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ADEVERTENCIA

As referéncias bibliograficas sdo citas pelo autor, titulo, local de publicagdo, editora, data e
pagina. Na primeira citagdo a obra aparece com todas estas referéncias, ao passo que nas
seguintes surge o nome do autor acompanhado pela sigla op. cit., a que se segue a indicacéo da
pagina.

No final do trabalho, surge uma lista de bibliografia final e fontes utilizadas, em que se

apresenta toda a bibliografia consultada e citada com mencéo de todos aqueles elementos.
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1. Introducéo

O financiamento das sociedades ocorre, regra geral, por via de capitais proprios e
alheios. Os accionistas®, enquanto fornecedores de capital proprio, adquirem certos
poderes na direcgdo dos assuntos sociais, nomeadamente através do exercicio dos seus
direitos de voto, bem como do direito a participar nos lucros e nas perdas da sociedade.
Contudo, a participacdo dos accionistas nos lucros ocorre depois de satisfeitos todos os
direitos dos credores sociais €, em caso de perdas, serdo aqueles os primeiros a suporta-
las.

Por seu turno, o financiamento externo ocorre por contrapartida de uma remuneracao
fixa, esperada em determinado momento. Este tipo de financiamento tem inerente o
risco de crédito, o qual decorre da possibilidade da sociedade financiada se tornar
incapaz de fazer face as responsabilidades assumidas, no momento da maturidade das
mesmas. Tal poderd ocorrer ndo sO pela eventual ineptiddio dos
accionistas/administradores? para criar riqueza ou pelas condicdes adversas do mercado,
mas também pelo conflito de interesses inerente a relagdo entre aqueles e os credores da

sociedade e entre estes ultimos entre si.

O risco de crédito, inerente ao financiamento, e o conflito de interesses entre os
accionistas/administradores e os credores da sociedade, implicou a necessidade de
aposicdo de covenants aos contratos de financiamento. Estas clausulas impdem
determinadas obrigacdes a sociedade financiada, criando nao sé obrigacdes de prestacdo
de contas, de reporte de informacéo e inibicdo de certos comportamentos, mas também
o direito de resolucdo do contrato ou de vencimento antecipado da obrigacdo de

pagamento de capital e juros, em caso de incumprimento de tais obrigagdes®.

! Referimo-nos a accionistas, uma vez que a tematica em apreco assume, na pratica, especial
relevancia e preponderancia em relacéo a estas Gltimas.

2 Admitindo que os accionistas tém um controlo efectivo sobre a conduta dos administradores,
alguns autores tém considerado os administradores como agentes dos accionistas, focando a sua atengéo
nos conflitos de interesses entre accionistas/administradores e os credores da sociedade (v. GEORGE C.
TRIANTIS E RONALD DANIELS, The Role if Debt in Interactive Corporate Governance, in University
of California Law Review, volume 83, 1995, p. 1077; JONATHAN C. LIPSON, Controlling Creditor
Opportunism, disponivel em http://works.bepress.com/jonathan_lipson/, 2010, p.7).

® A este prop6sito GEORGE TRIANTIS e RONALD DANIELS afirmam que “Other
stakehorlders may benefit not only from the ability of banks to deter and detect managerial slack by
monitoring, but also from the actions taken by banks following the detection of slack. A bank may
respond by scaling down or terminating its relations with the borrower (exit).” (cf. GEORGE TRIANTIS
e RONALD DANIELS, op. cit., p. 1080)



Os covenants nos contratos de financiamento funcionam ainda como uma adaptacao dos
sistema de incentivos dos mesmos, uma vez que o direito de resolugéo do contrato por
parte do credor, em determinadas circunstancias, faz pairar sobre a sociedade financiada
a ameaca constante de possivel perda do financiamento em caso de incumprimento das

suas obrigacdes.

A existéncia de tal ameaca poderd permitir que credor exerca um certo nivel de
controlo sobre a sociedade financiada, o que implicara, algumas vezes, actuacdes
oportunistas da sua parte. Com efeito, perante o incumprimento ou indicios de
incapacidade de cumprimento futuro, o credor poderd exigir certas actuagdes ou
cedéncias por parte da empresa financiada, impondo, nomeadamente, a renegociagéo do
contrato de modo a obter condi¢gBes mais favoraveis, a celebracdo de certos negocios,
etc. Tal actuacdo podera levar a que o credor extraia da situacdo um beneficio a custa da
prépria sociedade, na medida em que as actuacdes ou omissdes, que lhe exige, poderdo

prejudica-la.

Se pensarmos em credores que sdo titulares ndo s6 de divida, mas também de outras
posicBes em relacdo a empresa financiada, como credit default swaps ou equity short
sales®, podera suceder que aqueles tenham interesses diferentes (até antagénicos) aos
desta dltima. Tal facto aliado as prorrogativas conferidas por uma situacdo de
incumprimento e a consequente ameaca de resolucdo do contrato ou de exigéncia de
vencimento antecipado da obrigacdo de pagamento, podera criar situacdes de perigo
para a sociedade financiada, que podera ver o seu credor destruir-lhe valor e leva-la, em

ultima instancia, a insolvéncia.

O poder detido pelo credor nestas situacdes tera, necessariamente, implicacdes ao nivel
de corporate gorvernance, alterando, de forma substancial, as posi¢cdes de equilibrio no
seio da prépria sociedade financiada. Note-se que, sendo o fim social do credor muitas
vezes diverso do da empresa financiada, poderemos encontrar-nos perante conflitos de
interesses que importa enquadrar juridicamente, de modo a que sejam salvaguardados 0s

interesses dignos de tutela.

*JONATHAN C. LIPSON, refere: “They [modern creditors] are often not a a firm’s original

lenders, but instead purchase debt claims at a discount on a secondary market. Today’s distress investors
have heterogeneous portfolios reflecting multiple positions affecting the same debtor, including debt and
equity of various tranches, as well as derivative securities” (cf. Jonathan C. LIPSON, op. cit., p. 2).
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N&o existindo, no ordenamento juridico portugués, previsdo legal expressa para este
tipo de situagOes, importa procurar um mecanismo de tutela dos interesses em causa que
se revele adequado.



2. Do contrato de financiamento: os incentivos das partes e o equilibrio contratual

O financiamento através de capital alheio implica o nascimento de uma relacéo juridica
entre a sociedade financiada e o financiador. Nesse momento, a sociedade passa a ser
responsavel pela remuneracdo dos seus financiadores e devolucdo do capital investido,

no momento do vencimento das suas obrigagdes.”

A concessdo de financiamento, por seu turno, tem inerente, como se disse, um risco de
crédito, i.e. o risco da sociedade financiada ndo devolver, no momento acordado, o
capital em divida e a remunerag&o®. Os financiadores, procurando minimizar ou ver
compensado tal risco, exigem, muitas vezes, um aumento da remuneracdo’ ou a

insercdo de certas clausulas aos contratos de financiamento, os covenants.®

Importa ainda ter em atencdo que certas realidades subjacentes ao contrato de
financiamento agravam o risco assumido pelos credores. Os fortes conflitos de
interesses entre a empresa financiada ou 0s seus accionistas e 0s credores sao exemplos
disso.” Note-se que as decisdes empresariais sdo tomadas pelo conselho de
administracdo, segundo as indicacdes dos accionistas, e que aqueles sdo considerados
agentes destes, preparados para prosseguir 0s seus interesses®, muitas vezes, em

detrimento dos restantes stakeholders, nomeadamente dos credores da sociedade.

®> Vide MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Bancério, 3.° edi¢do, Almedina, Coimbra,
2008, pp. 528 — 529

® Cf. RICHARD A. BREALEY/STEWART C. MYERS/ ALAN J. MARCUS, Fundamentals of
Corporate Finance, 6.2 edi¢cdo, McGraw-Hill Irwin, Nova lorque, pp 173 — 175.

" Cf. RICHARD A. BREALEY/STEWART C. MYERS/ ALAN J. MARCUS, op. cit., pp 173 —
175

® CHARLES K. WHITEHEAD explica que os covenants e a monitorizagdo da empresa
financiada eram considerados a forma menos onerosa de mitigar o risco de crédito. No entanto, o
desenvolvimento do mercado e neg6cio do crédito deu lugar a solugdes alternativas, menos onerosas,
nomeadamente através dos derivados de crédito (cf. CHARLES K WITHEHEAD, The Evolution of Debt:
Covenants, the Credit Market and Corporate Governance, in The Journal of Coporation Law, vol. 34, n.°
3, pp. 110 - 120).

°V. ILEEN B. MALITZ, The Modern Role of Bond Covenants, The Research Foundation of The
Institute of Charteder Financial Analysts, 1994, pp. 3 — 10.

1 FREDERICK TUNG explica que os administradores sdo vistos como prossecutores dos
interesses dos accionistas, na medida em que estdo obrigados a deveres de lealdade (cf. FREDERICK
TUNG, The New Death of Contract: Creeping Corporate Fiduciary Duties for Creditors, in Law Journal,
Vol. 57, p. 819).



Surge assim, no ambito dos contratos de financiamento, um desequilibrio de incentivos
das partes, que poderé originar um risco significativo para os credores. Com efeito, estes
poderéo ser prejudicados, ndo reavendo o capital e a remuneracdo prometida.

Neste ponto faremos uma analise das principais situacdes que poderdo desencadear
comportamentos oportunistas por parte do conselho de administracdo, 0 modo como tais
comportamentos poderdo prejudicar os credores da sociedade e 0s mecanismos
inseridos nos contratos de financiamento de modo minimizar o risco de credito e a

reequilibrar o seu sistema de incentivos.

2.1 O credor e o risco de crédito

Ao conceder um crédito a determinada empresa, o financiador passa a deter um Activo*
que desvaloriza em funcdo do aumento do risco de crédito, i.e., a medida que a
probabilidade de devolucdo do capital investido e obtencdo da remuneragdo prometida
diminuem. O aumento do risco de crédito acarreta a diminui¢do do valor do Activo,
uma vez que Se torna necessario constituir provisdes,*> o que, por sua vez, implica o
reconhecimento de custos do exercicio e, consequentemente, a diminuicdo dos
resultados da empresa credora.’®* Como bem se compreende, tal situacdo torna-se
deveras desvantajosa para o credor, que vé a sua posi¢ao perder valor, 0s seus custos
aumentarem e a necessidade de angariar mais financiamento (proprio ou alheio)

surgir.*

A situacdo descrita implica uma perda de valor para o financiador, uma vez que a valia
do seu Activo diminui por o risco que lhe esta subjacente aumentar e a remuneracao

deixar de ser suficiente para o compensar.™

11 Os créditos sdo registados, na contabilidade do credor, como instrumentos financeiros (cf.
International Accounting Standard n.° 39).

12 /. International Accounting Standard n.° 39.

13 Cf. International Accounting Standard n.° 37.

0 facto de o credor necessitar de reconhecer custos do exercicio, aquando da constituicio das
provis@es, implica uma diminuicdo do valor do seu capital préprio. Tal facto podera desencadear a
necessidade de recorrer a financiamento externo ou de exigir novas entradas de capital dos accionistas
para manter o mesmo nivel de investimento.

® RICHARD A. BREALEY/STEWART C. MYERS/ALAN J. MARCUS explicam, a propésito
do risco de crédito nas obrigagdes: “The risk that a bond issuer may default on its obligations is called
default risk (or credit risk). Companies need to compensate for this default risk by promising a higher
rate of interest on their bonds. The difference between the promised yield on a corporate bond and the
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O risco de crédito a que o financiador fica exposto tem duas dimens@es: a quantitativa e
a qualitativa. A primeira dimensdo corresponde a parte da obrigacéo de capital e juros
que poderd vir a ndo ser cumprida, enquanto a segunda se refere a probabilidade de
incumprimento da empresa financiada e a eventual recuperacdo parcial do montante em
divida. Esta ultima dimensdo do risco de crédito estd relacionada com as garantias

inerentes a determinado contrato de financiamento.*®

No momento da concessdo do crédito, o credor devera fazer uma analise cuidada do
nivel de risco a que ficara exposto de modo a exigir a remuneracdo adequada e a estar
precavido para o eventual incumprimento. Ademais, tendo em conta que o nivel de risco
subjacente ao contrato podera alterar-se, o credor devera monitorizar a empresa
financiada, os seus comportamentos e as suas politicas de financiamento e investimento,

ao longo da vida do contrato.

Veremos de seguida que o aumento do risco de crédito podera decorrer do facto de ser,
muitas vezes, conveniente a empresa financiada actuar de forma prejudicial aos
interesses dos credores. Tal facto gera a necessidade de estes limitarem contratualmente

0 comportamento dos responsaveis pela empresa financiada.'’
2.2 Os incentivos das partes

O aumento do risco de crédito podera estar associado ao comportamento da empresa
financiada. Este ocorre, nomeadamente, com o aumento do risco inerente a politica de
investimento, com a angariacdo de nova divida ou com as clausulas apostas aos novos

contratos de financiamento.

Importa sublinhar que, no que concerne as matérias referidas, os interesses dos
accionistas sdo, muitas vezes, contrarios aos dos credores e que a vontade dos primeiros

tendencialmente prevalecerd no seio empresarial.’® Tal facto leva a que alguns

yield on a U.S. Treasury bond with the same coupon and maturity is called the default premium” (cf.
RICHARD A. BREALEY/STEWART C. MYERS/ALAN J. MARCUS, op. cit., pp. 173 — 174).

'® Vide BARBARA CASU/CLAUDIA GIRARDONE/PHILIPE MOLYNEUX, Introdution to
Banking, 1.2 edicéo, Prentice Hall, Reino Unido, 2006, pp. 282-283.

" Infra ponto 2.2. € 2.3.

'8 Como supra referido, os administradores da empresa s&o vistos como agentes dos accionistas,
prosseguindo os interesses destes (cf. supra ponto 2.1.).
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considerem que a empresa € um palco no qual se encontram representados interesses

contraditorios.*®

No que respeita a politica de investimento, note-se que a posi¢cdo dos credores € tanto
mais vantajosa quanto menor o risco que lhe estiver subjacente, uma vez que a sua
remuneracao € fixa, ndo variando em func¢éo dos resultados da empresa, e que um maior

risco do investimento implica 0 aumento do risco de crédito.?

Por seu turno, como refere ILEEN MALITZ, os accionistas da empresa financiada
terdo, em teoria, um maior interesse do que os credores em que a empresa invista em
projectos mais arriscados, de modo a que os resultados gerados com 0S mesmos
permitam que a sua propria remuneracdo seja mais elevada, depois de satisfeitos o0s

direitos dos credores da empresa.?

O que fica exposto leva-nos a compreender o primeiro conflito de interesses entre
accionistas e credores da empresa financiada: 0s interesses opostos quanto a politica de

investimento.??

Refira-se que, a medida que a empresa se aproxima da insolvéncia, este conflito de
interesses assume contornos mais gravosos. Como resultado da realizacdo de
investimentos arriscados, a empresa podera ter ganhos suficientes para se reabilitar e 0s
accionistas poderdo voltar a ver as suas participacdes valorizadas e lucros distribuidos e,
em caso de perdas, 0s accionistas ndo perderdo mais do que perderiam em caso de
insolvéncia (a sua responsabilidade é limitada). Os credores, por seu turno, poderdo ver
a sua expectativa de reaver, parcial ou totalmente, os montantes investidos frustrada, por
as perdas com tal investimento deteriorarem ainda mais o valor da empresa (v.g.

diminuicéo dos activos).?

Outra das situacGes que podera gerar um aumento do risco de crédito é a contrac¢do de
nova divida pela sociedade financiada. Neste caso, 0s resultados gerados pela empresa

¥ Vide MICHAEL C. JENSEN/WILLIAM H. MECKLING, Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, in Journal of Financial Economics , vol. 3, n.° 4, 1976,
pp. 345 — 358.

% Cf. Stewart C. MYERS, Determinants of Corporate Borrowing, in The Journal of Financial
Economics, vol. 5, n.° 2, 1977, pp. 152 — 156.

2L/ Ileen B. Malitz, op. cit., pp. 4-5.

22 Cf. lleen B. Malitz, op. cit., pp.7 - 9.

% Vide MICHAEL C. JENSEN/WILLIAM H. MECKLING, op. cit., pp. 341 - 343.
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financiada deixardo de servir apenas para reembolsar o credor originario, passando a

satisfazer ainda o direito de crédito inerente & nova divida angariada.”*

As repercussdes de tal facto sdo maiores caso a nova divida tenha um menor grau de
subordinacdo ou mais garantias reais, obrigando a empresa financiada a reembolsar o
capital e entregar a remuneracdo ao novo credor antes de o fazer em relacdo ao credor
originario.”® Como bem se compreende, tal implica um aumento do risco de crédito e

uma perda de valor dos direitos do primeiro credor.?

Apesar de a angariacdo de nova divida ser prejudicial para os credores, 0S
accionistas/administradores da empresa poderdo ser incentivados a fazé-lo, por
existirem oportunidades de investimento em projectos com um Net Present Value
(“NPV”) positivo’’ e estes necessitarem de financiamento. O investimento neste tipo de
projectos é importante para a empresa financiada, uma vez que tal podera aumentar os
seus resultados, implicando uma maior distribuicdo de dividendos ou um aumento do
valor das participacdes dos accionistas.?® Ademais, o financiamento através de capital
alheio serd, tendencialmente mais vantajoso para 0s accionistas, uma vez que estes nao

terdo que efectuar entradas de capital adicionais.?

A situacdo descrita consubstancia mais uma forma de conflito de interesses entre

credores e accionistas, que podera acarretar o aumento do risco de crédito.

Estes e outros conflitos de interesses e o facto de os administradores, enquanto agentes
dos accionistas, prosseguirem o0s interesses destes Ultimos, levou a que surgisse a
necessidade de os credores exigirem a aposicdo de covenants aos contratos de
financiamento, de modo a reduzir a probabilidade de o risco de crédito se alterar ao
longo da vigéncia do contrato e a criar mecanismos de resposta e proteccdo caso tal

venha a suceder.*°

V. ILEEN B. MALITZ, op. cit., p. 9.

> Cf. ILEEN B. MALITZ, op. cit., p. 9.

%6 Cf. supra ponto 2.1.

" Vide RICHARD A BREALEY/ STEWAETBC. MYERS/ ALAN J. MARCUS, op. cit., pp.
225 -230.

%/, ILEEN B. MALITZ, op. cit., p. 9.

% para um explicacdo mais aprofundada sobre o tema vide MICHAEL C. JENSEN/WILLIAM
H. MECKLING, op. cit. , p. 346.

% Infra ponto 2.3.
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2.3 Os contratos de financiamento e os covenants como forma de restabelecer o
equilibrio entre as partes

A existéncia de conflitos de interesses entre accionistas/administradores e credores®
levou a necessidade de estes ultimos introduzirem covenants aos contratos de
financiamento, que protegessem a sua posicdo e lhes permitissem monitorizar

adequadamente a empresa financiada.*

Com efeito, os covenants sdo clausulas contratuais que, mediante a imposicao de certas
obrigacGes a sociedade financiada, visam controlar os supra referidos conflitos de
interesses,* permitindo, em contrapartida, & empresa financiada ter acesso ao crédito ou
obté-lo com uma remuneracio menos onerosa.®* A quantidade e qualidade de covenants
apostos ao contrato de financiamento, por exigéncia do financiador, dependem da
capacidade negocial da empresa financiada, do valor do crédito a conceder, da taxa de
juro exigida, do periodo previsto de vigéncia do contrato, das garantias associadas ao
contrato e do tipo de financiamento em causa (v.g. empréstimo bancario ou empréstimo

obrigacionista).*®

Os covenants, tipicamente, obrigam a empresa a abster-se de praticar determinados
actos (covenants negativos) ou comprometer-se a pratica-los (covenants positivos).*® Os

*! Supra ponto 2.2.

% Tal entendimento reflecte a Teoria da Agéncia aplicada aos covenants, segundo a qual 0s
accionistas/administradores e os credores tém interesses divergentes e, caso ndo fossem apostos covenants
aos contratos de financiamento, os primeiros actuariam de modo a beneficiar os seus interesses,
prejudicando os segundos. Para uma analise mais pormenorizada da tematica vide MICHAEL C.
JENSEN/WILLIAM H. MECKLING, op cit, STEWART C. MYERS, Determinants of Corporate
Borrowing, in Journal of Financial Economics, vol. 5, n.° 2, North-Holland Publishing Company, 1977,
pp. 147 — 175 e CLIFFORD W. SMITH, JR./JJEROLD B WARNER, On Financial Contracting, an
analysis of bond covenants, in Journal of Financial Economics, North-Holland publishing Company, pp.
117 —161.

¥ MICHAEL C. JENSEN/WILLIAM H. MECKLING afirmam: “In principle it would be
possible for the bondholders, by the inclusion of various covenants in the identiture provisions, to limit
the behavior in reductions in the value of the bonds” (cf. MICHAEL C. JENSEN/WILLIAM H.
MECKLING, op. cit., pp. 350 — 351). No mesmo sentido, ILEEN B. MALITZ, op. cit., p.11.

% Como frisa DANIEL FISCHEL, 0s covenants nio sdo “injustos”: a empresa financiada obtém
financiamento em condi¢cBes mais vantajosas por oferecer maior proteccdo ao credor (v. DANIEL
FISCHEL, The Economis of Lender Liability, in Yale Law Journal, vol. 99, 1989, p. 135).

% Vide EILIS FERRAN, Principles of Corporate Finance Law, 1.2 edigdo, Oxford University
Press Inc., Estados Unidos da América, 2008, pp. 329 — 330.

% V. EILIS FERRAN, op. cit., p. 328.
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covenants que geralmente sdo apostos aos contratos de financiamento sdo o0s

seguintes:*’

i. Obrigaces de reporte de informacédo: obrigam a empresa financiada a fornecer ao
credor copias das suas contas auditadas, demonstracGes financeiras intercalares,
outros documentos enviados aos accionistas e qualquer informacgdo que o credor
exija, dentro dos parametros da razoabilidade, bem como a comunicar quaisquer
factos relacionados com a ocorréncia de incumprimento das suas obrigagcfes ou
com a possibilidade de verificacdo do mesmo.

ii. Obrigacdes financeiras: obrigam a que a empresa financiada mantenha um nivel
de solvabilidade necessario ao pagamento da divida, exigindo-se, por exemplo
que 0 activo corrente seja superior ao passivo corrente, que o racio entre o total
dos passivos e o capital proprio ndo desca abaixo de um certo nivel ou que a
distribuicdo de dividendos e outros montantes pagos aos accionistas nao excedem

uma determinada percentagem dos resultados da empresa.

iii. ObrigacOes relativas a disposicdo de activos: exigem que a empresa nao aliene,
onere ou reafecte 0s seus activos, a menos que obtenha o consentimento do
credor.

iv. ObrigacOes relacionadas com o objecto social: impedem que a sociedade
financiada altere o seu objecto social de tal modo que afecte negativamente o seu
negocio, 0s seus activos ou a sua situacdo financeira.

v. Obrigacdes relacionadas com a prestacdo de novas garantias: impedem a empresa
financiada de oferecer novas garantias reais a favor de outros credores e exigem a
que, em caso de contraccao de nova divida, o credor seja mantido pari passu com
0s novos credores.®

vi. Vencimento antecipado da obrigacdo de pagamento em caso de incumprimento:

estas clausulas permitem ao credor exigir o pagamento antecipado do capital e dos

juros remuneratorios (e ainda dos juros decorrentes de clausulas penais, caso estes
se encontrem previstos) caso se verifigue o incumprimento de alguma das
obrigacOes previstas no contrato. Poderdo ainda ser apostos aos contratos de

financiamento covenants de incumprimento cruzado (cross default), mediante os

¥ Vide, por todos, EILIS FERRAN, op. cit., pp. 328 — 339.

% Para um estudo mais aprofundado da funcdo e natureza juridica deste tipo de cléusulas, v.
JOANA PEREIRA DIAS, Contributo para o estudo dos actuais paradigmas das clausulas de garantia
e/ou seguranca: a Pari Passu, a Negative Pledge e a Cross Default, in Estudos em Homenagem ao
Professor Inocéncio Galvéo Teles, IV, Almedina, Coimbra, 2003, pp. 930 — 966.
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quais o vencimento antecipado pode ocorrer se houver incumprimento em relacéo
a qualquer outro dos credores da empresa.®* O vencimento da obrigacdo de
pagamento ndo € automatico, pelo que o credor podera optar por exigir o
pagamento antecipado ou por outro tipo de comportamentos®’, nomeadamente

ameacar exigi-lo.

Uma primeira vantagem decorrente da aposi¢cdo de covenants aos contratos de
financiamento é o acesso do credor a informacdo privilegiada*'. Mediante uma analise
cuidada da mesma, o credor podera monitorizar a empresa financiada, preparando-se
para exercer 0s seus direitos, em caso de incumprimento das obrigacdes contratuais.
Perante tal situacdo, o credor terd& uma de duas reaccOes: exercer o seu direito de
resolucdo do contrato de financiamento/exigéncia de vencimento antecipado da
obrigacdo de pagamento ou ameacar fazé-lo, como forma de interferir na tomada de
decisdes da empresa* e, assim, extrair da situacdo condicdes mais vantajosas para a sua
posicao.*® #

Esta obrigacdo de informacéo prevista nos contratos de financiamento reduz o risco de
crédito, na medida em que permite controlar as decisdes de financiamento e

investimento que esto a ser tomadas, bem como a situacdo financeira da empresa.*

A segunda consequéncia decorrente da aposicdo de covenants aos contratos de

financiamento é precisamente o facto de delimitarem o conjunto de situacdes perante as

% A propésito da funcéo e natureza juridica deste tipo de clausulas vide JOANA PEREIRA
DIAS, op. Cit., pp. 967 — 1017.

0 Vide GEORGE C. TRIANTIS e RONALD DANIELS, op. cit., pp. 1084 — 1088.

1 Segundo TRIANTIS e DANIELS, os bancos, enquanto financiadores, tém mais facilidade de
acesso a este tipo de informacdo do que os investidores em geral, uma vez que estdo sujeitos ao sigilo
profissional, pelo que a empresa financiada ndo tem tanto receio de Ihes conceder informacéo valiosa.
Segundo os autores, por este e outros motivos, a monitorizagdo das sociedades financiadas é,
maioritariamente, levada a cabo por bancos. Esta aproveitara aos restantes credores da sociedade, uma
vez que, em caso de violacdo de covenants ou de situacdo financeira dificil da sociedade financiada, o
banco reagira através do exercicio dos seus direitos, enviando sinais que evidenciam a situagdo em que a
empresa se encontra aos restantes credores e, possivelmente, ao mercado em geral. (cf. GEORGE C.
TRIANTIS/RONALD DANIELS, op. cit., pp. 1084 - 1090).

O facto de os bancos terem a seu cargo a tarefa de monitorizar a empresa financiada,
beneficiando indirectamente os restantes stakeholders e suportando inteiramente o seu custo é um dos
motivos que pode justificar a existéncia da heterogeneidade entre os credores, no que concerne aos
respectivos clausulados contratuais (cf. FREDERICK TUNG, op. cit., pp. 833 — 836).

*2 Vide MICHELLE M. HARNER, Trends in Distressed Debt Investing: an Empirical Study of
Investors' Objectives, in American Bankruptcy Institute Law Review, vol. 16, n.° 69, 2008, pp. 84 — 87.

“ Cf. GEORGE C. TRIANTIS/RONALD DANIELS, op. cit., pp. 1080-1081.

“ As formas de utilizar a informagao privilegiada para retirar, da situacdo descrita, beneficios
ndo previstos no contrato serdo alvo de maior desenvolvimento infra, no ponto 3.

*® Vide EILIS FERRAN, op. cit., p. 331.
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quais o credor podera exercer o seu direito de resolucdo do contrato. Tal funciona como
mecanismo de pressdo sobre a sociedade financiada, que sera incentivada a cumprir o
contrato e, eventualmente, a ceder perante exigéncias do credor, caso este ameace

resolver o mesmo.*®

No ponto 3 analisaremos alguns dos motivos e estratégias que poderao estar subjacentes
a utilizagdo dos covenants pelos credores da empresa em situacdo financeira dificil.

2.4  Validade dos covenants a luz do ordenamento juridico portugués

Como vimos, a aposicdo de covenants esta intimamente relacionada com a necessidade
dos credores responderem aos possiveis comportamentos oportunistas por parte dos
accionistas/administradores da empresa financiada. Analisamos, nos primeiros pontos
do presente trabalho, os incentivos que os accionistas/administradores tém para actuar
de forma contraria aos interesses dos credores. De seguida, analisdmos a reac¢do dos
credores ao desalinhamento de incentivos inerente aos contratos de financiamento.
Como vimos, tal reaccdo poderd consubstanciar-se na aposicdo de covenants aos

contratos de financiamento.

Chegados a este ponto, urge questionar se sera licita a introducao de tais clausulas aos

contratos de financiamento.

O Direito reconhece as partes o direito de incluirem, no contrato, as clausulas que Ihes
aprouver, fixando livremente o seu contetido.”” E concedido aos autores do contrato o
direito de estabelecerem livremente as clausulas que os regerdo, desde que ambos
acordem em submeter-se as regras que delas emanam. Esta liberdade decorre do
principio da autonomia privada,*® segundo o qual os autores do negécio terdo, dentro de

certos limites*, liberdade para estipular o contetido dos negécios pelos quais se regem.

“® Cf. GEORGE C. TRIANTIS E RONALD DANIELS, op. cit., pp. 1082 — 1091.

*7 Cf. artigo 405.° do Cédigo Civil

*® Vide, por todos, LUIS MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacdes, vol. I, 6.2 edicdo,
Almedina, Coimbra, 2007, pp. 21 - 23.

* A regra geral prevista no artigo 405.° do Cédigo Civil é limitada pela Lei, pela Moral, pela
Ordem Publica e pela Natureza, tal como previsto nos artigos 280.%, 294.°, 398.° e 401.° do referido
diploma legal (cf. PEDRO PAIS DE VASCONCELOQS, Teoria Geral do Direito Civil, 3.2 edigdo,
Almedina, Coimbra, 2005, pp. 261 — 263).
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Tendo em conta o que fica exposto, é facil de compreender que as clausulas em apreco
consubstanciam formas de alinhar os incentivos das partes no contrato de
financiamento. A necessidade de reprimir comportamentos oportunistas durante a

execucdo do mesmo reflecte-se na forma como as partes fixam o contetido do contrato.

Tal motivagdo parece legitima, uma vez que as partes se encontram tdo s a zelar pelos
seus interesses, acordando num conteudo negocial que afaste ou atenue comportamentos
oportunistas na execucdo do mesmo. Os credores, tendo em conta a experiéncia que tém
da pratica negocial e dos problemas que poderdo ocorrer na vigéncia do contrato,
encontram-se em melhores condi¢des para acautelar os interesses que pretendem ver
protegidos, estipular as regras adequadas para regerem a sua relacdo e permitirem a
prossecucdo do fim contratual. Assim, consideramos que actuam no ambito da
autonomia privada, ndo se encontrando, no ordenamento juridico portugués, qualquer
limitagdo para a aposi¢do de covenants como forma de precaver que 0s incentivos das

partes no contrato de financiamento se encontrem alinhados.

Questdo diversa prende-se com a forma como, concretamente, as partes utilizam as
clausulas em apreco. O facto da aposicdo das clausulas em apreco aos contratos de
financiamento ser permitida néo significa que sejam legitimadas condutas oportunistas e
abusivas das partes.® Tal questdo sera alvo de analise mais aprofundada infra, no ponto
4,

* No mesmo sentido, JOANA PEREIRA DIAS, Contributo para o estudo dos actuais
paradigmas das clausulas de garantia e/ou seguranca: a Pari Passu, a Negative Pledge e a Cross
Default, in Estudos em Homenagem ao Professor Inocéncio Galvdo Teles, vol. 1V, Almedina, Coimbra,
2003, pp. 891 —894.
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3. As prorrogativas conferidas aos credores e a perturbacdo do equilibrio

empresarial

No capitulo anterior, foram sucintamente explanados alguns dos motivos que estdo na
origem da aposicdo de covenants aos contratos de financiamento®. Compreendemos
que sdo criadas com o intuito de reduzir o risco de crédito, nomeadamente através do
controlo do conflito de interesses entre accionistas e credores, da monitorizagdo da
situacdo financeira, das politicas de investimento e de financiamento da empresa ou do
vencimento antecipado da obrigacdo de pagamento em caso de incumprimento, pela

empresa financiada, das obrigacdes a que se encontra adstrita.>

A andlise dos motivos subjacentes a aposicdo de covenants aos contratos de
financiamento e das func@es tipicas dos mesmos no universo empresarial, permite-nos
compreender qual seria a utilizacdo razodvel dos mesmos. Contudo, a actuacdo dos
credores face as prorrogativas de que dispdem, extravasa muitas vezes 0 razoavel,

entrando no campo do oportunismo.>

3.1 Utilizagdo dos covenants e implicacdes decorrentes da violagdo dos mesmos pela
sociedade financiada

Os covenants tém, em principio, subjacentes as motivac6es supra referidas. Contudo,
nem sempre o fim para o qual foram destinados corresponde, na pratica, a utilizacdo que
deles € feita. Certos factores poderdo desequilibrar os interesses e incentivos subjacentes
aos contratos de financiamento. O mais comum destes motivos corresponde a detencao,
pelo credor, de uma carteira de investimento heterogénea, com diversas posicdes em

relacdo & mesma empresa, que despoletam conflitos de interesses.>

Por outro lado, o facto da empresa financiada incumprir algum dos covenants previstos

no contrato de financiamento, colocé-la-4 numa situacdo mais vulneravel, tornando mais

> Sypra ponto 2.1.

2 Sypra ponto 2.2.

¥ DANIEL FISCHEL define o conceito de comportamento oportunista da seguinte forma:
“Opportunistic behavior occurs whenever one party attempts to obtain, at the expense of the other, a
benefit not contemplated by the initial agreement, either explicitly or implicitly. Thus whenever a lender
attempts to renegotiate with the borrower for better terms when there is no basis for doing so, the lender
is behaving opportunistically.” (cf. DANIEL R. FISCHEL, op. cit., p. 135).

V. MICHELLE M. HARNER, op. cit., pp. 94 — 95.
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facil a utilizacdo das clausulas contratuais para obtencdo de beneficios excessivos, por

parte dos seus credores.

Como supra referido, caso a empresa financiada incumpra alguma das obrigagdes a que
se encontra contratualmente vinculada, o credor podera exigir-lhe antecipadamente o
pagamento do capital, dos juros remuneratdrios e, eventualmente, dos juros previstos na

clausula penal (caso esteja contratualmente prevista).™

Tal eventualidade € altamente penalizadora para a empresa financiada, uma vez que esta
poderd ndo dispor da liquidez necesséria para fazer face imediata a tal
responsabilidade.”® Acresce ainda que a exigéncia antecipada de pagamento envia um
sinal para o mercado, podendo levar a que este tome conhecimento da situacdo de
incumprimento da empresa. A emissdo de tal sinal por um credor da empresa coloca o
mercado de sobreaviso,”’ podendo levar a que os restantes credores exijam também o
pagamento antecipado (caso 0 seu contrato preveja 0 covenant de incumprimento

cruzado).>®

Ademais, a dificuldade em obter novo financiamento ou de se financiar nas mesmas
condigdes, bem como uma situacdo em que a relacdo entre credor e devedor se tenha
tornado muito especializada, poderdo levar a um desinteresse, por parte da empresa

financiada, de obter um novo crédito junto de outro player no mercado.®

As situacdes supra descritas sdo algumas das que levam a empresa financiada a néo ter,
em principio, interesse em que 0 mecanismo de vencimento antecipado da obrigacao de

pagamento seja accionado pelo credor.

O credor, por seu turno, apesar de poder exigir 0 pagamento antecipado da divida,

podera optar por n3o o fazer®, deixando no ar uma ameaca decorrente da possibilidade

% Cf. EILIS FERRAN, op. cit, p. 344.

%/, ponto 2.2. supra.

%’ Vide GEORGE C. TRIANTIS E RONALD DANIELS, op. cit., p. 1088.

8 V. EILIS FERRAN, op. cit., pp. 340 - 341.

V. MICHELLE M. HARNER, op. cit., pp. 95 - 97.

% vide DANIEL R. FISCHEL, op. cit., p. 136.

8 Geralmente os credores optam por ndo exigir o cumprimento antecipado da obrigacdo de
pagamento, preferindo prosseguir outro tipo de condutas, que se tornam vidveis pela situacdo de
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de proceder de modo diferente, caso o deseje. A referida ameaca levard a que o credor
fique com um consideravel poder sobre o processo de decisdo da empresa, uma vez que

esta estara disposta a agir de acordo com a sua vontade.®

Como veremos no ponto seguinte, as estratégias levadas a cabo pelos credores ndo sdo
necessariamente coincidentes com o interesse da sociedade financiada e dos restantes
stakeholders e, para prosseguir os seus proprios interesses, o credor podera actuar em

prejuizo daqueles.
3.2 As possiveis condutas do credor controlador

Colocado na situacdo supra descrita, o credor podera utilizar os mecanismos previstos
no contrato de forma oportunista, de modo a maximizar a rentabilidade do seu
investimento. No presente ponto do nosso trabalho, faremos, sem pretensdo de
exaustividade, uma analise de algumas das possiveis utilizagdes abusivas das

prorrogativas conferidas pelos covenants, pelo credor da sociedade.
Influenciar/controlar o processo de deciséo da empresa

No ambito da actividade de monitorizacdo, o credor podera ter o direito de nomear um
administrador, como forma de tomar conhecimento das decisbes empresariais tomadas
no conselho de administracdo e de dar a conhecer a posic¢ao do financiador a tal 6rgéo.
Tal ndo acarretard necessariamente um comportamento oportunista por parte da
sociedade financiadora, uma vez que o administrador em causa podera ndo actuar de

modo a pressionar o devedor a decidir de acordo com as exigéncias ditadas por aquela.

Contudo, podera ainda suceder que o credor, nestas circunstancias, utilize o seu
ascendente sobre a empresa para controlar o processo de decisdo da mesma.®® Neste
caso, o credor poderd emitir directrizes e instrucGes, exigindo que o conselho de

administracdo actue em conformidade.

incumprimento da empresa financiada (cf. GREG NINI/AMIR SUFI/DANIEL C. SMITH, Creditor
Control Rights, Corporate Governance and Firm Value, 2010, p. 9).

62 Cf. GEORGE C. TRIANTIS e RONALD DANIELS, op. cit., pp. 1096 — 1099.

8\ MICHELLE M. HARNER, op.cit, pp. 84 - 85.
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Como bem se compreende, nestes casos, as decisdes, apesar de formalmente tomadas
pelo conselho de administragdo da empresa, sdo da autoria do credor, assumindo este o

papel de “administrador de facto” ou “administrador sombra.*

Neste caso, 0s interesses e conveniéncias do credor prevalecem sobre a vontade do
conselho de administracdo da sociedade financiada, o que podera ter efeitos nefastos. O
credor tera poder de decisdo sobre 0s assuntos sociais, sem que esteja vinculado ao seu
fim, podendo desenvolver estratégias, que prossigam 0 seu interesse proprio, em

detrimento do da sociedade financiada.

Prossecucdo de estratégias que valorizem outras posi¢cdes em relacdo a empresa

No seguimento do que fica exposto, assume especial relevancia o facto de, muitas vezes
os financiadores®™ deterem uma carteira de investimento heterogénea, com diversas
posicdes em relacdo a mesma empresa, representando interesses contraditorios. Estes
investidores podem, a titulo de exemplo, ser titulares ndo s6 de divida da empresa
financiada, mas também de capital e instrumentos financeiros derivados,®® como credit
default swaps®” ou equity short sales®®. Tal coloca-os em posicdes de conflito de

interesses quanto as diversas posicoes que detém em relagdo & mesma empresa.®®

% Vide EILIS FERRAN, op. cit., p. 343.

% JONATHAN C. LIPSON explica que muitas vezes, os investidores ndo sdo credores
originérios da empresa, mas sim investidores profissionais em disstressed debt, que compram a divida no
mercado secundério (Vide JONATHAN C. LIPSON, op. cit., p. 6).

% Vide MICHELLE M. HARNER, op.cit., pp. 94 -95.

87 Os credit default swaps sdo instrumentos financeiros derivados que permitem transferir o risco
de crédito de produtos financeiros com rendimentos fixos. O comprador da protec¢do paga ao vendedor
da mesma “um montante periodico (default swap premium ou CDS spread), obtendo deste Gltimo uma
compensacao no caso de ndo cumprimento por parte de uma Unica terceira entidade (entidade de
referéncia ou devedor), em relagdo a um direito de crédito que o comprador de protecgédo tem sobre a
entidade de referéncia”. Estes instrumentos financeiros derivados poderfio cobrir ndo sé situagdes de
incumprimento, mas também a deterioracdo do valor do crédito (cf. DOMINGOS FERREIRA, Swaps e
derivados de crédito, ganhar (e ndo perder) nas bolsas e nos mercados OTC, 1.2 edicdo, edi¢Bes Silabo,
Lisboa, 2008, pp. 336 - 342).

% Equity short sale é a venda de uma acgdo emprestada de um terceiro. O vendedor com a
posicdo short (que detém as acgdes emprestadas) compra uma ac¢do idéntica no mercado e devolve-a ao
terceiro que Iha havia emprestado, extinguindo assim a obrigacdo que tinha em relacéo a este. Se o prego
das accdes descer, o valor que o vendedor com a posicdo short tera que pagar por elas no mercado sera
menor do que o produto da venda anterior, gerando um ganho (cf. MERRITT B. FOX/LAWRENCE
GLOSTEN/PAUL TETLOCK, Short selling and the news: a primary report on an Empirical Study, in
New York Law School Law Review, vol. 54, 2010, p. 659.

% MICHELLE M. HARNER, op. cit., pp. 94- 95
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Neste caso, 0 credor podera ter um incentivo para controlar o processo de decisdo da
empresa financiada de modo a agravar a sua situacao financeira, tendo como objectivo a
deterioracdo do valor do crédito. Procedendo desta forma, maximizaria a rentabilidade
das suas posicdes em instrumentos financeiros derivados, o que poderia ser-lhe

financeiramente mais vantajoso. "

Renegociacao do contrato de financiamento

O credor poderad ainda exigir que o contrato de financiamento seja renegociado, de
modo a que lhe sejam conferidas melhores condi¢es contratuais. Tal podera implicar a
exigéncia do aumento do juro remuneratdrio, garantias adicionais ou a aposi¢do de
covenants mais restritivos.”* Caso a referida exigéncia ndo tenha fundamento, sendo
fruto da mera presséo do credor relativamente a uma empresa vulnerabilizada, implicara
uma perda de valor da empresa e, consequentemente, uma desvalorizagcdo da posicao

dos restantes stakeholders.

® Vide FRANK PARTNOY e DAVID A. SKEEL JR., The Promisse and Perfils of Credit
Derivatives, in University of Cincinnati Law Review, vol. 75, 2007, pp. 1037 — 1042.
™ Cf. GEORGE C. TRIANTIS e RONALD DANIELS, op. cit., pp. 1096 — 1099.
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4. Solugdes preconizadas pela doutrina e jurisprudéncia

A temética em analise cativou a aten¢do da doutrina nacional e internacional. Nos
Estados Unidos da América e na Alemanha o assunto tem sido mais amplamente
discutido, sendo que apenas recentemente o tema foi introduzido em Portugal. No
presente ponto do nosso trabalho procuraremos proceder a uma andlise critica das
principais orientacGes doutrinérias e jurisprudenciais que procuram solucionar os casos

em analise.
4.1 O credor como principal numa relagio de agéncia
Exposicdo da tese

Segundo a teoria em apreco, 0 exercicio de controlo sobre a empresa financiada, por
parte do credor, cria uma relacdo de agéncia, na qual a primeira assume o papel de
agente e o segundo o de principal. Consideram os autores que sufragam a presente tese
que o controlo do processo de decisdo da empresa financiada, pelo credor, torna a
empresa e a sua administracdo agentes do credor, na medida em que actuam em nome
deste e no seu interesse.”* Assim, consideram que o credor deve estar sujeito a deveres

de lealdade nos mesmos termos que o principal.”

Anélise critica

Existem diferencas substanciais entre a relacdo de agéncia e a relacdo subjacente a um
contrato de financiamento. Note-se, desde logo, que o agente actua por conta do
principal, sendo que 0s seus actos se repercutem na esfera juridica deste Gltimo’™. Como
refere PINTO MONTEIRO, no ambito deste tipo de relagdo contratual, é indubitavel

que o agente deve prosseguir os interesses do principal, zelando pela defesa destes’.

2 Cf. WILLIAM H. LAWRENCE, op. cit., pp. 12 — 14.

/. J. DENNIS HYNES, op.cit., p. 9.

™ Cf. PESSOA JORGE, O mandato sem representacdo, editora atica, Lisboa, 1961, pp. 192 -
195.

® Vide ANTONIO PINTO MONTEIRO, Contrato de Agéncia, anotacgéo, 6.2 edicdo, Almedina,
Coimbra, 2007, p. 51 — 52.
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No caso da relacdo que subjaz a um contrato de financiamento, ainda que o credor
disponha de poder de influéncia sobre o processo decisorio da empresa financiada, esta
Gltima encontrar-se-4 sempre vinculada ao seu préprio fim ou objecto social.”®-"" Seria
inadmissivel aceitar que esta relacdo se deveria pautar pelos mesmos principios que a
relacdo de agéncia, sendo que esta ultima pressupde que o0 agente actue no interesse do
principal, enquanto que na relacdo de financiamento se pretende salvaguardar, pelo
menos em certa medida, exactamente o contrario. Como bem se compreende, uma
analogia nestes termos nao cumpriria o objectivo Gltimo de afastar condutas abusivas e
oportunistas por parte do credor, tendo em conta que, em Ultima analise, seria o
interesse deste que seria salvaguardado. N&o existindo numa e noutra relagdo 0 mesmo
tipo de conflitos de interesses e de posigdes a salvaguardar, dificilmente se compreende
a vantagem decorrente do enquadramento desta situacdo no ambito de uma relacéo que

assume contornos tao diferentes.

Ainda que admitissemos que a relacdo sub judice se aproxima, substancialmente, da
relacdo de agéncia, as vantagens decorrentes de tal analogia seriam, ainda assim,
dificeis de discernir. Com efeito, o regime do contrato de agéncia,’® aquando da
consagracao dos direitos e deveres do agente e do principal, impde que a conduta das
partes se paute pela boa fé.”° Quanto a este ponto, o referido Diploma nada acrescenta
em relacdo a férmula prevista no artigo 762.°, nimero 2, que impde esses Mesmos

deveres as relacdes contratuais em geral®.

4.2 A teoria da instrumentalizacao e a submissédo a deveres de lealdade

Exposicao da tese

Segundo os defensores da presente teoria, os deveres de lealdade associados a uma

posicdo de controlo devem ser aplicados ndo sé aos titulares de participacdes sociais,

"® Cf. artigo 160.°, nimero 1, do C. C.

" A empresa financiada encontra-se vinculada ao seu proprio fim e interesse social. A
prossecucdo de interesses alheios, na medida em que ndo correspondam aos seus, é algo que,
inclusivamente lhe esta vedado (Vide, por exemplo, PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Teoria Geral
do Direito Civil, 3.2 edi¢do, Almedina, Coimbra, 2005, p.166 — 175).

"8 Decreto-Lei nimero 178/86, de 3 de Julho, com as alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei
ntmero 118/93, de 13 de Abril.

" Vide artigo 6.° e 12.° do Decreto-lei que regula o contrato de agéncia.

8y, ANTONIO PINTO MONTEIRO, Contrato de Agéncia cit., p. 79.
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que confiram controlo sobre a empresa, mas também aos credores que detenham
dominio absoluto sobre a mesma, em virtude do incumprimento contratual.®® Tal
posicdo baseia-se na ideia de que o credor controlador assume o papel de insider, tal
como um accionista, considerando-se assim que deve estar sujeito a deveres de lealdade

nos mesmos termos que este.®

Caso um credor instrumentalize a empresa financiada, utilizando-a para prosseguir os
seus proprios interesses e causando-lhe danos®?, tera violado os deveres de lealdade a
que se encontrava adstrito, devendo responder pelos prejuizos criados, nos mesmos

termos em que um sécio, com semelhante poder, deveria ser responsabilizado®.

Proxima destes autores, ANA PRESTELO DE OLIVEIRA defende, entre nés, que
“caso o controlo exercido pelo mutuante seja equiparavel aos controlo exigido pelos
accionistas, ndo ha como recusar a sujeicdo de uns e de outros a deveres de lealdade
equivalentes”.® Na opinido da Autora, o credor controlador teria tanto interesse em
instrumentalizar a sociedade, prejudicando os restantes stakeholders, como o titular de
participacdo social em relagdo aos demais accionistas. Assim, a luz do principio da
correlagdo entre o poder e a responsabilidade, bem patente no regime dos grupos
societarios, os deveres de lealdade deveriam também aplicar-se aos credores com

capacidade para influenciar o processo de decisio da empresa financiada.®

A Autora prossegue a sua linha de argumentacdo advogando que a imposicdo de
deveres de lealdade aos credores nestas circunstancias resulta da ligacdo especial que
existe entre estes e a empresa financiada, tendo em conta a capacidade que tém de se
imiscuir no seu processo decisério, encontrando-se em posicdo de lhe causar danos,

exactamente nos mesmos moldes em que o socio controlador poderia fazé-lo. Assim,

8 \/. Krivo Industrial Supply Co. v. National Distillers and Chemical Corp., 483 F.2d 1098, 5"
Circ.. No mesmo sentido, PHILIP I. BLUMBERG, The Transformation of Modern Corporation Law: The
Law of Corporate Groups, in Connecticut Law Review, vol. 37, n.° 3, 2005, pp. 613 - 614.

82 /. Mobile Steel Company Benjamin v. Y. Diamond (in re Mobile Steel Co.), 563 F.2d 692, (5"
Cir., 1977).

8 J. DENNIS HYNES, Lender Liability: The Dilemma of the controlling creditor, in Tennessee
Law Review, vol. 58, 1991, p. 5.

# WILLIAM H. LAWRENCE, op. cit., pp. 14 — 16.

% ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Os credores e o governo societario: deveres de
lealdade para os credores controladores?”, in Revista de Direito das Sociedades, nimero 1, Almedina,
p. 131.

% ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 119 — 126.
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conclui que o credor controlador se encontra adstrito a deveres de lealdade na exacta
medida dos do sécio controlador, tanto na sua componente negativa, que implica omitir
actuacdes danosas, como na sua vertente positiva, devendo prosseguir o fim ou interesse

social.®’

Andlise critica

Apesar do reconhecido mérito da posicdo em apreco, ndo cremos que a solugédo

adiantada corresponda a resposta mais adequada a dar as situacdes em analise.

Antes de explicarmos com maior detalhe os motivos pelos quais discordamos da tese
em analise, consideramos imprescindivel compreender, previamente, o ratio subjacente

a imposicdo de deveres de lealdade aos accionistas.

Os accionistas de uma determinada sociedade sdo players que se associaram de modo a
prosseguir um fim comum.® A sua actuacdo ser, a priori, “conjunta e confluente”,*
ndo se esperando que procedam, activa ou omissamente, de forma a inviabilizar a
prossecucéo do mesmo.®® Neste contexto, ao estatuto de sécio encontra-se associado a
um conjunto de direitos (maxime os direitos de voto), que lhe permite participar no
processo de decisdo e, eventualmente, ditar o rumo da sociedade, quer directamente
(pelo exercicio dos seus direitos de voto), quer indirectamente (através da nomeacéo de
administradores).”* Note-se que os direitos de voto conferidos aos accionistas ndo
assentam no pressuposto de que os accionistas irdo exerce-los de modo a prejudicar a
empresa e o seu fim, mas sim de que os diversos titulares de participacdes sociais tém

visdes diferentes acerca da melhor forma de prossegui-lo.

¥ ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 126 — 133.

% STEFAN HABERMEIER, Gesellshaft und Verein, no Staudinger BGB, Eckpfeiler des
Zivilrechts, 2005 (711 — 745), p. 712, apud ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A lealdade no direito
das sociedades comerciais, in Revista da Ordem dos Advogados, ano 66, vol. 111, 2006, p. 3.

8 V. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, I, Das sociedades
em geral, 2.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2007, pp. 441 — 442.

% vide PEDRO PAIS DE VASCONCELOQS, op. cit., 2.2 edi¢gdo, Almedina, Coimbra, 2006, p.
333.

°! Sobre os direitos dos accionistas, vide, por exemplo, JORGE PINTO FURTADO, Curso de
Direito das sociedades comerciais, 5.2 edi¢do rev. e act., Almedina, Coimbra, 2004, pp. 229 — 239.
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Refira-se ainda que os deveres de lealdade dos accionistas e a consequente exoneracao
dos mesmos em caso do seu incumprimento encontram fundamento “na protec¢éo do
fim do contrato de sociedade traduzido no fim social enquanto elemento comum aos
interesses dos accionistas contraentes e meio contratual de satisfacdo de interesses

distintos”.%?

Independentemente do tedrico alinhamento de interesses entre accionistas e entre estes e
a sociedade, os interesses individuais dos mesmos poderiam levar a que exercessem 0s
seus direitos de forma abusiva, podendo causar, em Ultima andlise, prejuizo a sociedade
ou aos restantes accionistas. Como tal, surgiu a necessidade de associar aos direitos
conferidos aos titulares de participacGes sociais, deveres de lealdade, de modo a que a
sua conduta ndo se afastasse daquilo que seria normal e expectavel, sendo a sua
actuacdo, pelo menos funcionalmente, fiavel.*® Sublinhe-se que tais deveres de lealdade
encontram-se associados a direitos conferidos aos accionistas, sendo decorrentes do seu
estatuto®™ e procurando evitar que estes, ao exercerem-nos, se desviem de uma bitola

correcta e previsivel de actuagdo.”

E exactamente por existir um tendencial alinhamento de interesses entre 0s accionistas e
a sociedade, que se gera uma especial relacdo entre eles® e, consequentemente, é
expectavel uma actuacdo de boa fé da sua parte, o que implica que omitam
comportamentos que possam prejudicar a sociedade e exige que actuem de modo a

prosseguir o seu interesse social.”’

% Ac6rddo n.° 04A4369 de 18 de Maio de 2004 proferido pelo Supremo Tribunal de Justica.

% A propoésito da relacéo de confianca, pelo menos funcional, que os deveres de lealdade visam
assegurar, v. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A lealdade cit., pp. 238 — 239.

% Cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A lealdade cit., p. 7.

% Vide ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A lealdade cit., p. 1.

% Decorrente do supra mencionado estatuto dos accionistas, que Ihes confere direitos e deveres.

" A doutrina divide-se no que concerne a concretizagio do conceito “interesse social”. Alguns
autores adoptam uma visdo institucionalista do conceito, considerando que o mesmo corresponde ao
interesse da empresa (vide ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, 3.2 edicio,
aum e act., Coimbra editora, Coimbra, 2003, p. 53; JOSE OLIVEIRA ASCENCAO, Direito Comercial,
IV, Sociedades Comerciais — Parte Geral, Lisboa, 2000, pp. 68 — 69). Por seu turno, a maioria da
doutrina envereda por uma posicdo mediante a qual o interesse social corresponde aos interesses dos
accionistas (cf. RAUL VENTURA, Sociedades por quotas, |11, Comentario ao Cédigo das Sociedades
Comerciais, Almedina, Coimbra, 1991, pp. 150-151; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da
responsabilidade civil dos administradores das sociedades comerciais, Lex, Lisboa, 1997, pp. 521 —
522).
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Como bem se compreende, a relacdo que emerge da realidade descrita ndo se identifica
com a relagdo entre os credores e a sociedade financiada ou entre credores entre si, uma
Vvez que, como vimos anteriormente, * muitos poderéo ser os conflitos emergentes da

relacdo entre eles.

A relagdo entre credores e a sociedade financiada baseia-se num conjunto de interesses
contraditorios, que o contrato de financiamento visa alinhar. * Com efeito, este prevé a
prestacdo de uma das partes, mediante a uma contraprestacdo de outra e estabelece

formas de colmatar ou reduzir eventuais conflitos que emirjam na execu¢do do mesmo.

Neste contexto, parece-nos que a imposi¢cdo de deveres de lealdade dos credores em
relacdo a sociedade, nos mesmos termos que a dos accionistas, criaria uma obrigacéo,
em certa medida, contraria a natural relagéo existente entre eles,'® em vez de se limitar
a afastar eventuais comportamentos desviantes em relacdo aos que seria razoavel e
expectavel da sua parte. Tal assume especial relevancia se pensarmos na vertente
positiva dos deveres de lealdade dos accionistas. Imp6-la ao credor implicaria obriga-lo
a prosseguir activamente o interesse social da empresa financiada, sem que este
coincidisse necessariamente com o seu, 0 que levaria, em Ultima instancia, a que se

exigisse do credor um procedimento altruista e a ndo prossecuc¢éo do seu proprio fim.

Tal levantaria, desde logo, um primeiro problema: o credor colocado perante tal
situacdo poderia estar (e provavelmente estaria) perante um conflito de deveres. Por um
lado, estaria adstrito ao seu proprio fim social, sendo que 0s seus accionistas e
administradores estariam obrigados a prosseguir o interesse da empresa credora, por
outro lado, estariam vinculados a deveres de lealdade em relacdo a sociedade
financiada. Neste contexto, levantar-se-ia uma questao: se o conselho de administracéo
do credor prosseguisse, de forma activa, o interesse da empresa financiada, ndo sendo
este coincidente com o da credora, ndo estaria a colocar em causa 0 proprio interesse

social desta ultima, violando deveres de lealdade em relagdo aos seus accionistas?

% Supra ponto 1.

% Vide a este propésito ponto 2 supra.

100 A relacéio entre o credor e a sociedade financiada encerra um conjunto de interesses
contraditorios, que o proprio contrato de financiamento visa alinhar (vide, por exemplo, DANIEL R.
FISCHEL, op. cit., p. 10).
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Do problema enunciado resultaria ainda uma outra questdo de ordem préatica: quem
estaria em condi¢cOes de avaliar, qual o momento a partir do qual o credor ficaria
vinculado a tais deveres? Se considerdssemos que este momento deveria ser definido
pelo juiz, ex post, até que ponto ndo se estaria a criar uma fonte de incerteza para ambas
as partes, no seio empresarial, prejudicial ao funcionamento harmonioso dos seus

0rgéos?

Por ultimo, caso se aceitasse a vinculacdo do credor a deveres de lealdade, levantar-se-
ila uma terceira questdo incontornavel. Acolher tal tese equivaleria a considerar que
existe uma relacdo de subordinacdo da sociedade financiada em relacdo ao credor
controlador e que o Direito ndo sé a aceita, como intervém na regulacdo da mesma e no
alinhamento dos interesses em causa, chamando a boa fé a ditar os contornos aceitaveis
do exercicio do direito de uma das partes em relacdo a outra. Ndo se compreende, no
entanto, como se compatibilizaria essa situagdo com o regime do contrato de
subordinacdo previsto no Cédigo das Sociedades Comerciais.'®* N&o seria que tal
situacdo consubstanciaria uma forma de contornar os requisitos, forma e formalidades

impostos pelos referidos preceitos? Nao se estaria a subverter o regime em causa?

Pelo que fica exposto, consideramos que a tese em apreco ndo colhe, sendo de rejeitar a
aplicabilidade de deveres de lealdade equivalentes aos dos accionistas, aos credores,

ainda que estes disponham da capacidade para influenciar o seu processo de decisao.
4.3. A teoria da primazia do contrato

Exposicdo da tese

Segundo a doutrina da primazia do contrato, impor deveres de lealdade aos credores no
ambito dos contratos de financiamento, ndo s6 ndo corresponderia a resposta correcta a

dar ao problema, como acarretaria consequéncias nefastas para as empresas financiadas

enquanto classe e para o0 mercado em geral.

1 O regime do contrato de subordinacdo, previsto nos artigos 493.° e ss., prevé diversos
pressupostos, forma e formalidades para que seja possivel conferir o poder de direccdo de uma sociedade
a uma terceira. Note-se que o poder de uma sociedade dirigir outra s6 podera ocorrer caso tenha sido
instituido entre ambas um contrato de subordinagdo ou em caso de dominio total (cf. 491.° Codigo das
Sociedades Comerciais).

29



Segundo os defensores desta tese, as partes, no @mbito da sua autonomia privada,
negoceiam os contratos da forma que consideram mais apropriada para regular a sua
relacdo, prevendo, neste contexto, os direitos e deveres de ambas'®. A titulo de
exemplo, o facto de preverem certos covenants, que permitem aos credores um maior
nivel de controlo sobre a empresa financiada, permite & empresa financiada obter uma

remuneracdo menos onerosa do financiamento.'®

Assim, na execucao do contrato, as partes devem poder exercer os direitos que lhes séo
conferidos pelo contrato sem restricdes. Segundo a teoria em apreco, uma conduta
apenas deve ser considerada inaceitavel, caso viole o contrato.'® Neste sentido, a boa-fé
deve actuar apenas de modo a evitar que se retirem vantagens oportunistas através da

105

utilizacdo de lacunas do contrato™> e nunca para impedir que as partes possam,

liviemente, usar as prorrogativas conferidas pelas clausulas contratuais.'*®

Segundo os Autores, a imposi¢do da boa-fé como padrdo de comportamento exigido as
partes criaria um elevado grau de incerteza por, na maioria dos casos, ser deveras dificil
(se ndo impossivel) averiguar se o credor adoptou um comportamento oportunista, uma
vez que ele proprio ndo o ir4 assumir. Por outro lado, exigir este padrdo de
comportamento inviabilizaria, em certa medida, a vantagem que se pretende obter com a
aposicdo de covenants aos contratos de financiamento, i.e. reduzir a remuneragdo
exigida pelos credores. Tal ficaria a dever-se ao facto dos credores saberem de antemé&o
que o exercicio dos direitos conferidos pelos contratos ndo lhes seria, efectivamente,
permitido ou que o seu exercicio poderia levar a que fossem responsabilizados
judicialmente por comportamentos, alegadamente, oportunistas. Tal prejudicaria as

empresas financiadas enquanto classe.*”’

192 K ham and Nate’s Shoes v. First Bank of Whiting, 908 F.2d 1351.
13 DANIEL R. FISCHEL, op.cit., p. 7.

104 Kham and Nate’s Shoes v. First Bank of Whiting, 908 F.2d 1351.
1% DANIEL R. FISCHEL, op.cit., p. 7.

105 Cf. Kham and Nate’s Shoes v. First Bank of Whiting, 908 F.2d 1351
197 vide DANIEL R. FISCHEL, op.cit., pp. 7 - 10.
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Andlise critica

N&o podemos concordar com a tese em apreco. Apesar de poder ser utilizada como

198 & da integracdo’®, a boa fé funciona ainda

elemento coadjuvante da interpretacdo
como limite & actuacdo privada, no ambito da execucdo contratual. Tal encontra
acolhimento ndo s6 na doutrina''® e jurisprudéncia, como na prépria letra da lei''!. Os
deveres de boa fé de fonte legal (e ndo contratual), a que as partes se encontram
adstritas, dividem-se, segundo a sistematizacdo de MENEZES CORDEIRO?, em trés

tipos diferentes: informacéo, lealdade e proteccao.

Assim e contrariamente ao defendido pela teoria da primazia contratual, nas relacbes

contratuais duradouras, “em ordem a ndo frustrar a intensa relacdo de confianca e

colaboracéo que deve vigorar entre as partes™?

114

, estas deverdo actuar de acordo com

tais deveres acessorios de conduta.

A andlise da limitacdo a actuacdo das partes, em sede contratual, por imposicdo de
deveres acessorios, sera aprofundada no ponto seguinte do presente trabalho.'> De
momento, referimo-la apenas, de modo a fundamentar a nossa discordancia em relagdao

a teoria em apreco.

108 cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil Portugués, I, Parte Geral,
Tomo I, 3.2 edi¢do ver. e act., Almedina, Coimbra, 2007, p. 759.

199\, FERNANDO PIRES DE LIMA/JOAO ANTUES VARELA, Cédigo Civil Anotado, vol. I,
4.2 edigdo ver. e act., Coimbra editora, 1987, p. 226.

19 vide, por todos, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da boa fé cit., p. 602.

ML Cf. art. 762.°, nimero 2, do Cédigo Civil

112 vvide ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé cit., pp. 603 — 625.

13 Cf. LUIS MENEZES LEITAO, op. cit., p. 112.

14 cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé cit., pp. 586 — 631.

15 Infra ponto 5.
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5. Posicdo adoptada

Pese embora 0 mérito e autoridade das teses supra referidas, abalangamo-nos a concluir,
pelos motivos enunciados, que as mesmas nao prescrevem o tratamento mais adequado
para a questdo em analise. Assim, apresentaremos de seguida aquela que, salvo melhor

opinido, consubstancia a resposta mais apropriada para a situagéo.

A actuacdo do credor e a resposta da empresa financiada

Mediante a celebracdo de um contrato de financiamento, as partes comprometem-se a
cumprir uma série de obrigacGes. Acaso se preveja contratualmente uma obrigacdo de
vencimento antecipado do pagamento por incumprimento de uma dessas obrigacoes, 0
credor podera exigir o pagamento imediato do capital e juros, caso tal situacdo se
verifiqgue. Um credor colocado nestas circunstancias podera, contudo, optar por nao
exercer este seu direito, exigindo da contraparte determinadas contrapartidas.

O facto de credor e devedor chegarem a acordo quanto as condicGes exigidas pelo
primeiro para ndo exercer o referido direito enquadra-se, a priori, no ambito da
autonomia privada, ndo merecendo do Direito qualquer juizo de desvalor. Refira-se que
a exigéncia de condicBes contratuais mais favoraveis, de um maior controlo sobre a
politica de investimento ou até da nomeacdo de um administrador serdo algumas das
formas, mediante as quais o credor pode controlar o seu risco de crédito e assegurar que
a situacdo financeira da empresa ndo se degrada. Tal, podera corresponder a um

reajustamento do equilibrio contratual acordado entre as partes.

Questdo diversa coloca-se caso o credor exija que a empresa financiada actue segundo
as suas instrug¢des (assumindo o papel de “administrador de facto”), prosseguindo o seu
préprio interesse e prejudicando o daquela. Tal poderd suceder caso solicite que a
empresa financiada melhore as condi¢cdes do contrato de financiamento de forma

desproporcionada ou que celebre um negécio que lhe seja muito desvantajoso.

Nestes casos, a empresa financiada encontrar-se-4 a actuar de forma contraditoria aos
seus proprios interesses, muito provavelmente, com o Unico objectivo de evitar que lhe

seja exigido a prestacdo imediata da obrigacdo de pagamento. Recorde-se que a empresa
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colocada nesta situacdo violou determinada obrigagdo contratual (v.g. a obrigacdo de
pagamento atempado das prestacGes mensais, a manutencdo do réacio de solvabilidade
dentro de certos limites, etc.), pelo que, provavelmente se encontrara huma situagdo
financeira dificil. Assim sendo, podera nédo ter forma de proceder ao pagamento integral

do capital e juros, sendo forcada a concordar com as exigéncias do credor.

Violacéo de deveres acessorios de conduta?

As partes, mediante um juizo ex ante, procuram antever as possiveis dificuldades que
resultardo da execucdo contratual, acordando clausulas e redigindo o contrato, no
ambito da autonomia privada, de modo a que nele se encontrem previstas todas as

possiveis fontes de desacordo e litigio.

A regulacdo, pelas partes das relagbes que emergirdo do contrato, ndo obsta a que, por
imposicdo da boa fé, estas fiqguem ainda obrigadas a respeitar certos limites de actuacéo.
Tal resulta, desde logo, do artigo 762.°, numero 2, do Cddigo Civil. Segundo
MENEZES CORDEIRO, a referida norma comporta, ndo s6 o dever das partes
efectuarem as operagfes materiais necessarias a efectiva realizacdo da prestacdo
(prestacBes secundarias), mas também as vincula a deveres de conduta, impostos pela
boa fé, que se destinam a assegurar que, na vigéncia do contrato, as partes actuam
dentro de certos parametros (deveres acessorios de conduta).**® Tal como supra

referido, estes Gltimos dividem-se em deveres de informacéo, lealdade e proteccao.

No caso em apreco, o credor colocado perante a possibilidade de exercicio de um
direito, o da exigéncia de pagamento imediato de capital e juros, opta por ndo o fazer,
exigindo da outra parte contrapartidas. Tal comportamento, inserido no ambito da
autonomia privada, podera corresponder tdo s6 a um reajustamento do equilibrio
contratual e dos incentivos das partes, por via de um novo acordo entre elas. Sublinhe-
se que se o credor obtiver influéncia sobre o processo de decisdo da empresa financiada,
exercendo-a de forma a satisfazer o seu préprio interesse, encontra-se a exercer um

direito conferido por aquela, no ambito de um acordo, que visa assegurar que esta ndo

116 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé cit., pp. 592 — 593.
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exerce 0 seu direito contratual de exigéncia de pagamento integral do capital e juros em

caso de incumprimento.*’

Questdo diversa colocar-se-ia caso o credor, ameacando o exercicio do referido direito,
exigisse da empresa financiada, um comportamento que lhe fosse prejudicial. Neste
caso, 0 credor encontrar-se-ia a aproveitar a sua capacidade de ingeréncia no governo
societdrio da empresa financiada, pressionando-a a adoptar uma conduta que,

aparentemente, contrariaria o seu préprio fim. Mas seria efectivamente assim?

O facto de a empresa financiada aceitar um novo acordo e a celebragdo de negocios
aparentemente desvantajosos pode advir do facto da opgéo alternativa (0 pagamento
integral imediato) implicar a insolvéncia da empresa. Nestas circunstancias, a empresa
financiada tem interesse em que o direito da contraparte ndo seja exercido, sendo que o
credor admite ndo o fazer, caso Ihe sejam atribuidas certas contrapartidas. Sera que
neste caso, o Direito, através dos deveres acessorios de conduta, deveria limitar a

margem de actuacao das partes?

Os deveres acessorios de conduta visam limitar a actuacdo das partes em situagcdes em
que estas prossigam objectivos nocivos em relagdo ao fim contratual.'*® Com efeito, o
dever de lealdade seria chamado a intervir na situacdo em apreco, uma vez que estes
exigem que as partes nao falseiem “o objectivo do negécio” e ndo desequilibrem “o
jogo das prestacdes por elas consignado”.® Mas sera de admitir que, no caso em
apreco, se estd efectivamente a falsear o objectivo do negdcio ou a desequilibrar as

prestacOes por ele consignadas?

O facto de as partes, no decurso do incumprimento contratual, chegarem a um acordo
para evitar a resolucdo do contrato, ndo parece falsear o objectivo do contrato, mas
precisamente o contrario. Por outro lado, embora as prestagdes possam parecer, numa
primeira andlise, desequilibradas, ndo devemos esquecer que a situacdo alternativa seria

altamente gravosa para a empresa financiada. Note-se que a exigéncia do pagamento

17 Note-se que a boa fé ndo exige que o credor prossiga o interesse da contraparte, esta visa
apenas “obstar a que, na ocasido do efectivar das prestacoes e dadas as possibilidades reais de agresséo
e ingeréncia provocadas por essa conjuntura, as partes se venham a infligir danos mutuos” (cf.
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé¢ cit., p. 615).

18 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé cit., p. 649.

19y, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé cit., pp. 606 — 607.
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imediato de capital e juros poderia acarretar a insolvéncia ou uma aproximacao a esta.
Sé assim se entende que a empresa financiada aceite celebrar negocios ou actuar de
forma que, em certa medida, a prejudique.

Ademais, 0 objectivo da boa fé ndo é impedir as partes de, no ambito da autonomia
privada, celebrarem neg6cios que lhes sejam desvantajosos. O Direito ndo visa
assegurar que todos os negocios prevejam um equilibrio efectivo das contrapartidas,
nem ditar uma igualdade negocial absoluta.’®® Caso tal fosse verdade, nio seriam
permitidos negocios gratuitos ou negocios que fossem desvantajosos para uma das

partes.'?!

Um negbcio, apesar de objectivamente injusto, poderd convir ao seu lesado,
nomeadamente pela existéncia de factores externos, como no caso em apreco. Na
verdade, se as partes, no ambito da autonomia privada, celebram determinado negécio
com o intuito de afastar a ocorréncia de um determinado facto, deve ser dada a estas a
Gltima palavra relativamente a subsisténcia do mesmo. E neste contexto que, por
exemplo, um negdcio usurario tem como sancéo a anulacdo ou a modificacdo (e ndo a
nulidade). As partes sdo livres de manter o negdcio em vigor, apesar de objectivamente
injusto, ndo se imiscuindo o Direito nessa sua esfera de liberdade. A arguicdo da
anulabilidade cabe apenas aos interessados, ndo sendo o Ordenamento Juridico a
proceder, per se, a esse juizo e a retirar-lhe, oficiosamente, a eficacia juridica, como

aconteceria no caso da nulidade.??

Do que fica exposto, concluimos que, no caso em apre¢o, existe um acordo entre as
partes, mediante o qual ambas se comprometem a novas obrigacfes, de modo a evitar a
resolucdo do contrato. Salvo melhor opinido, tal actuacdo ndo lhes é vedada pelo
Direito, ndo se podendo admitir que os deveres acessorios de conduta sejam de tal
forma intensos que impecam as partes de, no ambito da sua autonomia privada,
celebrarem negdcios formalmente desequilibrados, caso seja essa a sua vontade, por

existirem, nomeadamente, certos factores externos a tomar em linha de conta.

120 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A Boa Fé cit., p. 651.

121 PEDRO EIRO refere inclusivamente que caso o Direito fosse chamado a intervir em todas
situacdes em que tal sucedesse, o principio da autonomia da vontade quase deixaria de ter aplicacdo
(PEDRO EIRO, Do negécio Usurério cit., pp. 265 - 276).

122/, PEDRO EIRO, Do Negdcio Usurario cit., pp. 265 — 276.
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Questdo diversa prende-se com o facto de uma das partes estar, nitidamente, numa
situacdo de inferioridade contratual, por se encontrar economicamente dependente da

outra*?®

, N0 momento em que celebra o contrato. Caso as partes celebrem negdcios
nestas condicdes, prevendo contrapartidas desmesuradas para uma delas, o Direito
poderd fazer um juizo de desvalor em relagdo aos mesmos, atribuindo as partes

mecanismos de acc¢do adequados.

Negacios celebrados por imposi¢ao do credor controlador — negocios usurarios?

Mediante o exercicio de influéncia sobre o processo decisorio da empresa financiada, o
credor podera exigir que esta Ultima celebre determinados negdcios, que sendo

vantajosos para o credor, prejudiquem a empresa financiada e os seus stakeholders.

A qualificacdo dos negdcios em apre¢o como negadcios usurarios depende da verificagao
cumulativa dos requisitos previstos para aplicacdo do respectivo regime: a situacdo de
inferioridade do declarante, intencdo de exploracdo dessa inferioridade por outrem e a

obtencdo de beneficios excessivos ou injustificados'?,

O primeiro requisito subjectivo exigido para que se verifique uma situacdo de usura
relaciona-se com a situacdo de inferioridade do declarante, o que podera decorrer da
necessidade do lesado. O critério exigido para afericdo da situacdo de necessidade,
quando esta seja de indole econdmica, corresponde a situagdo em que existe “perigo que
ameaca a existéncia econémica do declarante”.?® Este critério aplica-se ndo s6 a
pessoas singulares, mas também a pessoas colectivas, sendo que, neste Gltimo caso, se
aferird tendo em vista a situacdo de necessidade da entidade e ndo a dos membros e

titulares dos seus 6rgaos.'?®

123 A insuficiéncia e a falta de discernimento da liberdade negocial sdo tratadas a propésito dos
negdcios usurérios, uma vez que consubstanciam um dos requisitos essenciais a aplicacéo da figura (v.
PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Teoria Geral do Direito Civil, 3.2 edicdo, Almedina, 2005, pp. 463
- 364). Estas poderdo decorrer do facto de o lesado ter necessidade de afastar um perigo grave, sendo que
este poderd, por exemplo, respeitar ao seu patrimonio (vide, por exemplo, LUIS CARVALHO
FERNANDES, Teoria Geral do Direito Civil, vol. 11, 2.2 edicdo, Editora Lex, Lisboa, 1996, pp. 157 —
162).

124 Cf. artigo 282.2, nimero 1, do Cédigo Civil.

125 cf. PEDRO EIRO, Do negdcio usurario, Dissertagdo de Mestrado, Lisboa, 1986, p. 37.

126 v/, PEDRO EIRO, op. cit., p. 39.
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No caso sub judice, encontramo-nos perante uma situacdo em que a sociedade
financiada podera aceitar celebrar determinados negdcios, por exigéncia do seu credor,
de modo a evitar que este exerca o seu direito contratual. Com a celebracdo de tal
negocio, a sociedade financiada visa afastar a obrigacdo de pagamento imediato de
capital e juros o que levaria a sua propria insolvéncia ou a uma situacéo financeira de tal

ordem dificil que a aproximasse dela'®’

. O facto de ter incumprido alguma das
obrigagBes contratuais a que se encontrava adstrita decorre, em principio, de se
encontrar em situacdo financeira dificil, pelo que o pagamento imediato de uma quantia
avultada (correspondente ao pagamento integral capital e juros) teria, provavelmente,

uma das consequéncias mencionadas.

Assim sendo, parece de admitir que se encontra, nos casos em apreco, Vverificado o
primeiro requisito subjectivo, essencial a aplicacdo do regime relativo aos negdcios

usurarios.

O segundo requisito legalmente exigido para qualificacdo de um neg6cio como usurario
diz respeito a exploracéo da situacao de inferioridade do declarante. Para que o presente
requisito se considere verificado, a situacéo de inferioridade e de exploracédo deverdo ser

conhecidas por aquele que obtém beneficios da situacéo de inferioridade do lesado.*?®

Como bem se compreende, no caso em andlise, o credor tem conhecimento da situacédo
de inferioridade do declarante, uma vez que a mesma decorre do incumprimento do
contrato celebrado entre ambos e que a ameaga ndo seria, em principio, eficaz acaso a
empresa financiada ndo se encontrasse numa posicao de inferioridade (v.g. se pudesse
proceder ao pagamento integral do capital e juros ou celebrar um contrato de crédito
com outro player do mercado, de modo a satisfazer as suas necessidades de

financiamento).

O facto de o credor ter conhecimento de que se encontra a explorar a situagdo de

inferioridade da empresa financiada parece assim ser inequivoco. Note-se que a

127 Note-se que a situacdo de necessidade ndo precisa sequer de ser real, sendo a necessidade
putativa relevante para efeitos de verificagio do requisito (v. PEDRO EIRO, op. cit., p. 37).

128 PEDRO EIRO refere ainda que o facto da iniciativa do negécio ser do usufrutuério torna a
sua conduta mais censuravel. Contudo, o Autor afirma ndo ser necessaria a verificacao desta situacéo para
gue o negdcio seja qualificado como usurario, consubstanciando esta apenas um factor indiciario da
censurabilidade da actuag&o do usurario (cf. PEDRO EIRO, op. cit., p. 82 — 88).
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obtencdo de uma vantagem pela celebracdo do negdcio em causa decorre da ameaca que
0 proprio credor dirigiu & empresa financiada. Acaso o credor ndo tivesse conhecimento
da situacdo de inferioridade que se encontra a explorar, ndo ameacaria a empresa

financiada de modo a obter tal vantagem.

Concluimos, assim, que se encontra verificado o segundo pressuposto subjectivo para

aplicacdo do regime em apreco.

Por ultimo, 0 requisito objectivo da usura exige que o usurario obtenha, “para si ou
para terceiros, a promessa ou concessdo de beneficios excessivos ou injustificados”.
Este requisito carece de avaliagdo casuistica para a sua afericdo e pressupde que a
celebracdo do negdcio acarrete um prejuizo para aquele que se encontra na posicdo de
inferioridade.’® Segundo PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, o excesso do beneficio
encontra-se relacionado com a quebra da equivaléncia das prestagdes de tal forma que
exceda os limites normalidade, ndo existindo para tal qualquer justificacio atendivel.*
A verificacdo deste requisito carecera sempre de uma avaliacdo do caso concreto, de
modo a que sejam tomadas em consideracdo todas as circunstancias e condicionantes

atinentes ao caso concreto.

Nos casos que temos vindo a analisar, o requisito objectivo da usura devera também ser
analisado, tendo em conta os contornos de cada caso concreto. Importa ndo esquecer
que a situagdo em que a empresa financiada se encontraria, caso lhe fosse exigido o
pagamento integral de capital e juros, poderia ser de insolvéncia ou de situacdo
financeira de extrema dificuldade. Assim sendo, 0s negocios, cujas prestacdes se
encontrem aparentemente desequilibradas, poderdo, ainda assim, ser justos. Os mesmos
poderdo consubstanciar um acordo que visa afastar uma situacao bastante mais gravosa
para a empresa financiada e uma cedéncia do credor, de modo a manter a vigéncia do
contrato, mesmo apds o incumprimento, uma situacdo financeira dificil da empresa
devedora e um consequente aumento do risco de crédito. Todos os factores externos e
condicionalismos inerentes a situacdo em apreco deverdo ser analisados antes de se

concluir pelo desequilibrio excessivo e injustificado das prestaces.

12 PEDRO EIRO, op. cit., p. 91.
130 vide PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Teoria Geral cit., pp. 464 — 465.
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Note-se ainda que o negdcio em causa poderd implicar beneficios para o usurario ou
para terceiros e que poderd ser celebrado com aquele ou com quaisquer outros
sujeitos.®! Assim sendo, no caso em apreco, poderdo ser considerados usurarios
quaisquer negoécios celebrados pela empresa financiada, por exigéncia do credor
controlador, quer sejam celebrados com este ou com outras entidades,

independentemente de implicarem beneficios para aquele ou para terceiros.

1y, PEDRO EIRO, op. cit., p. 101.
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6. Conclusao

As prorrogativas conferidas, aos credores, pelos covenants, em caso de incumprimento
do devedor, poderdo, como vimos, alterar drasticamente o equilibrio contratual e as
relacGes no seio empresarial. O poder de que dispbe o credor assume especial relevancia
se, para além do conflito de interesses tradicional entre este e 0s accionistas da empresa
financiada, o credor for titular de uma carteira heterogénea de posi¢cGes em relagdo a
esta Gltima. Neste caso a discrepancia de interesses das partes podera assumir contornos

ainda mais gravosos.

A situacdo descrita poderd acarretar consequéncias nefastas para esta Ultima e para o0s
restantes stakeholders, na medida em que o financiador com capacidade de controlo
sobre o processo de decisdo da empresa financiada, prosseguindo 0s seus interesses

proprios, prejudique os restantes interesses em jogo.

As consequéncias inerentes a questdo descrita assumem importancia crescente e tém
despertado a atencdo da doutrina e jurisprudéncia nacional e internacional. No entanto, a
solucdo adequada para as situacbes em apreco € uma tematica que ndo tem reunido

consensos.

No presente trabalho, procuramos compreender os diversos factores que condicionam a
problemética em apreco, analisar, de um ponto de vista critico, as diversas solucdes
preconizadas e, contribuir para a discussdo da tematica, mediante a adopcao da solugédo

que parece, salvo melhor opinido, a mais adequada.

Esta, no nosso entendimento, passa pela admissibilidade de acordos entre as partes,
mediante os quais a empresa financiada evita a exigéncia de pagamento imediato de
capital e juros, pelo credor enquanto este Gltimo obtém certas contrapartidas. Tal
acordo, na nossa opinido, é celebrado no ambito da autonomia privada, ndo sendo o

Direito, nomeadamente os deveres acessorios de conduta, chamado a intervir.

Questdo diversa coloca-se se o credor, utilizando o seu poder sobre a empresa
financiada e aproveitando, intencionalmente, a situagdo de inferioridade desta ultima,

obtiver beneficios injustificados da situagcdo. Os negocios decorrentes da situacgdo
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descrita poderdo consubstanciar negdcios usurarios, sendo anulaveis ou modificaveis.
No entanto, para que tal qualificacdo se efective sera sempre necessaria uma apreciacao
casuistica das situacbes em causa, de modo a que sejam tomados em devida
consideracdo todos os factores que influenciam as prestacdes e obrigacGes assumidas

entre as partes.

Por altimo, importa sublinhar que o presente trabalho, tendo em conta as limitagdes e
contexto em que foi desenvolvido, representa tdo somente uma primeira reflexdo sobre
a tematica em apreco, sendo nossa intencdo aprofundar o estudo da matéria em

momento oportuno.
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