em um nimero
significativo de empresas classificadas publica e confidencialmente pela
Standard & Poors.

Essa metodologia procura extrapolar o nivel de risco por semelhanca, a
partir de alguns indicadores, com base nos quais se pode ter uma idéia de
gual seria aating de uma determinada empresa nao classificada formal-
mente. Na Tabela 2 foram utilizados trés indicadores, sendo dois de cober-
tura e um de alavancagem, este Ultimo representado pelo indicador
debt/equityrelagdo estrutural entre o capital de terceiros e o capital proprio).

As medianas dos indicadores acima foram extraidas de uma amostra signi-
ficativa de empresas de energia elétrica, objeto de classifica¢do de risco pela
Standard & Poors, tendo sido segregadas entre as referentes as empresas

TABELA 2
Medianas dos Indicadores Financeiros por Tipo de Empresa:
Empresas de Energia Elétrica

INDICADORES

a

Cobertura de Juros 2 Cobertura da Divida ® Debt/Equity ©

A BBB A BBB A BBB
Transmissédo/Distribuicéo 3,25 2,00 15 10 55 65
Geragao 6,75 4,25 42 27 35 45
Cias. Integradas 4,25 2,75 27 18 45 56

Fonte: Standard & Poors (2000).

8Fundos provenientes da operagdo (Ebitda) sobre os juros pagos = coeficiente.
Fundos provenientes da operagdo sobre o total da divida = em%.

CTotal da divida sobre o total do capital préprio = em %.
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integradas, as empresas somente de geracao e as empresas de transmissao e
distribuicdo. A selecdo abrangeu empresas que se encontravam nos niveis
A e BBB, nas quais existe uma razoavel concentracdo de empresas, 0 que
amplia o volume de informacdes e concede um poder explicativo maior aos
resultados obtidos.

Precificagao

* Inadimpléncia, Recuperacao e Perdas

 Inadimpléncia Financeira e Nao-Financeira

» Perdas Esperadas e Perdas Nao-Esperadas

» Severidade das Perdas como Decorréncia do Nivel de Recuperacdes
» Recuperacdes e Senioridade das Garantias

A inadimpléncia €é caracteristica da situacdo de um devedor que ingressou
em curso problematico, representado por diversos eventos, alguns vincula-
dos a crises de liquidez e outros, mais raros, em funcdo de uma situacéo de
insolvéncia, na qual os passivos reais superam os ativos reais. No entanto,
0 curso problematico esta geralmente associado a inadimpléncia financeira,
representada pelo ndo pagamento do crédito na data aprazada, pelo deferi-
mento formal de um processo de reestruturagéo financeira (concordata) ou
pelo atendimento judicial a uma solicitag&o de faléncia do devedor. Outras
caracteristicas de uma situacao de crédito probleméatico podem ser a prévia
constatacdo da reduzida capacidade financeira da empresa em cumprir suas
obrigac@es financeiras, ou 0 descumprimento de uma condicdo contratual
vinculada, por exemplo, a manutengdo de um determinado nivel de capita-
lizacéo, caracterizando, nesse caso, a inadimpléncia n&o-financeira.

A ocorréncia danadimpléncia branca outra situacdo ndo muito rara no
mercado financeiro, que ocorre quando o credor renegocia o crédito ante-
riormente deferido ou se concede um outro crédito para o devedor que nao
retne condi¢bes financeiras para liquidar sua obrigacdo, estando o novo
crédito vinculado a liquidacao parcial do crédito concedido anteriormente.
No entanto, a inadimpléncia financeira € muito mais visivel com relacéo a
nao-financeira, constituindo, muitas vezes, a Unica base para o provisiona-
mento para perdas por conta de créditos de liquidacéo duvidosa.

O foco para uma adequada analise do risco legal envolvido em operacgdes
de crédito esta na andlise da perda esperada, devendo, portanto, ser analisado
o nivel de recuperacéo, que depende de dois fafpiesdade no acesso
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as garantias(ou seja, senioridade das garanti@s)setor no qual atua o
devedor inadimplenteque determina o valor e o grau de liquidez das
garantias recebidas em funcao de uma liquidac¢éo, forcada ouceder;-e

dade do processo judiciajue permite a oportuna realizacao financeira dos
ativos e uma liquidacdo de forma nao aviltada dos ativos recebidos em
garantia.

As perdas dividem-se entre as esperadas e as nado esperadas, recebendo
tratamento diferenciado: enquanto as perdas esperadas sao consideradas no
ambito do processo de precificacdo, as perdas nao esperadas demandam a
existéncia de um volume de capital proprio minimo.

A perda esperada é a perda média de longo prazo por nivel de risco que pode
ser refletida na precificagdo e estd vinculada a um conceifzerda
potencial maximaou perda méaxima dentro de um dado nivel de confiangca
(digamos 95%). Ela é obtida pela multiplicacdo da probabilidade de inadim-
pléncia pela severidade da inadimpléncia, sendo tal severidade funcéo da
percentagem do empréstimo que foi perdida, representada por (1 — taxa de
recuperacao). Por exemplo, supondo uma probabilidade de inadimpléncia
de 30% e uma severidade de perdas de 60% (representando uma taxa de
recuperacao de 40%), a perda esperada sera de 18%.

A perda ndo esperada nao é refletida na precificacdo, mas exige que seja
separado um capital para absorver o choque, de modo que a organiza¢ao nao
fique debilitada por sua ocorréncia, e pode estar associada a varias situacoes:
no contexto de perdas em um processo de inadimpléncia coletiva, pode ser
creditada ao excesso de concentragdo na carteira (concentracdo setorial) ou
a inadimpléncia de um Unico e grande devedor (concentracdo individual),
ou mesmo ao fato de a perda esperada ter sido calculada de maneira
incorreta, em decorréncia de falha metodoldgica ou inexperiéncia do analis-
ta (risco operacional).

O negécio a que se dedica uma empresa ditara os tipos de ativos que ela
detém e as condi¢cdes competitivas sob as quais opera. Em igualdade de
condicBes, quanto mais tangiveis e liquidos os ativos, maior o seu valor de
liquidacdo e, portanto, maior o preco esperado dos ativos recebidos da
empresa que se encontra em uma situacdo de dificuldade. Por exemplo,
gracas a sua estrutura de ativos, composta em grande parte por ativos
tangiveis, as empresas de quimica e petroquimica podem apresentar uma
taxa de recuperagcdo melhor do que as da “nova economia”, possuidoras de
poucos ativos tangiveis e que operam em setores altamente competitivos.
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Segundo Altman, Caouette e Narayanan (2000), para titulos de alto ren-
dimento negociados no mercado financeiro norte-americano, a recuperagao
média observada no periodo 1978/96 foi de 40%, e o acompanhamento do
nivel de recuperacdo demonstra que o nivel de risco original ndo desempe-
nha um papel relevante para se obter um grau mais elevado de recuperacéo:
o reembolso dos créditos de alta prioridade ou senioridade ndo apresenta um
volume substancialmente maior de recuperacdes com relacdo aos de menor
prioridade §enior secured $8%,senior unsecured 48%,senior subor-
dinated =35% ejunior subordinated= 32%). Observa-se que, de forma
paradoxal, as perdas independem do nivel de risco original, estando muito
mais associadas a natureza e a qualidade das garantias recebidas.

Juros e Spread Bancario no Brasil

» Evolugédo da Inadimpléncia
e Composicao doSpreadBancario
e Causas dos ElevadoSpreads

» Medidas Legais para Aumentar a Oferta de Crédito e Diminuir o
SpreadBancario

Um estudo do Banco Central do Brasil (1999) promoveu uma andlise da
evolucdo da estrutura das taxas de juros no Brasil, buscando entender a
I6gica do processo de precificacdo dos empréstimos concedidos a pessoas
fisicas e juridicas.

Foi selecionado o periodo janeiro de 1995/julho de 1999 para acompanhar
a evolucdo da inadimpléncia, durante o qual podem ser verificados trés
periodos distintos) o primeiro, entre janeiro de 1995 e julho de 1996, com

as taxas de inadimpléncia oscilando entre 3% e 1% dos saldos dos emprés-
timos por mésb) o segundo, compreendido entre julho de 1996 e janeiro
de 1999, em que onde essa média variou no intervalo de 1% e @)580; e
terceiro com as taxas oscilando de forma crescente acima do patamar de 1%.
Esses periodos indicam claramente o ajuste decorrente do Plano Real,
seguido por um largo espaco de dois anos e meio de estabilidade na
inadimpléncia, a qual € novamente impulsionada para cima por conta dos
efeitos da crise cambial ocorrida no inicio de 1999.

A andlise da precificacdo foi realizada com base em um periodo menor de
tempo, considerando as médias trimestrais de maio e julho de 1999, exce-
tuadas as operacbes de empréstimo vinculadas a repasses de recursos
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oficiais e externos e as operacdes direcionadas a crédito imobiliario e rural.
A base de informacdes considerou as operacgfes ativas de 17 instituicbes
financeiras privadas responsaveis por cerca de 2/3 dos créditos concedidos
pelo segmento privado.

Foram observados os seguintes aspee)os:custo ao tomador era, em
média, de 83% ao ano, 0 que excluida a taxa de captacdo de 21% ao ano
com base na remuneracao dos certificados de depdsitos bancéarios (CDBs)
e indicava unspreadde 62% ao ano (no entanto, essa médiapdead
oscilava entre 45% para pessoas juridicas e 98% para pessoas fijsicas);
spreadmédio foi segregado entre seus diversos componentes, obtendo-se
uma composicéo percentual de 35% para a cobertura de inadimpléncia (item
mais pesado na composicdo sfwead, 22% para as despesas adminis-
trativas, 14% para os impostos indiretos, restando 29% de lucros e impostos
sobre lucros; €) a base de reconhecimento da inadimpléncia considerada
no estudo mencionado foi o0 registro na conta de provisdes para créditos de
liquidacdo duvidosa, liquido de rendas a apropriar (juros moratdrios e
multas), ndo sendo consideradas, portanto, as recuperagoes.

Presume-se gue as recuperacdes estejam refletidas no processo de precifi-
cacdo para cada tipo de mutuario/operacdo. Em valores brutos ao ano, a
cobertura para a inadimpléncia oscila entre 1,09% para pessoas juridicas e
1,42% para pessoas fisicas. Por modalidade, verificou-se que as taxas
preferenciais referiam-se a operacdesedore de aquisicdo de bens,
caracterizadas pela existéncia de garantias reais, o que permitiu a reducao
dos prémios de risco.

Segundo o estudo, os elevadpseadseram explicados em grande parte

pela inadimpléncia e pelo reduzido nivel de alavancagem dos empréstimos,
que limitava tanto a diluicdo dos custos administrativos quanto os custos de
capital, concluindo que as medidas que poderiam induzir uma baixa de juros
para o tomador final deviam ser implementadas num ambiente macroeco-
ndmico favoravel e previsivel e salientando que a situacéo de baixa oferta
decorria, ainda, da falta de uma cultura de crédito, da baixa qualidade de
informacdes quanto aos postulantes de créditos, da auséncia de instrumentos
de crédito adequados e do custo e demora ha cobranca judicial de devedores
inadimplentes.

Na concluséo, o estudo relacionava 11 medidas legais que o Banco Central
e 0 governo pretendiam propor para reduzpi@adbancario e aumentar

a oferta de crédito, dentre as quais se destagpmmodificar a lei de
faléncias, de modo a conceder efetiva prioridade aos créditos com garantia
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real, visando maior prote¢do dos credores no recebimento de empréstimos
junto a empresas insolvent®&};aplicar, de forma efetiva, o juizo arbitral,
permitindo que haja a aceitacao judicial de decisdes tomadas segundo esse
tipo de juizo, conforme previsto na Lei de Arbitragem (Lei 9.307/9§); e

criar a cédula de crédito bancéria, um instrumento de crédito de operacio-
nalidade mais simples e bem mais eficaz na tramitacéo judicial de recupe-
racdo de crédito, cuja regulamentacdo foi adotada por meio da Medida
Provisoria 2.065.

As demais medidas legais propostas pelo Banco Central tinham efeitos em
outras areas, comay tributaria: reduzir o Imposto sobre Operacdes Finan-
ceiras (IOF) e uniformizar os procedimentos relativos ao tratamento fiscal
das provisdes para créditos de liquidacao duvidosa, afetando a sua dedugéo
para efeito de Imposto de Renda e Contribuigcdo Social sobre o bycro;
operacional aperfeicoar o sistema de pagamentos, incentivar e proteger 0s
contratos eletrdnicos de crédito e aumentar as informacdes dos cadastros
dos inadimplentes; € politico-institucional separar a discusséo judicial
sobre juros e principal, evitando que devedores de ma-fé deixem de pagar
o principal alegando problemas com os juros, reafirmar e esclarecer a
legalidade da pratica do anatocismo (juros sobre juros) no SFN e proteger
as centrais de risco, definindo que a negativacdo em cadastros ndo constitui
constrangimento ilegal nem invasdo de privacidade, como supdem alguns
com base no Cédigo de Defesa do Consumidor e na Lei do Sigilo Bancario.

O estudo do Banco Central demonstrou o peso da inadimpléncia na forma-
¢ao dos juros para o tomador final e a importancia de aumentar a protecao
legal, diminuindo o risco legal vinculado a realizagcdo das garantias recebi-

das para o ressarcimento dos créditos inadimplentes.

Covenants

e Limitacdo ao Endividamento

* Limitacdo ou Impedimento de Contratar Novas Obrigagoes
e Compromisso de Manutencado de Capital de Giro Minimo

» Caracteristicas deCovenantsEfetivos

» Obrigagbes Adicionais

Borges (1999) analisou a utilidade dasvenantscomo instrumento de
garantia enproject financecuja aplicabilidade estende-se as operacdes de



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 8, N. 16, P. 215-260, DEZ. 2001 249

crédito a empresas, sendo que essas obriga¢cbes prendem-se, basicamente, a
trés modalidades mais comuns de preocupacdes: limitacdo do grau de
endividamento da empresa; limitacdo ou impedimento a contrair novas
obrigac@es; e manutencdo de um capital de giro minimo. Entretanto, essas
obrigacBGes vém sempre acompanhadas de obrigacbes adicionais que obje-
tivam reforcar essas trés e que, de algum modo, refletem o programa
econdmico-financeiro da devedora:

» Limitacdo ao EndividamenteOscovenantgjue tratam de limitacdes ao
grau de endividamento da devedora sdo sempre impedimentos ou res-
tricbes negociais, acrescidos de um indice de endividamento previamente
estabelecido. Para isso é absolutamente necessario que o contrato conte-
nha uma clara definicao do que é considerado endividamento, sem o que
a clausula tornar-se-4 in6cua por ndo ter como ser exigida. Pela mesma
razao juridica, é inconcebivel que essas limitacbes cerceiem as obrigaco-
es preexistentes e as necessarias a gestdo ordinaria da devedora, o que
poria em risco o funcionamento regular da empresa. Portanto, em caso
de davidas é conveniente lista-las no corpo do contrato. Note-se que,
embora previstas de forma genérica nos padrées dos contratos de ins-
tituicbes financeiras nacionais, essas obrigacées ganham sofisticacéo e
detalhamento nas operac@es internacionais.

» Limitacdo ou Impedimento a Contrair Novas Obrigacéed objetivo
dessegovenant® impedir a subordinacéo futura do direito do credor e
o impedimento a novos créditos com garantia real ou privilégios, exce-
tuando-se obrigacdes inerentes ao financiamento regular da empresa.
Essas obrigacdes ja séo normalmente previstas nos padrées contratuais
das instituicdes financeiras.

« Manutencdo de Capital de Giro Minime Essa exigéncia deve ser
acompanhada de um indice de liquidez corrente, que deve ser mantido
para proteger o credor contra uma significativa expanséo de responsa-
bilidades em curto prazo ou contra uma possivel diminuicdo do nivel de
atividades da empresa.

Para serem efetivos, @evenantsdevem constituir uma obrigagéo clara
sobre o que deve ser feito ou o que esta impedido de ser feito pelo devedor.
Por exemplo, para que wovenanexigindo a manutencao de um nivel de
capitalizacéo possa ser efetivo, ele deyeser vinculado a um indicador
contabil, constituido pelo valor do Patrimdnio Liquido no denominador e
pelo valor do Endividamento Financeiro Liquido no dividdrier des-
tacadas as rubricas contabeis associadas a cada item, com explicitagdo de
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todas as inclusdes e exclusdes que poderdo ser consideradas no presente e
no futuro;c) estar associado a datas especificas para verificacdo do seu
cumprimento;d) estar baseado na apresentacdo obrigatoria de demons-
tracbes contdbeis, certificadas por auditor externo com efetiva indepen-
déncia, de preferéncia contratado pelo credor especificamente para a reali-
zacao daquele trabalhogeprever, no caso de descumprimento da obriga-

¢d0, uma ou mais alternativas para a manutenc¢éo do nivel de capitalizacao
desejado, como, por exemplo, obrigacdo de aporte de novos recursos pelos
acionistas.

Note-se que o fato de uma determinada condicdo contratual ter que ser
expressa nao significa que ndo possa ser genérica, desde que 0s termos
tenham defini¢cdo legal ou contabil reconhecida em nosso direito. Um erro
muito comum em contratos brasileiros é a utilizacdo de conceitos conta-
beis norte-americanos ou europeus, como, por exemplo, o Ebitda. Uma vez
que se trata de expressdo comum no meio financeiro, os credores esque-
cem-se de que 0s juizes das varas civeis ndo estao familiarizados com os
termos, por ndo conhecé-los, e ndo reconhecem a obrigacéo, exigindo dos
advogados exercicios de interpretacdo, com todas as suas consequéncias
imprevisiveis.

Garantias Reais

» Hipoteca, Penhor e Alienacdo Fiduciaria

A hipoteca é o direito real de garantia que d& ao credor o privilégio na
execucdo de um bem imovel e de seus acrescidos. Hoje, no direito civil
brasileiro, imével é basicamente o terreno. As construcdes e 0s bens moveis
gue Ihe séo colocados em cima séo considerados acessérios e podem incor-
porar-se ao imoével. A hipoteca é um contrato formal, que exige a forma de
escritura publica (lavrada no livro préprio do cartério de oficio de notas) e

0 registro no cartorio de registro de iméveis da comarca em que se localizar
0 bem, para sua constituicdo. Esses sao procedimentos onerosos, justificados
pelas altas somas envolvidas. Também por isso, caso haja valor residual a
hipoteca podera ser dada em diversos graus, respeitados primeiro os direitos
dos mais antigos, por ordem de registro da constituicdo dos graus de
hipoteca.

As grandes vantagens da hipoteca séo a valorizagcdo natural e o fato de
permitir a execucdo “porteira fechada”, ou seja, de todo um conjunto
representado pelo imoével da unidade produtiva, suas construcdes e todos os
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equipamentos e bens necessarios ao seu funcionamento. Entretanto, para
evitar que sejam retirados, esses acrescidos devem ser averbados na matri-
cula do imével, no livro 2 do registro geral de imoéveis competente. Cada
imoével pertencente a um proprietario privado possui uma matricula com a
sua descricao e caracteristicas, seguidas pelas transferéncias, acessfées ou
Onus que venham a aparecer com o passar do tempo.

A maior desvantagem desse tipo de garantia é a perda de preferéncia que
sofre para credores trabalhistas e fiscais, que tém direito de receber antes
dos credores hipotecarios. Outra desvantagem é a precdria situacdo dos
registros fundiarios em nosso pais, 0 que onera e as vezes inviabiliza a
hipoteca. Um acompanhamento deficiente também pode ter um efeito
terrivel para a recuperacdo de crédito em caso de execugdo, quer pela
substituicdo dos bens mdveis de maior valor, quer pela regularidade dos
seguros. Essa regularidade garante que, em caso de sinistro e desde que o
credor seja o beneficiario, a divida seja quitada pela seguradora (especial-
mente se houver perda total dos bens dados em garantia).

O penhor é também, basicamente, um direito de privilégio na execucao de
um bem movel. Tal como no caso da hipoteca, o bem deve ser descrito em
contrato formalizado por instrumento escrito, embora ndo exija a forma
publica. Exige-se também o registro do contrato em cartério de titulos e
documentos para cautela contra direitos de terceiros. O penhor pode seguir
diferentes normas juridicas: civil, mercantil, cedular etc. Entretanto, todas
as modalidades usadas em operacdes bancérias dispensam a exigéncia da
entrega do bem para sua constituicdo, podendo ser constituido um fiel
depositario para responsabilizar-se pelo bem, em caso de necessidade.

O penhor de direitos, dinheiro ou titulos de crédito também pode ser
chamado deaucdg muito utilizada para onerar acdes ou quotas de socie-
dades. A vantagem do penhor € a possibilidade de uso em opera¢cdes em que
outras garantias ndo possam ser utilizadas (como no caso do crédito rural).
Sua principal desvantagem esta ligada a natureza ou valor dos bens que séo
objeto de penhor: depreciacao, remocéo, transporte, obsolescéncia, dificul-
dades de encontrar comprador etc. O mais importante, entretanto, € que essa
garantia ndo é utilizada sempre que for possivel constituir alienacédo fidu-
ciaria em garantia, uma vez que o penhor deve respeitar a preferéncia dos
créditos privilegiados (trabalhistas e fiscais) e a outra nao.

A alienacéo fiduciaria em garantia incide sobre bens méveis e, mais recen-
temente, imoveis (embora nesse ultimo caso as duvidas quanto a sua
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aplicabilidade estejam retardando a sua difusédo). Ela consiste na transferén-
cia da propriedade do bem para o credor enquanto durar a obrigacdo
garantida, caracteristica que permite que se afaste o direito dos credores
privilegiados, uma vez que se tratam de bens de terceiro, estranhos ao
patrimdnio do devedor até a quitacao da divida.

Pela legislagéo nacional, o acesso a garantia é permitido, de forma indireta,
em duas situacdes: nas operacdes de crédito garantidas por alienacao fidu-
ciaria, na qual o credor pode propor uma acédo de busca e apreensao dos
ativos recebidos em garantia, por ndo serem ativos de propriedade da
empresa; e no caso de hipoteca imobilidria, na qual os ativos que lastreiam
0s empréstimos habitacionais podem ser objeto de execuc¢éo. As garantias
reais servem, de forma geral, para facilitar a obtencdo de ativos para
penhora, os quais tém que ser obrigatoriamente alienados na medida em que
0 credor ndo pode se apropriar diretamente das mesmas nos casos de
inadimpléncia.

Garantias Pessoais

» Fianca e Aval (Préprios e de Terceiros)

A fianca é um contrato autbnomo e acessorio de garantia, através do qual o
fiador compromete-se a cumprir com as obrigacdes do afiancado perante o
credor, e exige a qualificacdo das partes, s6 podendo ser formalizada
expressamente por meio de instrumento escrito — pablico ou particular. Ela

pode ser civil ou mercantil, dependendo da natureza das obrigagbes garan-
tidas, e exige a outorga do conjuge, ou seja, marido e mulher devem assinar
para que possa atingir todos os seus efeitos.

A fianca, civil ou mercantil, € um contrato que garante contratos (mutuo,
abertura de crédito, locacdo etc.). O fiador responde com todo o seu
patriménio e tem o direito, se dele ndo 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 s6 poderédo ser chamados depois
de executado o fiador citado anteriormente, na ordem em gue aparecem no
contrato. Naturalmente, a praxe é de os credores s6 aceitarem fiadores que
abram méao desse beneficio de ordem.

O aval é uma caracteristica de um titulo de crédito, que permite a um terceiro,
pela mera aposicao de sua assinatura, aceitar ser coobrigado em relacao as
obrigacBes do avalizado. Se o aval ndo identificar o avalizado, o avalista
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estard garantindo o ultimo devedor do titulo. O aval ndo exige a outorga do
cbnjuge ou a qualificacdo do avalista e ndo tem beneficio de ordem, ficando
o avalista coobrigado pelo pagamento total do titulo. Somente existe aval
como garantia em titulos de crédito (letras de cambio, notas promissoérias,
cheques, cédulas de crédito etc.).

Outras Garantias

* Retencéo ou Reserva de Meios de Pagamento
» Garantia de Recebiveis
e Seguros de Crédito

Outras garantias podem ser utilizadas, as vezes indevidamente, em finan-
ciamento de investimentos empresariais, como, por exemplo, a carta de
crédito e a retencao de receita do empreendimento.

A carta de crédito € um contrato previsto na legisla¢cdo mercantil que tem
por instrumento um documento fornecido por um comerciante (em geral,
uma instituicdo financeira) que abre um crédito em valor determinado e a
uma pessoa determinada junto a outro comerciante (em geral, um banco).
Normalmente, € um documento usado comumente em operacdes que envol-
vem exportac¢des, com bancos de diferentes paises. Sua modalidade mais
popular é otraveller check Seus requisitos sapessoa certaquantia
determinadae responsabilidadelo emitente. Pode ser simples (um corres-
pondente) ou circular (varios) e, como é facil imaginar, sua emisséo esta
vinculada a uma operacao entre o emitente e o beneficiario da carta. Como
se trata de um contrato de abertura de crédito, o saque podera ser de uma
vez ou parcelado, de acordo com as condi¢cdes acordadas.

A garantia de recebiveis é dada por cessao ou mandato, pelo qual o devedor
da ao credor o direito de sacar recursos que sejam fruto de operacdes futuras
do financiado. Essa operacéo pode ser um simples instrumento de pagamen-
to ou uma forma sofisticada de garantia envolvendo a segregacgao de risco
através de uma sociedade de propésitos especificos (SPE) (ou ndo) e a
constituicdo de um agente fiduciario (ou ndo) por onde transitard essa receita
futura (ou ndo). Nas operacdespiteject finance é comum que sejam as
Unicas garantias oferecidas, juntamente com as obrigacdes de fazer ou de
nao fazer ¢ovenantys pactuados e a caucéo dos titulos ou direitos repre-
sentativos dos direitos de socio.

A utilizacdo da SPE em operacdes mais complexas, cada vez mais frequente
entre nds, com o objetivo de segregar riscos, também indica que devemos
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aceitar garantias indiretas na estruturagcéo das operacdes de empréstimo. Isso
nos permite apoiar bons riscos que sdo representados por empresas com
poucos ativos mas com gestao confiavel e boas perspectivas econdmico-fi-
nanceiras. Como avenantsndependem de expressa autorizacdo legal
(portanto, sempre existiram), eles podem ser usados isolada ou cumulativa-
mente com garantias reais ou fidejussorias.

O seguro também pode ser utilizado como garantia. Entretanto, embora
nosso mercado segurador ja tenha condi¢cdes de atender a demandas por
seguros de garantia, seguros de garantia financeira, segpesfoteance

etc., é preciso lembrar que 0 uso de seguros como garantia ainda € caro e 0s
produtos muitas vezes tém que ser desenhados sob medida, uma vez que o
pagamento s6 sera feito em funcdo de uma estipulacdo muito clara das
hipéteses em que poderd ser considerado. Nosso mercado também apresenta
limites em funcdo do resseguro, ndo tendo sido ainda popularizado, a
exemplo de outros paises, como uma alternativa competitiva.

Também podem ser utilizadas como forma de protecao contratual as obri-
gacbes decorrentes do descumprimento ang&nants verificadas por
auditores independentes especialmente contratados. Esse descumprimento
geralmente indica uma deterioracdo da qualidade do risco do devedor, e
nesse caso o credor podera, para equilibra-lo, obrigar os controladores a
efetuar uma subscri¢cdo de capital direcionado ou ter suspenso o seu direito
de recebimento de dividendos.

Contexto Juridico

» Ambiente Juridico Nacional
e Qualidade da Execucao Judicial no Brasil
+ Contextos Juridicos Diferenciados

O contexto juridico nacional demonstra que as leis e os tribunais proporcio-
nam uma protegao fraca contra comportamentos oportunistas de devedores
que entram em curso problematico, pajshos casos de reestruturacao,
mesmo que, tecnicamente, a lei permita que os credores participem do
processo de reorganizacdo da empresa, € praticamente impossivel para eles
interferirem no processo sem o consentimento dos controladores da empre-
sa; eh) os procedimentos legais que balizam a execuc¢do judicial sédo
considerados complicados e acabam permitindo uma sucesséo de manobras
visando postergar decisbes, 0 que cria um forte incentivo para que 0s
devedores em curso problemético procurem renegociar, ou mesmo honrar,
0s seus compromissos. Ademais, as decisbes favoraveis aos devedores
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mobilizam escritérios de advocacia e associacdes de devedores mais rapi-
damente do que as favoraveis aos credores, disseminando jurisprudéncia
pelos diferentes estados da federacao.

Estudo de Pinheiro e Cabral (1998) apontou que as leis que definem os
direitos dos credores sdo federais, mas aplicadas por tribunais estaduais, e
que, consequentemente, a qualidade da execucéo judicial de contratos de
empréstimos ndo é uniforme em todos os estados brasileiros. O estudo
apontou cinco motivos para essa baixa qualidgdem muitos estados os
tribunais sdo menos independentes do governo e/ou de grupos de influéncia
politica do que em outrob) tribunais de alguns estados, especialmente os
de primeira instancia, sdo bastante “politizados”, e por isso tendem a ter
diferentes interpretacdes da lei, de forma a acomodar as visfes politicas do
juiz (esse fator foi bem exemplificado pelo posicionamento de alguns
tribunais com relacdo a privatizacdo e ao anatocisth@);problema da
corrupcao é mais presente em alguns estados do que em duéxiste

uma grande variacdo tanto com relacdo as custas judiciais quanto aos
honorarios advocaticios, sendo as primeiras fixadas de forma independente
por cada estado e 0s segundos variando de acordo com a oferta e a demanda
locais; ee) a formagéo técnica dos juizes néo é uniforme em todos os estados
do pais.

Pinheiro e Cabral citam, ainda, pesquisa realizada pelo Instituto de Desen-
volvimento Econémico do Estado de S&o Paulo (Idesp) para avaliar a
atuacao do Judiciario a partir de trés caracteristicas (custo, rapidez e impar-
cialidade), na qual a morosidade foi apontada como maior problema, vindo
em seguida o alto custo dos processos, principalmente para os créditos de
pequeno valor, e em terceiro a parcialidade das decisfes. O referido estudo
concluiu que o mercado de capitais nacional é caracterizado por volume de
crédito relativamente baixo e por taxas de inadimpléncia e de juros muito
altas, devido a menor protecdo aos credores, dentre outros fatores, o que
acarretava oportunidades inferiores em termos de finangas externas, contri-
buindo para o reduzido tamanho do mercado de crédito.

O contexto juridico molda as relac¢des juridicas de outras formas: ambientes
juridicos nacionais ou de uma mesma escola juridica (romano-germanica,
consuetudinéria etc.) ttm menos necessidade de detalhes contratuais, pois
a matéria ja se acha codificada ou tem uma base jurisprudencial comum
(diz-se que héa contexto denso). Entretanto, quando se lida com partes
originarias de paises com ambientes juridicos distintos (contexto fluido),
0s equivocos sao inevitaveis, pois até as palavras tém significados diferen-



256 O RISCO LEGAL NA ANALISE DE CREDITO

tes (como, por exemplo, aval). Nesse caso, 0s contratos devem ser exten-
sS0s e comecgar sempre com um glossario com as definicbes das palavras-
chaves.

Internacionalmente, se as partes usarem mais de uma lingua no contrato é
importante que fique definido qual delas deve ser usada para dirimir davidas.
Outras providéncias necessarias sao a definicdo da legislagcéo aplicavel ao
contrato, a jurisdicdo de competéncia para julgamento (que néo precisa ser
a mesma da legislacéo aplicavel) e a jurisdicdo de execucado (que, embora
normalmente ndo o seja, pode ser outra totalmente diferente). Para a execu-
¢ao de contratos, deve-se utilizar a lei do local do bem envolvido.

Recuperacéo Extrajudicial

* Renegociacdo como Alternativa Preferencial
* Instrumentos de Renegociacao

Os devedores inadimplentes arcam, geralmente, com altas multas, o que,
combinado com as altas taxas de juros, faz com que a divida sofra um rapido
aumento, e, como consequéncia, as renegociacdes de dividas quase sempre
envolvam grandes descontos. Esses descontos se aplicam, também, a bancos
publicos, exceto que os mesmos ndo podem, por lei, aceitar uma negociacao
gue envolva um retorno menor do que o do empréstimo original. Esse é um
dos poucos aspectos aparentemente positivos para conceder uma relacao
isonémica entre credor e devedor.

A experiéncia internacional tem mostrado que o trabalho de recuperacéo de
créditos deve trabalhar com trés premissas basiegsciacdaomo alter-

nativa a execucao das garantias, identificacé@ntuentede onde provem

o risco e énfase ngeracao de resultados operaciondtsinteressante notar

que a experiéncia ensina que a melhor garantia € o sucesso da operacao
apoiada e sua geracgdo de receitas originalmente prevista.

No passado, a andlise de projetos lidou, muitas vezes, com um ambiente

ideal. A empresa apoiada, entretanto, tem que lidar com fatores externos

de risco no ambiente competitivo em que esta sendo desenvolvido o projeto

apoiado. Fornecedores, compradores, concorrentes (NOVos ou ja existentes)
€ NoVOos agentes que possam vir a substitui-la (como no caso de uma inova-
¢ao tecnoldgica) sao os participantes desse meio ambiente e podem vir a ser
ameacas ou solu¢des para os problemas de recuperacéao de crédito.
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Como o objetivo € a geracdo positiva de receitas que permita o pros-
seguimento da operacao, as solu¢des usualmente adotadas envolvem rees-
calonamento condicionado (com compensac¢des para o credor), desimobili-
zacao de ativos, assuncao de dividas por um terceiro, cessao (“venda”) de
créditos, utilizacdo de recebiveis, uso de debéntlgasinge acesso a
instrumentos de controle interno, utilizando eventualmente principios de
governancga corporativa.

Entre os instrumentos de negociacdo que podem ser utilizados, existe a
possibilidade de implementar clausulas contratuais que permitam caracte-
rizar a “contaminagéo” de todo o grupo a que pertence a beneficiaria da
colaboragéao financeira inadimplente.

Muito embora a via negocial tenha se provado eficiente na recuperacao de
créditos, ndo séo poucos 0s constrangimentos legais que devem ser supe-
rados no Brasil. Somente a titulo de exemplo, deve ser lembrada a neces-
sidade da Certiddo Negativa de Débitos do Instituto Nacional de Segurida-
de Social para a negociacdo com imoveis, bem como o Certificado de
Regularidade do Fundo de Garantia por Tempo de Servico, expedido pela
Caixa Econdmica Federal. Como os inadimplentes normalmente deixa-
ram de pagar esses encargos, a impossibilidade de sua expedicao inviabili-
za muitos acordos.

Recuperacgédo Judicial

» Acdao Ordinaria e Acao de Execuc¢ao
» Ritos Processuais para a Execucdo de Garantias Reais

No caso da hipoteca ou do penhor, o credor (em geral) deve executar o
contrato através dicao ordinarig que pode levar de dois a cinco anos até

gue se tenha uma sentenca transitada em julgado, ou seja, da qual ndo caiba
mais recurso. Isso se deve ao principio de que, nessa fase, o juiz (o Estado)
deve ser imparcial, ouvindo as razdes das partes, realizando pericias e dando
todas as oportunidades de defesa e recurso. Obtida essa sentencga, o credor
provavelmente devera entrar com novo processo judicial, através de uma
acao de execucéo, para obter seu direito, agora reconhecido pelo Estado.

A acdo de execucdee inicia com a notificacdo do devedor para pagar ou
oferecer bens a penhora (cuidado para ndo confpadhor— garantia —
compenhora que € uma medida de execucéo judicial). Caso haja hipoteca
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ou penhor, os bens objeto dessa garantia serdo penhorados (ndo confundir
com empenhados), dispensando uma busca, muitas vezes dificil, de um bem
disponivel. Segue-se a avaliacao judicial desses bens penhorados, que a essa
altura provavelmente ja estardo depreciados ou desvalorizados por aban-
dono, furto ou simplesmente pela paralisacdo das operacdes. Finalmente,
havera a praca ou hasta publica (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 das Varas de Fazenda Publica, desse valor devera ser deduzido o mon-
tante necessério para pagar execucdes trabalhistas ou fiscais. Se sobrar, 0
pagamento devera observar ainda a ordem de prioridades entre os credores
hipotecarios ou os direitos decorrentes de extensdes em garantia pignoraticia
(decorrente de penhor).

A isso se contrapde a execucao da alienacéo fiduciaria, que se faz através
de simples busca e apreensdo, como se faria sobre um bem préprio que
estivesse com um terceiro. A garantia através de alienacéo fiduciaria pode

também ser efetiva através de execucdo do contrato ou de acao de res-
ponsabilizacdo do fiel depositario, dependendo das circunstancias.

Em caso de faléncia, as chances de recuperacdo de crédito com garantia
hipotecaria ou pignoraticia sdo remotas, uma vez que o quadro de clas-
sificacdo dos créditos a serem pagos, depois de todo o longo processo de
sindicancia, exigem antes o pagamento dos créditos trabalhistas e fiscais,
das despesas feitas por terceiro para conservagédo dos bens e dos encargos
da massa. A alienacdo fiduciaria, em principio, ndo sera atingida pela
faléncia ou concordata, por ser um bem estranho a massa falida. De forma
semelhante, na concordata os créditos com garantia hipotecaria ou pignora-
ticia deveréo ser excluidos desse processo de cobranga, que s6 atingird os
credores quirografarios (sem privilégio ou garantia).

Conclui-se que, embora o penhor e a hipoteca sejam prioritarios na execu-
¢ao, qualquer direito trabalhista ou fiscal tem preferéncia sobre os direitos

do credor, enquanto no caso da alienacao fiduciaria ha a elisdo das prefe-
réncias, em virtude da transferéncia de propriedade ao credor. O rito

processual da execucao constitui uma diferenca importante muito favoravel

a alienacao fiduciaria. Finalmente, deve-se estipular, de forma especifica,

gual a parcela do crédito garantido pela hipoteca, pelo penhor ou pela

alienacédo fiduciaria, caso essas garantias coexistam em um mesmo ins-
trumento contratual, pois sua execucdo judicial serd realizada por ritos

processuais diferentes.
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