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Resumo: A participacao de instituicdes financeiras é cada vez
mais frequente nas atividades econdmicas em razdo de sua fun-
cao crediticia. Como forma de reduzir o risco de inadimplén-
cia, 0 covenant passa a ser utilizado como meio de a instituigéo
financeira acompanhar a saude financeira da empresa provisio-
nando um possivel inadimplemento, tendo como possiveis im-
plicacBes: 0 vencimento antecipado da divida, cobranca de va-
lor pecuniario a fim de afastar a condicdo pactuada, ou até
mesmo interferir na gestdo econémica da sociedade empresa-
ria. O objetivo do presente trabalho foi buscar a natureza juri-
dica dos covenants em financiamentos de longo prazo, de mo-
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do a poder concluir sobre seus efeitos. Tomando como base
tais prerrogativas, elabora-se conclusdo ao final a partir da
comparagdo do instituto pesquisado com demais institutos se-
melhantes existentes no Direito brasileiro.

Palavras-chave: Covenant; efeitos da quebra de covenants;
clausula de vencimento antecipado, clausula penal.
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INTRODUCAO

utilizacdo do chamado covenant no Brasil é re-
‘{ cente, embora cada vez mais frequente em nego6-
\/ cios bancarios. De uma maneira geral, a figura é
@ utilizada pelo Mercado financeiro como uma

e condicdo, criada pela instituicdo financeira, e
|mposta ao agente tomador dos recursos, a fim de minimizar o
risco de inadimplemento. A conseqiiéncia geral do ndo cum-
primento da clausula seria, a principio, a existéncia de uma
prerrogativa de o credor antecipar o vencimento da operacao.
Além disso, o covenant representa verdadeira tentativa de pa-
dronizacéo global do tratamento dispensado pelo agente banca-
rio aos seus clientes nos diversos paises em que aquela deter-
minada institui¢do atua.

Como se trata de uma clausula de significativo uso em
contratos de financiamentos bancarios nos Estados Unidos, o
covenant vem sendo utilizado em um grande nimero de casos
brasileiros principalmente no que diz respeito a emissdo de
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debéntures. Nestes casos, em virtude do grande valor de algu-
mas operacfes, 0 covenant assume o papel de mitigador de
risco. Passa, portanto, a ser relevante entender a forma pela
qual o Direito Brasileiro identifica, classifica e interpreta tal
clausula, a fim de que o investidor possa mensurar o risco de
alocar seu capital em tal empreendimento.

Para tanto, o presente artigo tentara tracar algumas no-
cOes e interpretacdes sobre a forma na qual o Direito brasileiro
recebe, aplica e visualiza o convenant. Buscando assim averi-
guar se tal conceito ja é existente na pratica negocial, se pode
ser utilizada alguma forma de analogia ou se realmente inova
em relacdo ao ordenamento juridico nacional.

A partir desta concepcdo inicial, buscar-se-a breve ana-
lise jurisprudencial a fim de verificar uma visdo mais pratica.
Tal tarefa inicia-se, entdo, pela anélise do conceito que o Mer-
cado atribui a figura do covenant. Eis o que se fara a seguir.

2. CONCEITO E FUNCAO DO COVENANT

Ao tratar da nocdo de covenant depara-se inicialmente
com dificuldade comum existente em termos bancarios, a utili-
zacdo de outro idioma para nomear o instituto. Bastante utili-
zada nos Estados Unidos, tem-se que no inglés o vocéabulo tem
como significado, algo similar as no¢des de convencéo, pacto,
convénio, clausula de contrato®.

Pode-se, inicialmente, definir o covenant, entdo, como
uma clausula pactuada entre o agente financiador e o tomador
de crédito, de modo a se resguardar o credor em situacfes de
possivel inadimplemento ou de eventuais modificagdes estrutu-
rais por parte da tomadora dos recursos. Trata-se, portanto, de
mecanismo de protecdo do credor bancario em operagdes credi-
ticias.

3 COVENANT. In: Michaelis: pequeno dicionrio inglés —portugués, portugués —
inglés. 70.ed. S&o Paulo: Companhia Melhoramentos, 2002. p. 70.
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Tal clausula, diferentemente de uma garantia em senti-
do estrito (seja fidejussoria ou real) ndo garante o crédito com
patrimonio existente ou eventual do devedor, em verdade tdo
somente antecipa um possivel inadimplemento, precificando-o.
Em outros termos, constatada a situacdo de “risco”, o credor
calcula e passa a absorver de forma prévia um futuro default
tanto de principal quanto de juros. Deste ponto de vista, a clau-
sula seria uma forma de protecao do crédito, atribuindo ao de-
vedor a incapacidade de o financiado conseguir honrar o pa-
gamento do principal e de sua remuneracéo.

Assim, em caso de ndo cumprimento da condigdo esti-
pulada, tem-se que o devedor incorre na quebra de covenant.
Em outros termos, em ndo se cumprindo tal condigéo, ao cre-
dor abre-se a prerrogativa de antecipar o vencimento na medida
em que o devedor ndo cumpriu com a condigao estipulada.

Pratica comum do mercado bancério, no entanto, ao in-
vés de se invocar o vencimento antecipado de toda a divida que
certamente seria extremamente onerosa para o devedor, é a
cobranca de uma “fee” (taxa) ou “waiver fee” (taxa de rendn-
cia). A primeira figura ¢, simplesmente, uma “multa” por des-
cumprimento contratual, enquanto a segunda vincular-se-ia a
um prazo especifico para que o devedor consiga cumprir com a
condicdo, postergando assim o covenant através de pagamento
de “taxa”.

A dinamica deste tipo de negociacdo pode ser notada
em um exemplo noticiado pelo Valor Econémico
(25/05/2012)*: em que a Usiminas convoca Assembleia Geral
Extraordinaria para discutir as implicacdes da quebra de cove-
nants. A pauta teria como tema principal a ser discutido, o fato
de a siderdrgica ndo ter cumprido com o pactuado referente ao
indice financeiro divida liquida sobre o Ebitda (Lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagéo), indicador este que

* Disponivel em http://www.valor.com.br/empresas/2677288/fitch-rebaixa-rating-
da-usiminas-de-bbb--para-bb?web=true. Acesso em 22 de outubro de 2014.
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busca identificar a capacidade do resultado operacional da em-
presa em relacdo a divida liquida, descontado o caixa e aplica-
¢Oes com alta liquidez.

“Segundo o HSBC, embora a violagao de uma clausula
de endividamento dé aos credores algum controle nas discus-
sOes, isso se atém a uma negociacao, algo como um processo
de colaboracdo™. Segundo o analista do HSBC Research Jo-
nathan Brandt, o tomador de recursos busca evitar o efeito
principal da quebra, buscando uma rendncia ou mudanca na
clausula, enquanto o credor exige algum tipo de remuneragéo
em consequéncia.

Nesse mesmo relatério:

A corretora (HSBC Research) acrescenta que as negociacdes
de uma violagdo de cldusula de endividamento costumam
terminar com a concessao de uma rendncia e com a expectati-
va de que, em algum momento, o credor chegara a um ponto
no qual estara em conformidade novamente com a clausula
original. Até 0 momento em que a empresa consiga atingir es-
ses niveis novamente, os credores podem, como pare da re-
nancia, impor restricBes adicionais para o tomador - isto €,
limites em certos tipos de gastos, exigéncias de uso do caixa
excedente, como quitar dividas, etc.®

Como mecanismo financeiro, o covenant tem se mos-
trado Gtil ndo s6 do ponto de vista de permitir a avaliacdo (e
minoragao) dos riscos crediticios, como, em alguma medida, a
ingeréncia do credor bancério na atividade empresarial.

Em razdo disso, e em face da importancia em que este
tipo de clausula parece ganhar neste tipo de operacdo é que

® VALE. Usiminas caminha para quebrar clausulas de endividamento. Disponivel
em:
<http://www.maquina.inf.br/maquinaNet/techEngine?sid=MaquinaNet&command=
noticiaClippingSite&action=visualizar&RSS=true&idCliente=46&idNoticia=33378
87671371&idClienteRSS=46> Acesso em: 03/09/12.

® VALE. Usiminas caminha para quebrar clausulas de endividamento. Disponivel
em:
<http://www.maquina.inf.br/maquinaNet/techEngine?sid=MaquinaNet&command=
noticiaClippingSite&action=visualizar&RSS=true&idCliente=46&idNoticia=33378
87671371&idClienteRSS=46> Acesso em: 03/09/12.
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passa a ser necessario se compreender sua natureza dentro dos
estritos contornos do direito obrigacional brasileiro. E 0 que se
passa a fazer.

3 ANALISE JURIDICA DO COVENANT

A globalizagdo financeira, entendida como a crescente
interacdo de relacdes econdmicas e comerciais entre agentes de
diferentes paises através dos avancos tecnoldgicos, cresce ex-
ponencialmente e junto com ela o risco do inadimplemento e
do insucesso, seja em negociacOes, investimentos, financia-
mentos, emissdo de titulos, entre outros. Tem-se historicamente
no Direito um mitigador de riscos por meio de instrumentos de
garantia do crédito.

No que tange ao sistema financeiro, a chegada do inves-
timento multinacional incentivou a adog¢do de um padrdo inter-
nacional de praticas comerciais e de gestdo. Este tipo padréo,
embora ndo tenha natureza cogente, passa a criar normas (soft
law) seja por meio da adaptacdo de ferramentas e praticas in-
ternacionais, seja pela importacdo de clausulas e instrumentos
contratuais (internacionalizacdo’). Nesse sentido, tem-se o co-
venant como uma seguranca nos contratos de financiamento de
longo prazo.

Visto tratar-se de algo ainda recente, poucas informa-
cOes sdo localizadas na doutrina brasileira, ndo existindo uma
Unica forma de conceituar o covenant. Resta, portanto, buscar
institutos, no ordenamento brasileiro, que dele possam se apro-
ximar.

3.1 NATUREZA JURIDICA

" GLITZ, Frederico E. Z. A jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica e a
construgdo de um conceito de internacionalidade contratual. In Revista de Direito
Internacional, n. 1, Vol. 10, 2013, p. 208-217.
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Segundo GOMES, serdo bancérios os negdcios que en-
volverem a funcgdo crediticia no que diz respeito a atividade
mercantil do banco®, enquanto que SADDI, aponta que ndo se
pode apenas analisar a visdo legalista do contrato bancério,
sendo necessario também levar em consideragdo sua natureza
econdmica: realizar investimento visando a reducéo de riscos
futuros.’

Levando em consideracdo 0 aspecto econémico, 0
SADDI afirma que contrato se trata de uma promessa regida
pelo sistema juridico, mas que tem como base incentivos entre
agentes econdmicos. ™

Por outro lado, ROPPO, considerava o contrato “a veste
juridico-formal de operacGes econdmicas. Donde se conclui
que onde ndo ha operagdo econémica, ndo pode haver também
contrato™*”. ROPPO toma como base a no¢&o de instrumentali-
dade da figura do contrato, definindo-o como um acordo entre
duas ou mais partes, a fim de constituir, regular ou extinguir
relagdo juridica patrimonial.*?

O autor utiliza o conceito patrimonial em sua definicdo
de contrato, por apresentar que o contrato pode ser interpretado
de duas formas diferentes, uma juridica e outra econdmica, no
entanto sempre terd como base uma relacdo de interesses que
remete a nogdo da operacdo econdmica.’® Ao tratar das duas
interpretacdes possiveis de contrato, ROPPO dispde:

& GOMES, Orlando. Contratos. 26.ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 396.

® SADDI, Jairo. A Natureza Econdmica do Contrato Bancério. In: FONTES, Marcos
Rolim Fernandes e WAISBERG, Ivo (coord.). Contratos Bancarios. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2006. p. 26.

1© SADDI, Jairo. A Natureza Econdmica do Contrato Bancario. In: FONTES,
Marcos Rolim Fernandes e WAISBERG, Ivo (coord.). Contratos Bancarios. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 26.

' ROPPO, Enzo. O Contrato. Traducdo: Ana Coimbra e M. Januéario C. Gomes.
Coimbra: Almedina, 1988. p. 13.

12 ROPPO, Enzo. O Contrato. Traducdo: Ana Coimbra e M. Januério C. Gomes.
Coimbra: Almedina, 1988. p. 13.

¥ ROPPO, Enzo. O Contrato. Traducdo: Ana Coimbra e M. Januério C. Gomes.
Coimbra: Almedina, 1988. p. 8.
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se pode e se deve falar do contrato-conceito juridico, como de
algo diverso e distinto do contrato-operacdo econémica, e nao
identificavel pura e simplesmente com este Gltimo — é, contu-
do, igualmente verdade que aquela formalizacédo juridica nun-
ca é construida (com os seus caracteres especificos e peculia-
res) como fim em si mesma, mas sim como vista e em funcéo
da operacdo econdmica, da qual representa, por assim dizer, o
invélucro ou a veste exterior, e prescindindo da qual resultaria
vazia, abstracta, e consequentemente, incompreensivel: mais
precisamente, com vista e em fungdo do arranjo que se quer
dar as operacGes econdmicas, dos interesses que no ambito
das operagdes econémicas se querem tutelar e prosseguir.
(Neste sentido, como ja se referiu, o contrato-conceito juridi-
co resulta instrumental do contrato-operagdo econémica).**

Retomando as posi¢oes de GOMES e de SADDI, nota-
se ponto comum a idéia de incentivo e crédito. Segundo VIDI-
GAL, crédito se caracteriza quando “alguém transfere ou pro-
mete transferir coisas, presta ou promete prestar servicos, me-
diante estipulacdo de contraprestacdo futura. Assim, o crédito
se exprime em moeda, mas ndo desempenha funcéo de reserva
de valor™.

Ao tratar do mesmo conceito de crédito, RIZZARDO
utiliza de definicdo mais macroeconémica quando cita que o
crescimento de atividades produtivas do comércio e industria é
movido por empréstimos. Com base nessa teoria tem-se a idéia
de que a visdo empreendedora e os meios de producdo nem
sempre se encontram no mesmo individuo.*®

No que diz respeito a operacdo crediticia, tem-se como
um dos exemplos o contrato bancério de financiamento, que
segundo PEREIRA, € a forma pela qual a institui¢do financeira
antecipa valores referentes a créditos que o tomador venha a

4 ROPPO, Enzo. O Contrato. Traducdo: Ana Coimbra e M. Januéario C. Gomes.
Coimbra: Almedina, 1988. p. 9-10.

% VIDIGAL, Geraldo de Camargo. Teoria Geral do Direito Econdmico. Sao Paulo:
RT, 1997. p. 191.

16 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos de Crédito Bancario. 6.ed. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2003. p. 15.
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ter, a fim de proporcionar meio para realizacdo de investimen-
tos e empreendimentos.t’ Em que pese o financiamento seja
uma das formas mais comuns de fomento, tal operagdo passa a
ser mais dificil de acontecer com volumes monetarios eleva-
dos, como em caso de investimento superior ao volume de cré-
dito previsto a receber pela empresa, nesse caso uma opcao
seria ao inveés de tomar recursos de apenas uma instituicdo, ter
varios credores (por exemplo, via emissdo de debéntures).

A fim de se precaver, a institui¢do financeira, ao emitir
debéntures (via contratos de underwritting) ou ao operacionali-
zar um financiamento, prevé em seu contrato, espécies de ga-
rantias. As garantias reais e/ou pessoais sempre foram as mais
utilizadas, no entanto apresentavam em muitos casos dificulda-
de executoria. E nesse contexto que passa a ser analisada a na-
tureza juridica do covenant, ferramenta utilizada por bancos
como forma de assegurar o adimplemento futuro do financia-
mento.

No que diz respeito aos riscos que o agente financeiro
corre, COVELLO afirma caber a ele prever e calcular o risco
natural de crédito, a fim de se precaver de um eventual inadim-
plemento, cujos efeitos podem ser bastante nocivos ao equili-
brio econdmico da instituicdo, uma vez que bancos emprestam
recursos que de maneira geral e simples, n&o sio seus.'®

Ainda nesse sentido, COVELLO complementa:
Na luta contra o risco, o Banco toma todas as precaucgdes ne-
cessarias no sentido de garantir o cumprimento da obrigacao
assumida pelo cliente. Antes de aprovar um contrato de crédi-
to, 0 banqueiro leva em conta ndo soO a situacdo do préprio
cliente, como, também, a natureza da operacdo solicitada e as
condices atuais da economia. Destarte, a apreciacdo do risco
determina a exigéncia de garantias que se tornaram praxe na

Y PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicdes de direito civil. 13.ed. Rio de
Janeiro, Forense, 1999. p. 346.

8 COVELLO, Sergio Carlos. Contratos Bancarios. 4.ed. S&o Paulo: Leud, 2001. p.
277.
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contratacdo bancéria.™

Tomando o covenant como uma forma de minimizar
risco, poder-se-ia até mesmo entende-la como espécie de ga-
rantia. Entretanto, como o crédito néo fica atrelado a um patri-
monio existente ou futuro que o garante, esta “garantia” é mais
uma possibilidade que uma realidade.

E possivel, no entanto, identificar pontos de contato da
figura com uma clausula de vencimento antecipado, uma vez
que o efeito principal € a prerrogativa de o banco antecipar ou
ndo o vencimento e com uma clausula penal por se tratar de um
pacto fixado de antemdo. Posto ndo existir ainda posiciona-
mento Unico na jurisprudéncia atual, ndo sendo localizado ne-
nhum caso no Superior Tribunal de Justica vinculado ao verbe-
te “covenant”®, vale expor o conceito de clausula de venci-
mento antecipado e clausula penal a fim de comparar e tracar
conclus@es preliminares no que tange a real natureza juridica
do covenant.

3.2 CLAUSULA DE VENCIMENTO ANTECIPADO OU
CLAUSULA PENAL?

Ao analisar o texto de Lei, conclui-se que de forma ge-
ral, o instituto do vencimento antecipado surge quando o deve-
dor se releva em situacao de insolvéncia ou insolvabilidade. H&
de qualquer sorte certa semelhanca entre os dois institutos, na
medida em que o Covenant permite ao agente financiador
“acompanhar” a satude financeira do devedor e, consequente-
mente, a sua capacidade futura de adimplir.

Porém, diferentemente do instituto do vencimento ante-
cipado, cujo efeito é a antecipacdo do vencimento da divida,
comprovado o descumprimento contratual, o Covenant apre-

1 COVELLO, Sergio Carlos. Contratos Bancérios. 4.ed. Sao Paulo, Leud, 2011. p.
2717.

2 Critérios de pesquisa: STJ — Verbete: “COVENANT” — Sem periodo definido.
Disponivel em: <www.stj.gov.br> Acesso em: 30/09/14.
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senta um leque maior de efeitos. Além da possibilidade de an-
tecipar o vencimento, caso mais raro de acontecer?, pode o
agente financeiro banco ainda atuar de duas formas principais:
cobrando um Waiver Fee? ou através da imposicdo de limita-
¢Oes a administracdo da empresa.

A clausula penal, por sua vez, tem por finalidade de ga-
rantir previamente o valor de perdas e danos em caso de ina-
dimplemento ou mora. Orlando GOMES ensina que a clausula
penal é um pacto acessorio no qual as partes fixam o valor das
perdas e danos de forma prévia em caso de inexecucgdo culposa
da obrigacdo.2® O préprio autor complementa que, em que pese
muitos acreditem que o instituto possui uma forca intimidativa,
sua funcédo principal é antecipar um valor de perdas e danos,
podendo tal valor ser reduzido pelo préprio juizo.?

Diferente da opinido de Orlando GOMES é a de Caio
Mario da Silva PEREIRA ao tratar da funcdo e objetivo do
instituto, segundo este autor, cldusula penal ¢ “uma clausula
acessoria, em que se impde sancdo econdmica, em dinheiro ou
outro bem pecuniariamente estimavel, contra a parte infringen-
te de uma obrigac&o®”.

Pode-se notar, entdo, que o denominador comum em re-
lacdo ao Covenant é o acordo prévio e ciéncia entre as partes
de que caso o financiado ndo cumpra com todas as condicoes
pactuadas, poderdo ser Ihe cobrados valores referentes ao seu
descumprimento. No entanto os efeitos gerais e objetivos de
cada instituto sdo bastante diferentes. No caso da clausula pe-
nal compensatoria, seu escopo € acordar de antemdo um pacto
de perdas e danos em caso de ndo cumprimento da obrigacdo,

2L Concluido através de dois anos de experiéncia trabalhando em duas instituicées
financeiras, em contato com casos praticos de Covenants.

22 Estpécie de clausula penal por meio da qual o agente financeiro concede dispensa,
rendincia ou perddo de Covenant.

2 GOMES, Orlando. Obrigag6es. 10.ed. Rio de Janeiro: Forense, 1995. p. 159.

2 GOMES, Orlando. Obrigag6es. 14.ed. Rio de Janeiro: Forense, 2000. p. 159.

% PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.2. 20.ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2004. p. 145.
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muito diferente do Covenant que busca acompanhar os resulta-
dos financeiros da empresa, caracterizando-se como ferramenta
intermediaria, ndo sendo necessario haver o descumprimento
da obrigacdo. Nota-se, portanto, maior semelhanca entre Cove-
nant e a clausula penal moratéria, uma vez que um dos efeitos
possiveis do Covenant € a cobranca de multa pelo descumpri-
mento de alguma condic¢do obrigacional, ndo implicando em
um inadimplemento da obrigacdo principal, apenas ilustrando
que umas das obrigac¢Oes contratuais ndo foram cumpridas con-
forme pactuadas.

O Covenant também traz maior seguranga e conforto
para o investidor, diferente da clausula penal que apresenta
uma forte incerteza com relacdo ao adimplemento e a forma
como tal se dara, visto ja precificar perdas e danos de forma
prévia.

Consoante a opinido de Orlando GOMES, Gustavo

TEPEDINO, ao tratar das espécies de clausula penal, cita:

As codificagdes contemporaneas afastam-se progressivamente
da concepcdo de sancéo para a clausula penal, ao menos no
caso da clausula penal compensatéria, ao argumento de que,
ao contrario da clausula penal moratoria, destinada a reforcar
a possibilidade do cumprimento da obrigacéo, sua finalidade
éa dzg facilitar o credor com a pré-liquidacgéo das perdas e da-
nos.

Nota-se caso semelhante a comparagdo entre Covenant
e Vencimento Antecipado, pelo fato de um dos efeitos possi-
veis daquele ser semelhante ao efeito estipulado pela clausula
penal moratdria, no entanto ndo podem ser confundidos ambos,
devido ao fato de que possuem naturezas e objetivos diferentes,
além do fato de o Covenant possuir outros efeitos aléem da co-
branca de valor por ndo cumprimento de clausula contratual,
como € o0 caso, por exemplo, de antecipar o vencimento ou de
interferir na gestéo da atividade econdmica da financiada.

% TEPEDINO, Gustavo. Temas de direito civil. 2.ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1999.
p. 48.
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O leque de possibilidade de efeitos implica em caracte-
ristica Unica do Covenant ao ser comparado a seus similares.
Em que pese existam semelhancgas entre o instituto e a clausula
Penal e de Vencimento Antecipado, nota-se que no caso da
aplicagéo daquele, faculta ao financiador optar pelo efeito de-
sejado, seja ele uma antecipagdo de vencimento, uma cobranca
em peclnia ou até mesmo intervindo na gestdo empresarial,
direcionando-a para um caminho que acredite ser mais seguro e
confiavel.

Na realidade contabil mais atualizada (IFRS)?’, ao se

abordar o tema, tenta-se defini-lo de duas formas:

Existem covenants positivos, que especificam limites para in-
dicadores, em geral, mas néo exclusivamente contabeis, e 0s
negativos, que limitam ou proibem certas a¢des dos adminis-
tradores como aumento da divida ou venda de ativos. Os co-
venants mais utilizados no Brasil sdo a manutencéo de capital
de giro minimo, indice de coberta de juros ou da divida e li-
mitac&o no endividamento.?

O Covenant surge, entdo, como clausula firmada entre
partes com conhecimento técnico (banco e grandes empresas),
sendo que a financiada necessita de recursos, enquanto o finan-
ciador precisa se resguardar contra o inadimplemento.

Com a dificuldade apresentada em conseguir executar
garantias reais ou pessoais vinculadas ao contrato, seja pela
morosidade do Poder Judiciario ou pela demora até que possa
ser executar o débito (exigibilidade), o Covenant aparece como

21 Asigla IFRS em inglés significa International Financial Reporting Standards, que
traduzido para a nossa linguagem quer dizer Normas e Padrdes Internacionais de
Contabilidade. Desde a mudanca das regras de préaticas contabeis em janeiro de
2010, as normas e padrdes contabeis brasileiros convergem para as IFRS’S. (Cf.
Assessor-Bordin - Assessoria Contabil e Contabilidade Gerencial. Disponivel em:
<http://www.abordin.com.br/opiniao/ifrs.php> Acesso em: 18/09/2012.

%8 |FRS BRASIL. Contabilizagéo de Divida em Condicéo de Pagamento Antecipado
Devido a CondicOes Restritivas (covenants) Quebradas. Publicado em: 21/02/11.
Disponivel em: <http://ifrsbrasil.com/demonstracoes-
contabeis/apresentacao/contabilizacao-de-divida-em-condicao-de-pagamento-
antecipado-devido-a-condicoes-restritivas-covenants-quebradas>  Acesso  em:
18/09/2012.
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forma de acompanhar a saude da empresa, impondo obrigagdes
a serem cumpridas no decorrer do prazo do financiamento,
comprovando assim a instituicdo financeira, que o financiado
tera plenas condicbes de arcar com o adimplemento ao fim do
prazo estipulado.

Conforme ja exposto, o inadimplemento implicaria trés
possiveis efeitos a serem definidos pelo financiador: (i) anteci-
pacdo do vencimento da divida total; (ii) cobranca de multa
para dispensa do Covenant — Waiver Fee; ou (iii) imposic¢do de
limitacGes aos administradores a fim de que a instituicao finan-
ceira possa guiar 0s passos do financiado na dire¢do que acre-
ditar ser mais correta, viavel, segura.

A concluséo extraida da andlise de tais efeitos, é no
sentido de que se tratam de institutos diferentes dos demais
apresentados: clausula penal ou clausula de antecipacdo de
vencimento pelo fato de possibilitarem a instituicdo financeira
a opcao pelo resultado desejado, seja ele de carater pecuniério
ou ndo.

4 CONCLUSAO

O objetivo do presente artigo foi o de abordar uma for-
ma especifica que o Mercado Financeiro vem utilizando a fim
de mitigar o risco de investimentos ou financiamentos. Sob
essa perspectiva, nota-se no Direito um instrumento de reducao
de risco, através da criacdo de clausulas e contratos cada vez
mais rigidos, com o escopo de trazer maior seguranca juridica.

Fernando ARAUJO, ao tratar da analise econdmica dos
contratos, discorre também sobre a forma na qual Direito fun-
ciona como instrumento a fim de garantir que as vontades das
partes sejam cumpridas, com o minimo de risco possivel. Tal
perspectiva evidencia-se através da consideragdo feita pelo

autor no que tange ao contrato incompleto:
Como se enfatiza na abordagem do contrato incompleto, a su-
perveniéncia de contingéncias parece poder ser sempre efici-
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entemente mitigada, no seu impacto sobre o interesse negati-
Vo, através de estipulagdes que, entre outros efeitos, habilitem
o credor a fixar ou a rever o preco no momento do cumpri-
mento, com a possibilidade de rejeicdo pelo devedor, optan-
do-se nesse caso pela indenizago pré-fixada.”

Tomando como base o cenario apresentado, conclui-se
que a tendéncia é cada vez maior da utilizacdo do Covenant em
contratos de financiamento de longo prazo, uma vez que o
objetivo da clausula é trazer maior seguranca juridica.

Tendo em vista o fato de a evolugdo juridica ser mais
burocréatica e morosa que a evolucdo financeira, o lapso tempo-
ral resultante de tais evolugdes implica em contexto no qual o
Direito ndo possua o instrumento legal correspondente para a
analise daquele caso especifico, nesses casos, utiliza-se, muitas
vezes, da analogia perante outros institutos existentes engquanto
ndo definido o novo conceito.

Tal implicacdo torna-se evidente ao analisar a compara-
cao entre o segundo e terceiro capitulos, haja vista que, em que
pese ndo exista ainda caso julgado e nem definicdo doutrinaria
exata da natureza juridica do Covenant, buscou-se comparar a
forma pela qual o Mercado Financeiro visualiza o instituto,
perante a visdo juridica e ainda perspectivas de analise juris-
prudencial, através da apresentacdo de conceitos juridicos com
caracteristicas parecidas.

Ao comparar os efeitos e implicagbes do Covenant,
conclui-se que, embora diferente dos conceitos de vencimento
antecipado e clausula penal, o instituto guarda semelhanga com
caracteristicas de cada um, principalmente no que diz respeito
aos seus efeitos. Nesse ponto de vista, tem-se o Covenant como
uma clausula bastante flexivel e consoante aos objetivos da
instituicdo financeira, vez que apresenta diferentes efeitos pos-

% HERMALIN, B. E. apud ARAUJO, Fernando. Uma anélise econémica dos
contratos — a abordagem econdmica, a responsabilidade e a tutela dos interesses
contratuais. In: TIMM, Luciano Benetti. Direito & Economia. 2.ed. Porto Alegre:
Livraria do Advogado, 2008. p. 97-174.
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siveis a ser adotado pelo financiador em caso de quebra, tais
como a antecipacdo da divida, a cobranca de valor em funcéo
do descumprimento da clausula, ou entdo até mesmo uma in-
tervencdo na administracdo da sociedade empresaria.

Em que pese a conclusdo do presente artigo seja pela
natureza sui generis do Covenant, interessante a analise juris-
prudencial futura, pois apenas ela podera fornecer os dados da
interpretacdo dada no caso concreto.

Posto isso, a conclusdo geral atribuida ao presente arti-
go é a de que o Covenant € um instituto desenhado para garan-
tir a seguranca contratual que, embora sua definicdo ndo seja
ainda muito precisa nem por parte do Mercado quanto por parte
da Doutrina juridica, sendo elas até mesmo divergentes entre
si, possui a tendéncia de ser utilizado com maior frequéncia,
cabendo uma analise mais aprofundada da doutrina no que diz
respeito a sua natureza, aplicacdo e efeitos, visto tratar-se de
definicdo ndo prevista no Direito brasileiro de forma especifi-
ca.

CRGferm9
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