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Homenagens

DISCURSO PROFERIDO NA REUNIAO DA
CONGREGACAO DA FACULDADE DE DIREITO DA USP,
EM 30.3.2017, POR OCASIAO DA
HOMENAGEM AOS 80 ANOS DO PROFESSOR
FABIO KONDER COMPARATO

ALBERTO DO AMARAL JR.

Exmo. Diretor da Faculdade de Di-
reito da Universidade de Sdo Paulo,
prezados colegas, carissimo professor emérito
Fabio Konder Comparato.

Neste momento, Sr. Professor, queria
falar-lhe ex corde como se fala aos amigos
queridos. Em tempos de tormenta e vento es-
quivo, para invocar Camdes, assim no mundo
como no Brasil, esta Congregacdo reune-se
para homenagear um dos maiores professores
da quase bicentenaria Faculdade de Direito
da USP. A origem etimologica da palavra
“homenagem” designa retribuigdo de honra,
agradecimento, tornar publico com um ato de
gratiddo algum favor prestado por alguém.
Neste sentido, desejamos, publicamente,
exprimir nossa gratiddo a quem dedicou a
vida ao ensino, a enriquecer o espirito de
incontaveis estudantes e a exaltar esta Escola
com seu conhecimento e sabedoria.

Nao tenho a intengdo de esbogar os muil-
tiplos perfis que compdem a figura de Fébio
Konder Comparato, a semelhanga do belo
titulo do livro que homenageou Antonio Can-
dido. Restrinjo-me, com a devida modéstia,
a salientar a figura do Professor, certamente
uma de suas mais notaveis virtudes. A obra
¢ o retrato mais fiel de um individuo, e € a

obra deste admiravel Professor que pretendo
sucintamente referir buscando entender a
tessitura dos fios que lhe ddo sentido.

Féabio Comparato sonhava, na juven-
tude, em ser pianista quando, abruptamente,
o descolamento da retina custou-lhe longos
meses de tratamento ¢ a perda de uma das
vistas. Decidiu, entdo, ingressar na Faculdade
de Direito, que em definitivo contribuiu para
alterar os planos iniciais. Sua mae leu-lhe, em
viva voz, durante certo tempo, os livros que
necessitava para o novo projeto. Doutor pela
Universidade de Paris com uma brilhante tese
sobre a teoria dualista da obrigagdo, voltou
ao Brasil para empreender uma mudanga
copernicana no direito comercial.

Nessa época recebeu duas influéncias
marcantes: Celso Furtado e Evandro Lins
e Silva. O primeiro, idolo de sua mocidade,
infundiu-lhe o interesse pelo estudo dos
problemas brasileiros, pelas imensas dispari-
dades sociais e regionais, que clamavam por
reformas na estrutura econémica do Pais. O
segundo, Ministro do STF, cassado pela dita-
dura militar, propiciou-lhe, com a experiéncia
judicial, o conhecimento necessario entre o
law in books e o law in action. Comegava,
assim, a perceber a imensa distancia que
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separa a formalidade das institui¢des da crua
realidade do cotidiano.

O pendor académico viria a se manifes-
tar quando prestou o concurso de ingresso
ao Departamento de Direito Comercial.
Ecoa, nesse periodo, Oswald de Andrade
que disse, certa vez, sobre a Semana de Arte
Moderna, que “era preciso desmanchar”.
Urgia colocar o direito comercial de “cabeca
para baixo”, como o proprio Fabio, anos
mais tarde, expressamente reconheceu. E esta
chama de modernidade e premonigdo ardeu
nos Aspectos Juridicos da Macro-Empresa
e ganhou incontornavel impeto no Poder
de Controle na Sociedade Anonima. Nunca
antes, entre nos, o tema do poder de controle
na sociedade andnima recebera tdo minucioso
e profundo tratamento. A obra, um classico no
pensamento juridico brasileiro, compreendeu
asistole e a diastole das grandes corporagdes,
0 modo como funcionam ¢ os tentaculos que
expandem em todas as direcdes. Publicaram-
-se depois, em volumes sucessivos, pareceres
excepcionais, que avangam os limites do caso
concreto para se tornarem ligdes memoraveis.

A transferéncia para o Departamento de
Filosofia e Teoria Geral do Direito encorajou
a pesquisa, convertida em obras relevantes,
sobre novas areas do conhecimento: a Etica,
a dignidade humana e os direitos do homem.
O reconhecimento internacional, iniciado na
Francga, evidencia-se quando a Faculdade
de Direito da Universidade de Coimbra lhe
outorgou o titulo de Doutor Honoris Causa.
Movido pelo ideal que anima os grandes
educadores, Fabio Comparato criou, de forma
pioneira, o Programa de P6s-Graduacdo em
Direitos Humanos, cuja influéncia se tem
revelado decisiva na concessao de cotas a
segmentos desfavorecidos e na formagéo de
profissionais de reconhecida competéncia.

A retiddo da conduta deve preceder o
formalismo do culto. Por isso, avesso a gran-
diloquéncia das pompas vazias, Comparato
jamais hesitou em condenar a hipocrisia das
proclamagoes retoricas em favor dos direitos

humanos, que contrastam com a omisséo dos
fracos e a repugnante a¢do dos oportunistas.
Defendeu, segundo Boaventura de Sousa
Santos, que precisamos da igualdade quando
a desigualdade nos inferioriza e da desigual-
dade quando a igualdade nos descaracteriza.
A Escola de Governo, matriz para que inu-
meras iniciativas similares imediatamente
surgissem, reflete a urgéncia de renovagéo
das liderangas politicas, estimulando-lhes a
sensibilidade para as questdes sociais.

Apalavra “professor” remonta ao Latim
e tem entre os seus significados o de profes-
sar. Fabio Konder Comparato professou o
compromisso com a verdade e com a ideia de
que o Direito ndo ¢ uma técnica de controle
social desvinculada da justica. Nas tarefas de
ensinar, de interpretar os textos legais e de
definir o contorno de novas institui¢des para
a vida brasileira o valor da justiga serviu-lhe
tanto como guia de conduta como imperati-
vo para a a¢do. Usou de invejavel erudi¢do
para explicar o sentido e a fungdo do direito
comercial. Valeu-se do método socratico para
instigar e ensinar os estudantes pondo em
duvida as certezas gastas e repetidas. Sempre
teve a consciéncia, no campo do Direito, so-
bre o papel ¢ o peso do argumento em uma
discusséo racional. Estava em harmonia com
o dito de Montaigne de que: “Assim como
o prato da balanga pende necessariamente
quando foi carregado, assim o espirito cede
as coisas evidentes”.

Ao lembrar continuamente aos estudan-
tes a relevancia das Artes, da Musica e da
Literatura, além da Filosofia, pois afirmava
que ndo se podia aprender Direito sem a
leitura dos Didlogos de Platao, cumpria, na
verdade, uma fungéo imprescindivel no mun-
do tecnologico que todos vivemos: despertar
a voca¢ao humanista, abrir o olho da alma,
o inner eye, na feliz expressdo de Martha
Nussbaum. O amor ao Brasil e a cultura po-
pular, a musica caipira e ao futebol permitiu
entremear as aulas com expressoes saborosas:
“Viva eu, viva tudo, viva o Chico barrigudo!”.
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Comparato guarda distancia da bajula-
¢do facil e dos afagos aos “donos do poder”.
Prefere, antes, estar ao lado dos fracos, dos
pequeninos, dos injusti¢ados, dos deserdados
do mundo, daqueles que padecem o frio do
desespero ¢ a agonia da humilhagdo. Sustenta
o valor intrinseco da vida humana, causa do
interesse pela prosperidade de todos os ho-
mens, da preocupacao com a Arte e a Cultura,

com a sobrevivéncia das geragdes futuras, das
espécies animais e vegetais, de tudo quanto
a Natureza, entendida como instancia divina
ou secular, produziu.

Para finalizar, cito Alberto Caeiro, hete-
rénomo de Fernando Pessoa, para dizer que
Fabio Konder Comparato, no alto dos seus
80 anos, nasce a cada dia para a novidade
eterna do mundo.



Homenagens

A INFLUENCIA DA OBRA DO PROFESSOR
FABIO KONDER COMPARATO
NO DIREITO COMERCIAL BRASILEIRO!

CARLOS KLEIN ZANINI

14 frase: “A mdo invisivel que governaria os mercados seria cada vez mais in-
visivel...”. 2* frase: “A nova realidade do direito empresarial é a da prevaléncia
do lucro sobre a produgdo. Hoje, é impossivel tratar de grupos societdrios sem
falar de multinacionalidade . 3 frase: ““A fungdo primordial do Direito é impor
limites ao arbitrio”. 4 frase: “‘O problema fundamental da economia moderna
ndo é mais a titularidade da riqueza, mas o controle sobre ela”.

4 exatamente 20 anos, em agos-

t0/1997, o professor Comparato
iniciava a ultima das disciplinas que minis-
traria no Programa de P6s-Graduagao da USP
sobre o Direito Comercial, intitulada “Grupo
de Sociedades”, tendo ao seu lado o professor
Calixto Salomao Filho.

Tive a sorte de ser seu aluno nessa dis-
ciplina. A Cadeira iniciou com mais de 30
alunos inscritos. Poucos chegaram até o final.
Eu sobrevivi, e a conclui ao lado dos meus
entdo colegas Satiro ¢ Munhoz, hoje desta-
cados Professores desta Casa, cujo invulgar
brilho ja se anunciava.

Gostaria de dizer que ¢ uma honra estar
aqui! Em primeiro lugar, sou sabedor de que
ndo estou a altura do encargo. Sinto-me até
mesmo deslocado ao me ver rodeado pelos
mais destacados Professores desta Escola
quase bicentenaria, dos quais sinto-me
sempre aluno.

O tema que me foi dado consiste em
falar da influéncia do professor Comparato no

1. Notas da palestra proferida em agosto/2017 na
Faculdade de Direito da USP no evento comemorativo
dos 190 anos de sua fundagio.

direito comercial brasileiro. E aqui vou come-
ter o primeiro deslize, para falar ndo apenas
da influéncia da obra do professor Comparato
no Direito Brasileiro, mas também do alcance
que sua fecunda obra conquistou no exterior.

Falo da efusiva acolhida que teve sua
tese de Doutoramento, publicada na Fran-
ca em 1964, Essai d’Analyse Dualiste de
["Obligation en Droit Prive, pela prestigiosa
Dalloz. As palavras de ninguém menos que
André Tunc, proferidas ha mais de 50 anos,
prenunciavam a grandeza que viria a ser
assumida pelo nosso personagem.

Sobre a pessoa e a obra de Comparato
disse o grande Tunc (1964): “Elle révéle un
juriste aux qualités si marquantes qu’on peut
certainement lui prédire qu’il deviendra un
gran juriste s’il ne laisse pas absorber par la
pratique — ou si le destin ne 1’appelle pas a
servir son Pays dans des fonctions politiques
ou sa mission ne serait pas moindre, mais

serait différente”.?

2. “[4 obra] revela um jurista com qualidades
tdo marcantes que podemos certamente prever que se
tornara um grande jurista caso nao se deixe absorver



HOMENAGENS 11

O professor Comparato, todos sabemos,
deu ouvidos ao conselho sutil de Tunc: ndo
se deixou absorver pela pratica.

A dimensdo do feito alcangado por
Comparato pode ser medida pelo elogio que
lhe foi enderecado por Tunc ao qualificar
sua tese como tendo sido a obra capaz de
preencher uma lacuna existente no Direito
Francés: “En I’espéce, ce qui manquait au
Droit Frangais c¢’était un ouvrage dont I’au-
teur aurait, par une recherche systématique,
montré ce que 1’analyse dualiste de I’obliga-
tion pouvait expliquer dans le droit positif
frangais contemporain. C’est ce ouvrage qu’a

écrit Fabio Konder Comparato”.’?

Nao se trata de um elogio qualquer. Es-
tamos falando de elogio feito por um francés
aum brasileiro... E ndo se trata de um francés
qualquer, mas de André Tunc, que da nome ao
Instituto de Pesquisas Juridicas da Sorbonne.

Arremata Tunc (1968): “Ainsi, un étu-
diant brésilien venu a Paris approfondir sa
connaissance du Droit Francais aura laissé
a celui-ci, avant de partir, une contribution
importante: une analyse de 1’obligation en
Droit Francais plus poussée qu’alcune autre.
Son travail lui fait grand honneur, comme il
honore les universités brésiliennes qui I’ont
formé”

E justa e merecida, portanto, a homena-
gem que se lhe presta na comemoragdo dos
190 anos desta Casa.

pela pratica — ou se o destino ndo o convocar a servir seu
Pais em fungdes politicas, quando sua missao ndo seria
menos importante, mas seria diferente” (tradug@o livre).

3. “Nesse caso, o que faltava ao Direito Francés
era uma obra onde o autor tivesse, por uma pesquisa
sistematica, mostrado aquilo que a analise dualista da
obrigagdo poderia explicar no direito positivo francés
contemporaneo. E esta a obra que escreveu Fabio Kon-
der Comparato” (tradugdo livre).

4. “Assim, um estudante brasileiro vindo a Paris
para aprofundar seu conhecimento do Direito Francés
lhe tera deixado, antes de partir, uma contribui¢do im-
portante: uma andlise da obrigagdo no Direito Francés
mais aprofundada que nenhuma outra. Seu trabalho lhe
presta enorme honra, assim como honra as universidades
brasileiras que o formaram” (tradugdo livre).

Mas devo voltar ao tema: a influéncia
do professor Comparato no direito comercial
brasileiro. A receita basica, nesses casos, seria
falar de sua obra.

Hé professores, todos sabemos, que,
para nossa infelicidade, escreveram pouco.
Ha outros cuja dimenséao da obra escrita exce-
de em muito o que efetivamente t€m a dizer...
O que lamentavelmente ¢ incentivado hoje no
Brasil por meio de um controle quantitativo,
mas nao qualitativo, do que se escreve. Conta
mais o nimero de artigos publicados do que
efetivamente a qualidade do que se escreve.
Para saciar os rankings do Governo e mere-
cer o beneplacito das agéncias de pesquisa,
disputando seus parcos recursos, abundam
os textos juridicos vazios de conteudo ou,
mesmo, “requentados”. Importamos a maxi-
ma publish or perish (“publique ou perega’)
sem nenhum recato. Alias, teria sido melhor
importar o recato com que usualmente se
comportam os juizes da Suprema Corte
norte-americana.

No caso do professor Comparato, para
regozijo de todos os estudantes e estudiosos
do direito comercial, aos quais falou Vivante
noutro célebre “Prefacio”, nada disso ocorreu.
Sua obra ¢ proficua, profunda e sagaz. Até
mesmo por isso, a missdo que me foi dada
pelo professor Erasmo ¢ impossivel: falar da
influéncia do professor Comparato no direito
comercial brasileiro em apenas 30 minutos.

Para evidenciar essa impossibilidade
basta notar que a consulta ao catdlogo da
Biblioteca da Faculdade de Direito da USP
feita tendo Comparato como autor aponta 473
entradas. Como resumir, em 30 minutos, uma
obra t3o vasta?

Convencido dessa impossibilidade,
optei por um caminho inusitado. Reli minhas
anotacdes, feitas ha 20 anos, no caderno
da ultima disciplina de Direito Comercial
ministrada na P6s-Graduagao pelo professor
Comparato, na companhia do professor Ca-
lixto, por quem ja aquele tempo manifestava
abertamente elevado respeito intelectual.
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Revi também o material cuidadosamente
preparado e distribuido pelo professor
Comparato em cada uma daquelas aulas. E,
neste clima de nostalgia e saudade, busquei
separar, dentre essas notas de aula, algumas
frases marcantes que nos foram brindadas
pela genialidade do professor Comparato.

O que eu lhes proponho hoje, muito mo-
destamente, ¢ um convite para percorrermos
juntos algumas daquelas aulas da disciplina
sobre “Grupos de Sociedades”, reveladoras
da visdo aguda do professor Comparato sobre
temas capitais do direito societario. E que,
20 anos depois, como sdi ocorrer com 0s
classicos, conservam sua atualidade.

1 frase: “A mdo invisivel que governaria
os mercados seria cada vez mais
invisivel...”

Ensinou-nos o professor Comparato:

“A ideologia capitalista, construida a
partir do final do século XVII com Hobbes
e desenvolvida no século XVIII com Adam
Smith, sustenta que, se cada qual cuidar racio-
nalmente de realizar o seu proprio interesse,
uma ‘mao invisivel” acabaria por engendrar
0 bem comum.”

De fato, o tempo, senhor da razdo, se
encarregou de mostrar que efetivamente a tal
mao invisivel seria cada vez mais invisivel.

O terreno mais fértil para uma demonstra-
¢do seria o do direito da concorréncia, mas ndo
faltam exemplos dentro do direito societario.

Para falar de um deles, cita-se a remu-
neracao dos administradores. Como se sabe,
o tema da remuneragdo dos administradores
tem atraido amplo debate académico, ¢ vem
se constituindo em verdadeiro cavalo de ba-
talha de importantes publicagdes, dentre as
quais destaca-se a The Economist.

A critica seguramente se agudizou pelo
fato de a remunera¢do dos administradores
nos Estados Unidos da América ter atingido
niveis estratosféricos. Coincidentemente, o
fenomeno se intensificou na medida em que se
acentuou o controle gerencial. Para que se te-
nhauma ideia, em 2015 a remuneragdo média

de um CEO de uma companhia integrante do
S&P 500 passou a ser de 10 milhdes de Dolares
ao ano. Nos ultimos 10 anos, o aumento foi
de 10 vezes! Digno de nota, também, que a
relacdo entre a remuneracao do CEO de uma
companbhia listada e a média de seus funciona-
rios atingiu a proporg¢ao de 335 para 1.

Seria a tal mao invisivel capaz de pro-
mover uma autorregulagdo eficiente, justa e
adequada, da remuneracao paga aos adminis-
tradores das sociedades?

Lucian Bebchuk (2016), festejado Pro-
fessor de Harvard, manifestou seu ceticismo
quanto a efetividade da autorregulacao da
remuneragdo paga aos administradores.
Quando confrontado com o argumento de
que os desvios no tema da remuneracgdo dos
administradores seriam marginais, limitados
e transitorios, enfim, secundarios, anotou: “I
think they are first order, and that the self-cor-
recting mechanisms of the market cannot be
relied on”

O tema, todos sabemos, ¢ propicio ao
debate. E o debate ¢ antigo. Mas o problema
recrudesce na medida em que cresce o contro-
le gerencial. Alguns sustentam que a defini¢ao
da remuneracao dos executivos ¢ um jogo de
cartas marcadas, no qual o Conselho de Ad-
ministra¢o, recheado de insiders, privilegia
uma espécie de inner circle, habitado por
conhecidos e amigos. Outros defendem que
o mercado estabelece a remuneragao de modo
adequado, na medida em que as companhias
competem pelos melhores executivos. Afinal,
a melhor remuneragio seria necessaria para
atrair os maiores talentos.

Em 29.4.2016 a remuneracao basica de
EUR 6 milhdes do Diretor-Presidente (CEO)
da Renault foi rechagada pela maioria dos
acionistas presentes na Assembleia-Geral.
Nao obstante, como o voto era opinativo,
nao vinculante, tal remuneragao foi mantida.

As coisas mudaram, e a Lei Sapin II
na Franga agora reconhece aos acionistas o

5. “Creio que so prioritarios, e que 0s meca-
nismos autocorretivos do mercado ndo sio dignos de
crédito” (The Economist, edigdo de 25.6.2016).
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direito de votar na remuneragdo dos executi-
vos. Seria este um sinal de novos tempos? A
reconhecer o acerto da assertiva do professor
Comparato de que efetivamente ndo se pode
confiar nesta mao invisivel?

24 frase: “A nova realidade do direito
empresarial é a da prevaléncia
do lucro sobre a producao.
Hoje, é impossivel tratar
de grupos societdrios
sem falar de multinacionalidade”.

A agugada percepcao da evolucao histo-
rica ¢ marcante na obra do professor Compa-
rato, trago caracteristico comum aos grandes
autores. Afinal, como bem disse o magistral
Juiz da Suprema Corte norte-americana
Oliver Holmes (1991, p. 37): “The history
of what the Law has been is necessary to the
knowledge of what the law is”.°

Em sua obra seminal, O Poder de Con-
trole na Sociedade Andonima, Comparato
colocou a evolugao do direito comercial em
perspectiva, ao divisar as trés fases, marcadas
por distintos momentos da realidade das em-
presas: a da empresa individual, a da empresa
societaria e a dos grupos de empresas.

A migragao para o mundo digital talvez
agora nos apresente novas questoes. As tecno-
logias chamadas disruptivas nos apresentam
problemas novos. Veja-se o conflito entre o
Uber e os motoristas de taxi. Entre o Airbnb
e as Prefeituras de Nova York e Londres. Mas
em todos esses conflitos, ainda que se apre-
sentem com nova plumagem, subjaz o tema
tratado com maestria pelo professor Compa-
rato: o do poder da/na sociedade andnima.

A propésito, o termo “disruptivo”
ndo deveria assombrar os comercialistas.
Pelo contrario. Como mostram os grandes
comercialistas historiadores, Goldschmidt,

6. “A historia do que o Direito tem sido é neces-
saria para o conhecimento do que o Direito atualmente
0 &” (tradugdo livre).

Rehme, Braudel e, mesmo, Ascarelli, o direito
comercial sempre trouxe consigo o gene da
inovagao.

Afinal, o que poderia ser mais inovador
do que desafiar as proprias leis naturais,
como a superacdo do brocardo latino Nemo
plus iuris transferret potest quam ipse habet
(“Ninguém pode transferir mais direitos do
que possui”), para lancar as bases da teoria
geral dos titulos de crédito?

3¢ frase: “A funcdo primordial do Direito
éimpor limites ao arbitrio”.

O carater inovador do direito comercial
manifesta-se na dissociacdo entre propriedade
e controle. Trata-se do rompimento de um
dogma cléssico do direito privado: o de que
o controle de uma coisa pertence ao seu dono.
O tema da dissociagdo entre propriedade e
controle, eixo central da magistral e mais
influente obra de Comparato, ndo se cansa
de apresentar novos problemas.

Namedida em que o centro do poder na
companbhia se desloca da figura do acionista
para a dos administradores, ¢ preciso lidar
com essa nova realidade e a problematica que
lhe ¢ propria. Com esse novo poder dos ad-
ministradores vem o arbitrio. E a necessidade
de o Direito, atento a sua fung¢do primordial,
impor-lhe limites. Como vaticinava o poeta
Juvenal, citado por Comparato: Sed quis
custodiet et ipsos custodes? .

Para nés, comercialistas, como controlar
o controlador? Em especial a partir do mo-
mento em que, na modalidade de controle
gerencial, se introduz uma perigosa coin-
cidéncia entre administrador e controlador.

44 frase: “O problema fundamental
da economia moderna ndo é mais
a titularidade da riqueza,
mas o controle sobre ela’.

Lecionava o professor Comparato: “A
grande novidade trazida pela sociedade acio-
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naria foi a possibilidade de concentrar o poder
econdmico, desvinculando-o da propriedade
dos capitais e da responsabilidade pessoal;
de organizar tanto a macroempresa quanto a
exploragdo unipessoal; de ensejar o exercicio
da atividade empresaria pelo Estado, em
concorréncia com os particulares”.

Como nos ensinava ja ha 20 anos o
professor Comparato, a nova realidade da
dissociagdo entre controle e titularidade
colocou na mesa situagdes absolutamente
inusitadas, como a do controle externo: “O
poder de controle ¢ também o poder de fato,
exercido ab extra sobre os administradores de
uma pessoa juridica privada, ou sobre os que
detém oficialmente o poder politico”.

Comparato demonstrou que a Lei bra-
sileira de Sociedades por Agdes ja antevia
essa nova realidade a partir do disposto no
paragrafo unico do art. 249:

“Art. 249. A companhia aberta que
tiver mais de 30% (trinta por cento) do valor
do seu patrimonio liquido representado por
investimentos em sociedades controladas
devera elaborar e divulgar, juntamente com
suas demonstragoes financeiras, demonstra-
¢oes consolidadas nos termos do art. 250.

“Paragrafo unico. A Comissdo de
Valores Mobiliarios podera expedir normas
sobre as sociedades cujas demonstragdes
devam ser abrangidas na consolidagdo, e:
a) determinar a inclusdo de sociedades que,
embora ndo controladas, sejam financeira
ou administrativamente dependentes da
companhia; b) autorizar, em casos especiais,
a exclusdo de uma ou mais sociedades con-
troladas” (grifos nossos).

Também a Lei de Intervengdo e Liquida-
¢ao Extrajudicial contemplava a possibilidade
de um controle externo:

“Art. 51. Com o objetivo de preservar
os interesses da poupanga popular ¢ a inte-
gridade do acervo das entidades submetidas
aintervengdo ou a liquidagio extrajudicial o
Banco Central do Brasil podera estabelecer
idéntico regime para as pessoas juridicas que
com elas tenham integragdo de atividade ou
vinculo de interesse, ficando os seus admi-
nistradores sujeitos aos preceitos desta Lei.

“Paragrafo tnico. Verifica-se integra-
¢do de atividade ou vinculo de interesse
quando as pessoas juridicas referidas neste
artigo forem devedoras da sociedade sob
interven¢do ou submetida a liquidagao
extrajudicial, ou quando seus socios ou
acionistas participarem do capital desta
[com] importancia superior a 10% (dez por
cento) ou seja[m] conjuges, ou parentes até
o segundo grau, consanguineos ou afins, de
seus diretores ou membros dos conselhos,
consultivo, administrativo, fiscal ou seme-
lhantes” (grifos nossos).

Notem, Srs., que estamos falando de
leis da década de 1970! Mudam os tempos,
mudam as formas, mas permanecem atuais
as licdes de Comparato.

Atualmente, no bojo da grave crise que
assola as empresas brasileiras, inovou-se.
Empresas em dificuldades estdo hoje sob o
controle de institui¢des financeiras credoras.

Recentemente chamou-me a atencao
o caso de uma grande exportadora que, em
apuros financeiros, se viu obrigada, sob pena
de ter sua faléncia decretada, a fazer eleger
administradores indicados pelos bancos. E
mais, foi ainda obrigada a suportar os custos
dos advogados indicados pelas instituicdes
financeiras para representa-las. Estupefato,
fui consultar com um amigo advogado expe-
riente na lida de empresas em crise que me
disse ser algo normal e corriqueiro.

Pois bem, a primeira providéncia imple-
mentada por esta junta juridico-financeira de-
signada pela banca privada foi a de determinar
o fechamento de duas fabricas, com a demissao
de centenas de pessoas. Afinal, era preciso
rapidamente pagar os credores, a quem os
administradores eleitos deviam vassalagem...

Estamos diante de uma nova modali-
dade de controle. Ja ndo ¢ mais apenas um
controle externo. Eu diria que ¢ um controle
indecente, espurio, o qual entra em cena
acompanhado de circunstancias inusitadas,
que deveriam, inclusive, merecer atengdo de
parte da OAB, na medida em que colocam
em xeque a autonomia e a independéncia do
exercicio da Advocacia.
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Como disse, poderiamos falar mais,
mas ndo ha tempo. Convém encaminhar as
conclusoes.

Nao por acaso, vé-se que Comparato
debrugou-se com particular atengdo sobre as
grandes contribuicdes ofertadas pelo direito
comercial ao direito privado, como referido
por Ascarelli: o seguro (por meio de sua obra
O Seguro de Crédito), os titulos de crédito e
as sociedades andnimas (no indispensavel
Poder de Controle).

Mas, no caso do professor Comparato,
até mesmo seu relativo siléncio tardio sobre
a matéria comercial é revelador. E me faz
lembrar aquela cena de Cinema Paradiso
em que o projecionista Alfredo, interpretado
pelo grande Philippe Noiret, calado, apos o
incéndio do cinema, questionado pelo menino
Toto sobre o porqué de seu siléncio, assevera:
“Ha um momento na vida em que falar oundo
falar ja ndo faz nenhuma diferenca .

E compreensivel que alguns, entre os
quais me insiro, lamentem um certo abandono
do direito comercial pelo professor Compa-
rato em seus ultimos escritos. Mas também
¢ compreensivel o seu siléncio.

Creio que nao exagero ao dizer que
Comparato disse tudo o que havia a ser dito,
ao seu tempo, de relevante sobre o direito
comercial. E talvez o seu siléncio tardio
seja, em boa medida, expressao de um certo
desalento pelo rumo das coisas.

Ele que dizia, em mais uma de suas fra-
ses anotada neste tdo querido caderno: “Nao
existe capitalismo sem o poder do Estado”.
O que diria diante dos descalabros revelados
diuturnamente dando conta da promiscuidade
existente entre o mundo empresarial, a esfera
politica e o patrimonio publico? Neste longo
inverno da Republica... as arvores da decén-
cia, da retiddo e da integridade encontram-se
totalmente desfolhadas.

Que miseravel condigdo ¢ essa em que
nos resta celebrar a delagdo premiada!

Mas ndo basta falar da obra. E preciso
falar da pessoa. Como qualificé-1o?

Se me fosse dado fazé-lo em trés pala-
vras, diria: Reto. Austero. Brilhante. Reto,
porque nunca se dobrou. Austero, pelo seu
conhecido rigor. Brilhante, porque com genia-
lidade iluminou o direito comercial brasileiro
com uma luz firme e forte.

Apesar de ter se interessado por outros
temas e andado por outras paragens, deixando
ands, comercialistas, meio 6rfaos, creio que
o professor Comparato registrou a explicagdo
do porqué assim o fez. Nas palavras finais
de seu tocante discurso, a que assisti aqui,
no Saldo Nobre, quando recebeu o titulo de
Professor Emérito das Arcadas, Comparato se
referia ao povo brasileiro como tendo caido
nas maos de assaltantes, que o maltrataram,
deixando-o inconsciente a beira da estrada.
Por ali passaram, no correr dos séculos, altas
personalidades, inclusive professores de
Direito. Eles viram o estado lastimavel da
vitima, mas ndo se detiveram para socorré-la.

Pois Comparato se deteve.

Tal como no verso de Tobias Barreto,
estampado no monumento das Arcadas, o
professor Comparato deixou a folha do direito
comercial dobrada, e foi em socorro do povo
brasileiro.

E o meu sentimento.

Arrisco dizer que esta € a explicagdo
pela qual sua obra no ambito do direito co-
mercial ndo é ainda mais vasta. Mas pergunto:
que autoridade teriamos nos para esbogar a
menor reclamagao, diante da nobreza de seus
propositos?

E conhecida, e plena de autoridade, a
frase de Albert Schweitzer, o notavel médico
alemao, agraciado com o Prémio Nobel da
Paz em 1952, que deixou o conforto da Al-
sdcia para inaugurar um hospital no Gabao:
“O exemplo ndo é a melhor forma de ensinar,
¢ a unica forma”.

Comparato ensina-nos pela sua obra.
A obra ¢ imortal. Mas que for¢a tem o seu
exemplo! E que privilégio tiveram os que
privaram de seu convivio!
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As palavras com as quais Comparato
encerrou aquele discurso, ao receber o titulo
de Professor Emérito, ressoam como um gra-
ve chamamento: “Minha ardente esperanca
¢ ndo deixar esta vida antes de ver a nossa
juventude, em especial a valorosa mocidade
das Arcadas, tal como o bom samaritano da
parabola evangélica, vir em socorro do povo
brasileiro. Que ela o ajude a por-se de pé, a

fim de que possa, juntamente com os demais
povos irmaos, construir um mundo novo,
fundado na Verdade, na Justica e no Amor”.

Pela sua obra e pelo seu exemplo, ndo ha
duvida de que o professor Comparato integra
o pantedo dos notaveis Mestres cujos olhares
espreitam a mocidade das Arcadas.

Que essa mocidade ndo lhes falte!

Obrigado!
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O PAPEL DO ADMINISTRADOR JUDICIAL
NA LEI BRASILEIRA (LEI 11.101/2005)'

NEwTON DE Lucca

1. Consideragées iniciais e agradecimentos. 2. Breve nota introdutoria sobre
o administrador judicial no Direito Brasileiro e no Francés. 3. Estrutura e
fungdo dos institutos juridicos. 4. Conceito e fun¢do do administrador judi-
cial. 5. Competéncia do administrador judicial na recuperagdo judicial e na
faléncia. 6. Conceito e fungdo do Comité de Credores. 7. Responsabilidade do
administrador judicial e dos membros do Comité de Credores.

1. Consideracoes iniciais
e agradecimentos

Seja-me permitido, em primeiro lugar,
manifestar minha mais sincera gratidao por
estar aqui, nas dependéncias desta secular
Universidade, na presenca de tdo renomados
Professores franceses, alemaes e brasileiros.
Nao posso deixar de registar, a propoésito,
meus profundos agradecimentos aos emi-
nentes professores William Gilles, Diretor
da Cadeira das Américas desta Universidade
Paris I, Panthéon-Sorbonne, ¢ Daniel Carnio
Costa, responsaveis por tdo amavel convite.

Antes de iniciar esta palida e canhes-
tra exposicao, ndao posso deixar passar em
branco esta oportunidade para expressar,
publicamente, meu reconhecimento a dou-
trina juridica francesa, pela extraordinaria
contribui¢do que deu ao meu Pais no de-
senvolvimento da nossa chamada duplicata

1. Texto basico da palestra feita, originalmente
em Francés, na Sorbonne, em Paris, no dia 15.11.2016.

escritural, irma siamesa da lettre de change-
-rélevé francesa, na qual evidentemente me
inspirei para a elaboracdo, num passado ja
bastante distante, da minha tese de Doutora-
mento intitulada 4 Cambial-Extrato.

Como se ja ndo fosse enorme a influén-
cia da exuberante literatura francesa na brasi-
leira, bastando serem lembrados os nomes de
Baudelaire, de Verlaine e de Rimbaud — para
ficarmos apenas em trés exemplos —, ha que
se destacar, igualmente, a preciosa contribui-
¢do francesa no Direito Brasileiro, em seus
mais diferentes ramos, ¢ muito especialmente
no ambito do direito comercial.

Feito tal registro, decorrente de uma
espécie de dever moral de minha parte, passo
ao nosso tema de hoje, pedindo escusas pelas
impropriedades que irei cometer por tentar
me exprimir — mais com o coragdo do que
pelarazao —na maravilhosa lingua de Valéry,
de Victor Hugo, de Flaubert, de Anatole
France, de Sartre e de tantos outros nomes
que iluminaram o deslumbrante firmamento
da literatura francesa e mundial...
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2. Breve nota introdutoria sobre
o administrador judicial
no Direito Brasileiro e no Francés

Principio, entdo, com breve nota in-
trodutoria sobre o administrador judicial no
Direito Brasileiro e no Francés, assinalando,
antes de tudo, a evolugdo ciclica do direito
falimentar, tanto no Brasil quanto na Franga
— pioneira no mundo em matéria de reforma
desse ramo do Direito —, com modificacdes
assinaléveis em curto periodo de tempo, con-
forme pode ser verificado, no caso francés,
pelas magistrais consideragdes do jurista
Roger Houin a respeito da matéria:

“Cette évolution cyclique du droit de
la faillite, avec les modifications profondes
que lui sont apportées tous les 20 ans, et la
succession de 5 régimes en 50 ans, ne sont
évidemment pas satisfaisants alors qu’on
sait qu’il faut une vingtaine d’années pour
qu’une loi importante entre les moeurs et
que son interprétation soit donnée par la
Cour de Cassation. L’incertitude du Droit
qui en résulte risque de contrebalancer les
effets heureux que 1’on entend tirer de la
réforme”.?

Desnecessario observar, talvez, que o
instituto da recuperacgao judicial no Brasil
— muito mais recente do que o redressement
francés, datando de 2005 a edicao da nossa
atual Lei 11.101, de 9 de fevereiro — se acha
menos elaborado do que ocorre na legislacao
francesa, ndo prevendo os quatro tipos de
procedimento, tal como acontece aqui.

Com efeito, como ensina André Jac-
quemont:

“Coexistent désormais quatre procé-
dures-types dont une amiable (c’est-a-dire
recherchant le redressement par un accord
entre le débiteur et son créancier) mais pas
nécessairement préventive, les trois autres
¢étant judiciaires, dont une préventive a
I’iniciative du débiteur lui-méme.

2. Roger Houin, “Les innovations de la Loi sur
le Redressement Judiciaire des Entreprises”, Revue Tri-
mestrielle de Droit Commercial et de Droit Economique,
Numero Especial, Paris, Sirey, 1986, p. 10.

“Ainsi, a coté de la procédure de con-
ciliation, héritiére parée de nouvelles vertus
de I’ancien reéglement amiable (traitement
amiable qui n’était que préventif) et qui,
pour simplifier, peut étre ouverte méme
apres la cessation de paiements (mais un
délai tres court). Le débiteur, en difficulté
mais sans étre en cessation de paiements,
peut demander I’ouverture d’une procédure
de sauvegarde, pour se mettre sous la pro-
tection de la Justice. Cette procédure présent
en effet pour lui I’avantage:

“—dés son ouverture d’imposer 1’arrét
de leurs porsuites a ses créanciers;

“—de lui permettre de rester a la téte de
son entreprise et d’échapper a toute sanction
pécuniaire ou professionnelle en cas de
succes du plan de sauvegarde;

“— de conserver sa rémuneration;

“— et en cas d’adoption d’un plan de
sauvegarde, de bénéficier, lui-méme et sa
famille, des dispositions favorables de ce
plan méme en cas qualité de caution.

“Son redressement passe alors par
I’adoption d’un plan, si posible en accord
avec ses créanciers (regroupés le cas échéant
en comités) si I’entreprise est importante, ou
a défaut par le tribunal.””

Ha notoérias semelhangas entre o papel
do administrador judicial no Direito Brasi-
leiro e no Direito Francés, podendo ser des-
tacadas, exemplificativamente, as seguintes.
Em primeiro lugar, em ambas as legislagdes o
administrador judicial tem por missao basica
assegurar a gestdo da empresa em recupera-
¢do, fiscalizando o cumprimento do plano de
soerguimento da recuperanda. Em segundo
lugar, tanto na Franga quanto no Brasil pode
o administrador judicial ser pessoa juridica,
inovacgao trazida pela lei brasileira de 2005.

Por outro lado, ¢ certo que existem al-
gumas diferengas no que toca a qualificagdo
exigida para o administrador pessoa fisica,
conforme podera ser visto a partir do cotejo
dos textos legislativos dos dois Paises.

3. André Jacquemont, Droit des Entreprises en
Difficulté, Paris, LexisNexis AS, 2013.
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Veja-se, a proposito, a disposi¢ao cons-
tante do art. L. 811-1 (Mod., L. n. 2003-7,
3 janv. 2003; L. n. 2005-845, 26 juill.2005;
Ord. n. 2008-1345, 18 déc. 2008), in verbis:

“Les administrateurs judiciaires sont
les mandataires, personnes phisiques ou
morales, chargés par décision de justice
d’administrer les biens d’autrui ou d’exercer
des fonctions d’assistance dans la gestion
de ces biens.

“Les taches que comporte 1’exécution
de leur mandat leur encombent personnelle-
ment. [Is peuvent toutefois, lorsque le bon
déroulement de la procédure le requiert et
sur autorisation motivée du president du
tribunal, confier sous leur responsabilité a
des tiers une partie de ces taches.

“Lorsque les administrateurs judi-
ciaires confient a des tiers des taches qui
relévent de la mission qui leur a confiée le
tribunal, ils les rétribuent sur la rémunéra-
tion qu’ils pergoivent.”

Tal como ocorreu na Franga, a profis-
sdo do administrador judicial no Brasil vem
a ser o sucedaneo da antiga profissao do
sindico. Aqui na Franga, como se sabe, ela
foi criada pela Lei 85-99, de 25.1.1985, e
profundamente reformulada pela Lei 2003-7,
de 3.1.2003, de natureza bem mais rigorosa.

Como ja assinalado ha pouco, em am-
bas as legislagdes o administrador judicial
tem por missao basica assegurar a gestao da
empresa em recuperacao, fiscalizando, fun-
damentalmente, o cumprimento do plano de
soerguimento da recuperanda. Igualmente,
ele levanta os balangos patrimonial, social e
ambiental da empresa.

Segundo pude colher nos comentarios a
legislagdo francesa,* a Lei de 3.1.2003 exige
que o administrador, em principio, execute
pessoalmente suas atribui¢des. Pode ele,
porém, terceirizar uma parte dessas suas
fungdes, desde que o faca sob uma dupla
condigdo: obter uma autorizagéo do presiden-

4. Corinne Saint-Alary Houin, Code des Entre-
prises en Difficulté (Commenté sous la Direction de),
Paris, LexisNexis, julho/2012, pp. 599-600.

te do tribunal e assumir a responsabilidade
pelos atos assim praticados. Por outro lado,
os pagamentos feitos aos terceirizados sdo
considerados como se fossem feitos ao pro-
prio administrador judicial.

No que concerne ao regime juridico da
responsabilidade, os administradores judi-
ciais respondem por todos os atos culposos
por eles praticados durante o exercicio de
suas fungdes, sob o fundamento da responsa-
bilidade delitual ou quase delitual, de acordo
com os arts. 1.382 e 1.383 do CC francés.

Desnecessario sublinhar, neste mo-
mento, a exuberancia e a riqueza da juris-
prudéncia francesa a proposito das acgdes
de responsabilidade civil do administrador
judicial, no tocante a ser ela decorrente de
uma obrigacao de meio, e ndo de resultado,
de continuagdo ou ndo de contratos, de falta
de pagamento de dividas, de reserva de
propriedade, do plano de recuperagdo, da
responsabilidade penal etc.

Veja-se, agora, o que dispde a lei bra-
sileira. Reza o art. 21 que o administrador
judicial devera ser “profissional idéneo,
preferencialmente advogado, economista,
administrador de empresas ou contador,
ou pessoa juridica especializada™ (grifos
nossos). Quando o administrador judicial
for pessoa juridica especializada, devera ser
declarado no termo de compromisso, confor-
me dispde o art. 33, o nome do profissional
responsavel pela condugdo do processo de
faléncia ou de recuperacao judicial, com
a restri¢ao, ainda, de que sua substituicdo
somente ocorrera com autorizagdo do juiz.

Ver-se-20, pouco mais adiante — e com
maior grau de pormenorizagdo —, outras
semelhangas e diferengas entre 0s nossos
dois sistemas.

3. Estrutura e funcdo dos institutos juridicos

Estudar a fungdo de qualquer instituto
juridico ou de qualquer ramo do conheci-
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mento humano — notadamente apds as con-
tribuigdes de Tullio Ascarelli ¢ de Norberto
Bobbio —passou a ser uma espécie de ideario
metodologico de todo pesquisador conscio da
cientificidade de sua tarefa.

Como ja ensinou, entre nos, com extre-
ma propriedade, o eminente professor Fabio
Konder Comparato:

“Essa consideragdo biangular dos
institutos juridicos, que ja passou em jul-
gado como o melhor método de exposigdo
do Direito, so6 alcanga porém sua plena
virtualidade quando se percebe que ndo se
trata de uma antinomia, mas de ideias com-
plementares. A estrutura de qualquer norma
ou instituto juridico deve ser interpretada em
vista das fungdes, proprias ou improprias, do
conjunto de seus elementos ou disposigoes:
e toda fungdo ¢ limitada pela estrutura do
conjunto”.’

Também Mario Losano assinalou:

“Aceitar a funcdo como elemento
essencial do Direito ndo implica, contudo, a
rejei¢do de uma visdo estrutural do Direito.
Trata-se ndo de um repudio, mas sim de
um complemento: a explicagdo estrutural
do Direito conserva intacta a sua for¢a heu-
ristica, mas deve ser completada com uma
explicagdo funcional do Direito, ausente em
Kelsen porque este ultimo seguira com rigor
a escolha metodologica de concentrar-se
no aspecto estrutural do Direito, e ndao no
aspecto funcional. As duas visdes do Direito
sdo, para Bobbio, complementares, mas bem
distintas: ‘Nao creio que exista necessidade
de insistir no nexo estreitissimo entre teoria
estrutural do Direito e ponto de vista juridi-
co, por um lado, e teoria funcional do Direito
e ponto de vista socioldgico, por outro:
basta pensar na expulsdo do ponto de vista
sociologico na Teoria Pura do Direito de
Kelsen’. A formulagdo estd ainda mais clara
no ‘Prefacio’ a edi¢do colombiana da sua
Teoria General del Derecho: ‘Os elementos
desse universo (do Direito) iluminados pela
analise estrutural sdo diversos daqueles
que podem exsurgir da analise funcional.
Os dois pontos de vista ndo apenas sdo

5. Fabio Konder Comparato, Direito Empresarial:
a Reforma da Empresa, Sdo Paulo, Saraiva, p. 4.

perfeitamente compativeis, mas também se
integram reciprocamente e de modo sempre
util’. O percurso tedrico de Bobbio vinha,
assim, convergir com o percurso do amigo
Renato Treves, que exatamente naqueles
anos estava introduzindo a Sociologia do
Direito na Italia”.®

4. Conceito e fungdo
do administrador judicial

Decretada a faléncia, incumbe ao juiz
nomear um administrador judicial, que
assumira atribui¢des administrativas na
condugdo do processo, arrecadara o ativo
e liquidara o passivo. A nova figura desse
administrador — em comparagéo ao antigo
sindico, na faléncia, e ao antigo comissario,
na concordata — ¢ bastante diversa.

Pela nossa lei anterior’ o sindico era
nomeado pelo juiz entre os maiores credores
do falido, 0o mesmo ocorrendo em relag¢ao ao
comissario na concordata.® Nao se escolhia,
portanto, quem representasse os interesses
da empresa, concebida sob os diferentes
perfis, tdo bem-postos em relevo, no passado,
por Alberto Asquini. Dai por que tera sido
muito bem saudada pela mais autorizada
doutrina brasileira a inovagao trazida pela
lei atual no sentido da profissionalizacao do
administrador judicial em contraposicao as
antigas figuras, ndo profissionais, do sindico,
na faléncia, e do comissario, na concordata.

6. Mario Losano, “O pensamento de Norberto
Bobbio, do Positivismo Juridico a fungdo do Direito”.
Prefacio a edigdo brasileira da obra de Bobbio, Da
Estrutura a Fung¢do: Novos Estudos de Teoria do
Direito, p. XLI.

7. Decreto-lei 7.661/1945.

8. Sobre essa anterior figura do sindico ja escrevia
Paulo Fernando Campos Salles de Toledo, antes da nova
lei (RDM 122/171): “Do sindico depende, por isso, em
grande parte, o bom ou mau resultado da faléncia. Um
sindico diligente ira trazer, para a massa, bens e recursos
que um negligente sequer pensara que possam existir.
Sabera fazer ilagdes, descobrir fatos que se supunham
poder ficar ignorados, ganhar causas que a omissao
poderia conduzir ao fracasso etc.”.
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Veja-se o seguinte comentario ao art. 21
da Lei 11.101/2005:

“Nao mais se justificavam, nos dias de
hoje, revelando-se totalmente anacronicas,
as disposi¢des do art. 60 do Decreto-lei
7.661/1945, de acordo com as quais o sin-
dico e o comissario deveriam ser nomeados
dentre os maiores credores da faléncia ou
concordata, possuir domicilio na mesma co-
marca onde se processava o processo de fa-
léncia ou concordata e ndo ter sido nomeados
para a fun¢éio em outro processo nos ultimos
seis meses, em razio do desenvolvimento
dos meios de transporte, aumento da malha
viaria e de avangos tecnologicos, tais como a
Internet, que permitem a transmissao, acom-
panhamento e comunicagdo instantaneos a
distancia, e, mais importante de tudo, por
nao se poder obrigar o magistrado a trabalhar
com profissional no qual ndo confie, seja
ele ou ndo o maior credor no processo de
faléncia ou concordata.

“Certo ¢ que ja na vigéncia do anterior
diploma falimentar — Decreto-lei 7.661/1945
—em desuso estavam essas normas, alteradas
que tinham sido por construgdo pretoriana
que consolidara o entendimento no sentido
de serem o sindico ¢ o comissario cargos de
confianga do juizo, que ndo estava obrigado
anomear para o exercicio da fungéo o maior
credor, podendo, com vistas a0 bom anda-
mento do processo, nomear para a fungao um
profissional competente, de sua confianga,
com experiéncia na condugio de processos
de faléncia e concordata e idoneidade moral
e financeira.”

Na faléncia, como o falido fica afastado
da administragdo de seus bens, cabe ao admi-
nistrador representar a massa falida do deve-
dor. As atribui¢oes gerais do administrador
judicial acham-se descritas no art. 22, caput
e inciso I, da lei, enquanto suas atribuigdes
especificas estdo previstas no art. 22, 111, da
mesma lei.

9. Alfredo Luiz Kulgelmas e Gustavo Henrique
Sauer de Arruda Pinto, “Administrador judicial na
recuperacdo judicial: aspectos praticos”, in Newton De
Lucca e Alessandra de Azevedo Domingues (coords.),
Direito Recuperacional: Aspectos Tedricos e Praticos,
Sao Paulo, Quartier Latin, 2009, pp. 197-233 — espe-
cialmente, no trecho citado, p. 199.

O administrador judicial ¢ nomeado no
momento da decretagdo da faléncia (art. 99,
IX) ou no despacho que deferir o processa-
mento da recuperacdo judicial (art. 52, I).

Vejamos, agora, quem pode ser admi-
nistrador judicial, segundo a lei brasileira.
Reza a lei, em seu art. 21, que o administra-
dor judicial devera ser “profissional idoneo,
preferencialmente advogado, economista,
administrador de empresas ou contador,
ou pessoa juridica especializada” (grifos
Nnossos).

Quando o administrador judicial for
pessoa juridica especializada, devera ser
declarado no termo de compromisso de que
trata o art. 33 desta lei o nome do profissio-
nal responsavel pela conducdo do processo
de faléncia ou de recuperacdo judicial, com
a restri¢ao, ainda, de que sua substituicdo
somente ocorrera com autorizagao do juiz.

No caso francés, a lista dos administra-
dores judiciais ¢ determinada pela Comissao
Nacional instituida pelo artigo L. 811-2, in
verbis:

“Art. 811-2 — Le magistrat du Parquet,
commissaire du Gouvernement aupres de la
Commission Nationale d’Inscription et de
Discipline des Administrateurs Judiciaires,
et son suppléant sont désignés par le garde
des Sceaux, ministre de la Justice.

“Le mandat du président et des
membres de la Commission prend effet a
la date de la premiere réunion qui suit leur
désignation. Pour cette premiere réunion,
la Commission se réunit sur convocation
de son secrétaire.

“Lorsqu’un membre est définitive-
ment empéché en cours de mandat, il est
procédé a son remplacement. Les fonctions
du nouveau membre expirent a la date a
laquelle auraient cessé celles du membre
qu’il remplace.

“Le secrétariat de la Commission est
assuré¢ par un fonctionnaire du Ministére
de la Justice.”

Também indispensavel ¢ a leitura do
art. R. 811-3, que trata da organizagdo da
elei¢do dos administradores judiciais e de



22 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 168/169

seus suplentes feita pelo Conselho Nacional
dos Administradores Judiciais e dos Manda-
tarios Judiciais:

“Art. R. 811-3 — L’¢lection des admi-
nistrateurs judiciaires et de leurs suppléants,
membres de la Commission Nationale, est
organisée par le Conseil National des Ad-
ministrateurs Judiciaires et des Mandataires
Judiciaires. Elle a lieu au scrutin majoritaire
plurinominal & un tour.

“Ne peuvent prendre part aux opéra-
tions électorales les administrateurs judiciai-
res qui, depuis la date a laquelle a été arrété
la liste, ont fait I’objet d’une suspension
provisoire, d’une interdiction temporaire,
d’une radiation ou d’un retrait de la liste.

“L’¢électeur vote pour trois candidats
titulaires et leurs suppléants. Il barre sur
le bulletin qui lui a été adressé le nom de
ceux qu’il ne retient pas. Les bulletins sont
valables méme s’ils portent moins de noms
qu’il y a de membres a élire. Lorsque les
bulletins comportent plus de noms qu’ily a
de membres a élire, seuls sont comptés les
trois premiers noms inscrits, dans 1’ordre
de préférence indiqué par 1’électeur. Tout
bulletin surchargé est nul.

“Sont élus les trois candidats titulaires
et leurs suppléants qui ont obtenu le plus
grand nombre de voix. En cas d’égalité des
voix, le plus 4gé des candidats titulaires
I’emporte.”

Passemos, agora, aos impedimentos
existentes na lei brasileira, isto ¢, quais sdo
aquelas pessoas que ndao podem ser nomea-
das para o cargo de administrador judicial.
Nao podem sé-lo quem: (a) nos lltimos cinco
anos, no exercicio do cargo de administrador
judicial ou de membro do comité em faléncia
ou recuperacao judicial anterior, foi desti-
tuido, deixou de prestar contas dentro dos
prazos legais ou teve a prestacdo de contas
desaprovada; (b) tiver relagdo de parentesco
ou afinidade até o terceiro grau com o de-
vedor, seus administradores, controladores
ou representantes legais ou deles for amigo,
inimigo ou dependente.

Na Franga os impedimentos sdo ainda
mais pormenorizados nas disposic¢des legais,

conforme esta estabelecido no longo e minu-
cioso art. R. 811-7, do teor seguinte:

“Art. R. 811-7 — Ne peuvent étre ad-
mises a se présenter a 1’examen d’acces au
stage professionnel prévu a I’art. L. 811-5
que les personnes titulaires de I’un des titres
ou diplomes ci-apres: “1°. maitrise en Droit;
2°, maitrise en Sciences Economiques ou
maitrise de Sciences de Gestion; 3°. diplome
revétu du visa du ministre chargé de I’éduca-
tion nationale, délivré par un établissement
d’enseignement supérieur de commerce et
de gestion reconnu par I’Etat et autorisé a
délivrer un tel diplome; 4°. autres titres et
diplomes sanctionnant un deuxiéme cycle
d’enseignement supérieur ou d’un niveau
équivalent et figurant sur une liste fixée
par arréte conjoint du garde des Sceaux,
ministre de la Justice, et du ministre chargé
de I’éducation nationale; 5°. certificat d’ap-
titude aux fonctions de commissaire aux
comptes ou diplome d’expertise comptable;
6°. diplome d’études supérieures comptables
et financieres régi par le Décret n. 88-80 du
22 janvier 1988 relatif au diplome prépara-
toire aux études comptables et financicres,
au diplome d’études comptables et finan-
ciéres, au diplome d’ études supérieures
comptables et financieres et abrogeant le
Décret n. 81-537 du 12 mai 1981 relatif au
diplome d’études compatibles supérieures;
7°. diplome d’études approfondies en Droit
ou en gestion des entreprises; 8°. diplome
d’études supérieures spécialisées en Droit
ou diplome d’études supérieures spéciali-
sées en administration des entreprises (an-
cien certificat d’aptitude a I’administration
des entreprises)”.

Muito se discutiu na doutrina brasileira
sobre se deve o administrador judicial ser
preferencialmente advogado, como esta
escrito na lei.

Féabio Ulhoa Coelho, por exemplo, ¢
incisivo a respeito:

“Note-se que o advogado ndo ¢ neces-
sariamente o profissional mais indicado para
a fungdo, visto que muitas das atribui¢des do
administrador judicial dependem, para seu
bom desempenho, mais de conhecimentos
de administragdo de empresas do que
juridicos. O ideal ¢ a escolha recair sobre
pessoa com conhecimentos ou experiéncia
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na administragdo de empresas do porte da

devedora e, quando necessario, autorizar a

contratacdo de advogado para assisti-lo ou

a massa”.!?

No mesmo sentido ¢ a posi¢ao de Ma-
noel Justino Bezerra Filho:

“O processo de recuperacdo e de
faléncia ¢ bastante complexo, por envolver
inumeras questdes que s6 o técnico, com
conhecimento especializado da matéria,
podera resolver a contento, prestando real
auxilio ao bom andamento do feito.

“Mesmo se tratando de advogados,
economistas, administradores, contadores
e outros profissionais especializados, nao
serdo necessariamente capacitados para o
pleno exercicio desse trabalho, que sempre
podera ser resolvido de forma mais correta
por aqueles que se especializam em direito
comercial e, particularmente, em direito
falimentar. Portanto, deve o juiz do feito
tomar cuidado especial no momento em
que nomear o administrador, atento a todos
estes aspectos.”!!

De minha parte, ndo tenho duvidas em
afirmar que a autorizagdo legal para que
possam ser nomeadas pessoas juridicas para
o cargo de administrador judicial, a exemplo
do que ja ocorria na lei francesa, foi extre-
mamente salutar. A administragdo judicial
das empresas em crise, dada a peculiaridade
da situac@o dessas, deve, muito antes de ser
entregue a advogados, economistas, admi-
nistradores, contadores €, mesmo, a outros
profissionais especializados em tal mister,
ficar sob os cuidados de quem, profissional
e empresarialmente, preparou-se para lidar
com essa situagdo especifica de patologia
financeira. E que tal fungfo, dadas as carac-
teristicas especiais de que se reveste, exige,
necessariamente, um trabalho de equipe de
varios tipos de profissionais, tornando-se
praticamente impossivel que um profissional
isoladamente considerado, por mais poliva-

10. Fabio Ulhoa Coelho, Comentarios a Lei de
Faléncias, 8 ed., 2* tir., So Paulo, Saraiva, 2011, p. 109.
11. Manuel Justino Bezerra Filho, Lei de Recu-

peragdo de Empresas e Faléncia, 9* ed., Sdo Paulo,
Thomson Reuters, 2013, p. 100.

lente que seja, possa reunir tantas qualifica-
¢Oes profissionais simultaneamente...

Ha no Brasil, atualmente, acalorada
discussao acerca da forma de escolha do
administrador judicial pelo magistrado.
Viarios criticos no nosso sistema vigente
sustentam que — tendo-se em conta, sobretu-
do, o elevado valor de certos honorarios do
administrador judicial — deveria existir algum
tipo de controle na escolha do juiz, fixando-se
critérios especificos, tal como ocorre aqui na
legislagdo francesa.

Trata-se de questdo bastante ardua,
pois ela afeta a propria independéncia do
juiz, interferindo sobre algo absolutamente
personalissimo: o carater uberrima fides que
caracteriza a relacdo de confianga mantida
entre o juiz e o administrador judicial...

5. Competéncia do administrador judicial
na recuperacdo judicial e na faléncia

Um dos aspectos mais importantes
das funcdes do administrador judicial, sem
duvida, € o de fiscalizar a autenticidade € a
corregdo dos créditos habilitados.

Dispde o art. 19 da lei vigente:

“Art. 19. O administrador judicial,
o Comité, qualquer credor ou o represen-
tante do Ministério Publico podera, até o
encerramento da recuperagd@o judicial ou
da faléncia, observado, no que couber, o
procedimento ordinario previsto no Codigo
de Processo Civil, pedir a exclusdo, outra
classificacao ou a retificagdo de qualquer
crédito, nos casos de descoberta de falsida-
de, dolo, simulagdo, fraude, erro essencial
ou, ainda, documentos ignorados na €poca
do julgamento do crédito ou da incluséo no
quadro geral de credores.

“§ 1°. A aglo prevista neste artigo sera
proposta exclusivamente perante o juizo da
recuperagdo judicial ou da faléncia ou, nas
hipdteses previstas no art. 62, §§ 1° e 2,
desta Lei, perante o juizo que tenha origi-
nariamente reconhecido o crédito.

“§ 2°. Proposta a agdo de que trata este
artigo, o pagamento ao titular do crédito por
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ela atingido somente podera ser realizado
mediante a prestagdo de caugdo no mesmo
valor do crédito questionado.”

Sobre a prestacdo de contas e o afasta-
mento do administrador judicial, veja-se a
disposig¢ao constante do art. 23:

“Art. 23. O administrador judicial que
ndo apresentar, no prazo estabelecido, suas
contas ou qualquer dos relatdrios previstos
nesta Lei serd intimado pessoalmente a
fazé-lo no prazo de 5 (cinco) dias, sob pena
de desobediéncia.

“Paragrafo tinico. Decorrido o prazo
do caput deste artigo, o juiz destituira o
administrador judicial e nomeara substitu-
to para elaborar relatorios ou organizar as
contas, explicitando as responsabilidades de
seu antecessor.”

Acrespeito da remuneragao do adminis-
trador judicial, estabelece a lei:

“Art. 24. O juiz fixara o valor e a
forma de pagamento da remuneragdo do
administrador judicial, observados a capa-
cidade de pagamento do devedor, o grau
de complexidade do trabalho e os valores
praticados no mercado para o desempenho
de atividades semelhantes.

“§ 1°. Em qualquer hipétese, o total
pago ao administrador judicial ndo excedera
5% (cinco por cento) do valor devido aos
credores submetidos a recuperagao judicial
ou do valor de venda dos bens na faléncia.
[Passivo da devedoral

“§ 2°. Sera reservado 40% (quarenta
por cento) do montante devido ao admi-
nistrador judicial para pagamento apos
atendimento do previsto nos arts. 154 e
155 desta Lei.

“§ 3°. O administrador judicial subs-
tituido sera remunerado proporcionalmente
ao trabalho realizado, salvo se renunciar
sem relevante razdo ou for destituido de
suas fung¢des por desidia, culpa, dolo ou
descumprimento das obrigacdes fixadas
nesta Lei, hipoteses em que ndo tera direito
a remuneragao.

“§ 4°, Também ndo tera direito a re-
muneragdo o administrador que tiver suas
contas desaprovadas.”

O art. 25 da lei esclarece que cabera
ao devedor ou a massa falida arcar com as

despesas relativas a remuneragéo do adminis-
trador judicial e das pessoas eventualmente
contratadas para auxilia-lo.

Assinale-se que a Lei Complementar
147, de agosto/2014, prevé em seu art. 5°
que a remuneragao do administrador judicial
em casos de recuperagdo judicial requerida
por microempresas ¢ empresas de pequeno
de porte nao podera ultrapassar o percentual
de 2% do passivo, alterando o disposto § 5°
do art. 24 da Lei 11.101/2005.

Tal lei complementar, infelizmente, a
pretexto de criar incentivos as microempre-
sas e as empresas de pequeno de porte, trouxe
alguns delicados problemas de interpretagdo
para alguns dispositivos da Lei Falimentar
brasileira, como, exemplificativamente, acer-
ca de como devera ser considerado o quorum
previsto no art. 58 da lei, com a introdugdo
de uma nova classe de credores...

Quanto ao momento em que o adminis-
trador judicial devera apresentar suas contas
ao juiz, reza o art. 154 da lei brasileira:

“Art. 154. Concluida a realizagdo de
todo o ativo, e distribuido o produto entre
os credores, o administrador judicial apre-
sentara suas contas ao juiz no prazo de 30
(trinta) dias.

“§ 1°. As contas, acompanhadas dos
documentos comprobatorios, serdo presta-
das em autos apartados que, ao final, serdo
apensados aos autos da faléncia.

“§ 2°. O juiz ordenara a publicacdo de
aviso de que as contas foram entregues e se
encontram a disposi¢do dos interessados,
que poderdo impugna-las no prazo de 10
(dez) dias.

“§ 3°. Decorrido o prazo do aviso e
realizadas as diligéncias necessarias a apu-
ragdo dos fatos, o juiz intimara o Ministério
Publico para manifestar-se no prazo de 5
(cinco) dias, findo o qual o administrador
judicial serd ouvido se houver impugnagao
ou parecer contrario do Ministério Publico.

“§ 4°. Cumpridas as providéncias
previstas nos §§ 2° e 3° deste artigo, o juiz
julgara as contas por sentenca.

“§ 5°. A sentenca que rejeitar as con-
tas do administrador judicial fixara suas
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responsabilidades, podera determinar a
indisponibilidade ou o sequestro de bens e
servira como titulo executivo para indeni-
zac¢ao da massa.

“§ 6°. Da sentenga cabe apelagdo.”

Sobre o prazo para o administrador ju-
dicial apresentar o relatorio final da faléncia,
apos o julgamento das suas contas, estabelece
o art. 155 da lei:

“Art. 155. Julgadas as contas do admi-
nistrador judicial, ele apresentara o relatorio
final da faléncia no prazo de 10 (dez) dias,
indicando o valor do ativo e o do produto
de sua realizag@o, o valor do passivo e o dos
pagamentos feitos aos credores, e especifi-
card justificadamente as responsabilidades
com que continuara o falido”.

Sobre a destituicdo do administrador
judicial, dispde o art. 31 da lei que o juiz
pode, de oficio ou provocado por terceiros in-
teressados, destituir o administrador judicial
se constatado o descumprimento de deveres,
omissdo, negligéncia ou pratica de ato lesivo
as atividades do devedor ou a terceiros.

Os arts. 32, 154, § 5% e 177 estabele-
cem que o administrador judicial respondera
pelos prejuizos causados a massa falida, ao
devedor ou aos credores por dolo ou culpa
até com seus bens pessoais, respondendo em
processos civis e criminais perante terceiros
interessados a massa falida.

A lei brasileira discrimina a competén-
cia do administrador judicial na recuperagio
judicial e na faléncia; somente na recupera-
¢do judicial; e apenas na faléncia.

Principiando pela competéncia do ad-
ministrador judicial na recuperacao judicial
e na faléncia, prescreve o art. 22:

“Art. 22. Ao administrador judicial
compete, sob a fiscalizagdo do juiz e do
Comité, além de outros deveres que esta
Lei lhe impde: I — na recuperagao judicial e
na faléncia: a) enviar correspondéncia aos
credores constantes na relagao de que tratam
o inciso I1I do caput do art. 51, o inciso 111
do caput do art. 99 ou o inciso II do caput
do art. 105 desta Lei, comunicando a data
do pedido de recuperagdo judicial ou da

decretagdo da faléncia, a natureza, o valor e
a classifica¢@o dada ao crédito; b) fornecer,
com presteza, todas as informagdes pedidas
pelos credores interessados; ¢) dar extratos
dos livros do devedor, que merecerdo fé de
oficio, a fim de servirem de fundamento
nas habilitagdes e impugnagdes de créditos;
d) exigir dos credores, do devedor ou seus
administradores quaisquer informagdes; e)
claborar a relag@o de credores de que trata
0 § 2° do art. 7° desta Lei; f) consolidar o
quadro geral de credores nos termos do art.
18 desta Lei; g) requerer ao juiz convocacao
da assembleia-geral de credores nos casos
previstos nesta Lei ou quando entender
necessaria sua ouvida para a tomada de
decisdes; h) contratar, mediante autori-
zacao judicial, profissionais ou empresas
especializadas para, quando necessario,
auxilia-lo no exercicio de suas fungoes; 1)
manifestar-se nos casos previstos nesta Lei;
II — na recuperacao judicial: a) fiscalizar as
atividades do devedor e o cumprimento do
plano de recuperacdo judicial; b) requerer a
faléncia no caso de descumprimento de obri-
gacdo assumida no plano de recuperagio; c)
apresentar ao juiz, para juntada aos autos,
relatorio mensal das atividades do devedor;
d) apresentar o relatorio sobre a execucao do
plano de recuperagdo, de que trata o inciso
I do caput do art. 63 desta Lei; I1I — na fa-
Iéncia: a) avisar, pelo 6rgdo oficial, o lugare
hora em que, diariamente, os credores terdo
a sua disposigdo os livros e documentos do
falido; b) examinar a escrituragao do deve-
dor; c) relacionar 0s processos e assumir a
representagdo judicial da massa falida; c)
o administrador judicial deve assumir as
acdes judiciais e administrativas, tanto no
polo ativo como passivo em que a massa for
parte; d) receber e abrir a correspondéncia
dirigida ao devedor, entregando a ele o que
ndo for assunto de interesse da massa; e)
apresentar, no prazo de 40 (quarenta) dias,
contado da assinatura do termo de com-
promisso, prorrogavel por igual periodo,
relatorio sobre as causas e circunstancias
que conduziram a situa¢do de faléncia, no
qual apontara a responsabilidade civil e
penal dos envolvidos, observado o disposto
no art. 186 desta Lei; f) arrecadar os bens e
documentos do devedor e elaborar o auto de
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arrecadac@o, nos termos dos arts. 108 ¢ 110
desta Lei; g) avaliar os bens arrecadados;
h) contratar avaliadores, de preferéncia
oficiais, mediante autorizacdo judicial, para
a avaliagdo dos bens caso entenda ndo ter
condigdes técnicas para a tarefa; i) praticar
0s atos necessarios a realizagdo do ativo e
ao pagamento dos credores; j) requerer ao
juiz a venda antecipada de bens pereciveis,
deterioraveis ou sujeitos a consideravel
desvalorizacdo ou de conservagdo arriscada
ou dispendiosa, nos termos do art. 113 desta
Lei; 1) praticar todos os atos conservatorios
de direitos e acdes, diligenciar a cobranga de
dividas e dar a respectiva quitagdo; m) remir,
em beneficio da massa e mediante autoriza-
¢do judicial, bens apenhados, penhorados ou
legalmente retidos; n) representar a massa
falida em juizo, contratando, se necessario,
advogado, cujos honorarios serdo previa-
mente ajustados e aprovados pelo Comité
de Credores; o) requerer todas as medidas
e diligéncias que forem necessarias para
o cumprimento desta Lei, a protecdo da
massa ou a eficiéncia da administra¢do; p)
apresentar ao juiz para juntada aos autos, até
0 décimo dia do més seguinte ao vencido,
conta demonstrativa da administragdo, que
especifique com clareza a receita e a des-
pesa; q) entregar ao seu substituto todos os
bens e documentos da massa em seu poder,
sob pena de responsabilidade; r) prestar
contas ao final do processo, quando for subs-
tituido, destituido ou renunciar ao cargo”.

Quanto a remuneragdo dos auxiliares
do administrador judicial, ela também ficara
a cargo do magistrado, que devera levar em
conta tanto o grau de dificuldade do trabalho
realizado quanto os valores pagos pelo mer-
cado para o desempenho da atividade e das
que lhe sdo assemelhadas, conforme estatui
0 § 12 do art. 22 da lei, in verbis:

“§ 1°. As remuneracdes dos auxiliares
do administrador judicial serdo fixadas pelo
juiz, que considerara a complexidade dos
trabalhos a serem executados e os valores
praticados no mercado para o desempenho
de atividades semelhantes.

“§ 2° Na hipotese da alinea ‘d’ do
inciso I do caput deste artigo, se houver
recusa, o juiz, a requerimento do administra-
dor judicial, intimara aquelas pessoas para

que comparecam a sede do juizo, sob pena
de desobediéncia, oportunidade em que as
interrogara na presen¢a do administrador
judicial, tomando seus depoimentos por
escrito.

“§ 3°. Na faléncia, o administrador
judicial ndo podera, sem autorizagdo ju-
dicial, ap6s ouvidos o Comité e o devedor
no prazo comum de 2 (dois) dias, transigir
sobre obrigacdes e direitos da massa falida
e conceder abatimento de dividas, ainda que
sejam consideradas de dificil recebimento.

“§ 4°. Se o relatério de que trata a
alinea ‘e’ do inciso III do caput deste artigo
apontar responsabilidade penal de qualquer
dos envolvidos, o Ministério Publico sera
intimado para tomar conhecimento de seu
teor.”

Uma derradeira observacao afigura-se
pertinente no que se refere a denominagao
do administrador judicial. Infelizmente, no
Brasil uma lamentavel confusao tem ocorrido
por causa da dubiedade causada pela expres-
sdo “administrador judicial” em pessoas com
deficiente formagao juridica.

Transcrevo, a proposito, o seguinte
voto, proferido pelo Cons. Bruno Dantas no
Conselho Nacional de Justica, a proposito
da matéria:

“Conforme descrito no relatorio, no-
ticia o requerente que os administradores
judiciais de processos de recuperagao judi-
cial e de faléncia, sobretudo na Justica
Trabalhista do Estado de Sao Paulo, tém
sido corriqueiramente incluidos por equivo-
co como réus em processos judiciais, na
qualidade de sdcios ou responsaveis pelas
massas falidas das empresas que adminis-
tram por for¢a de nomeagao judicial. Em
que pese as informagdes prestadas pelo
egrégio TRT-22 Regido (Evento n. 35 —
OFIC21) noticiarem que ja foram tomadas
providéncias administrativas destinadas a
solucionar o problema, como a expedi¢ao
de oficios circulares e recomendagoes, a
situagdo denunciada tem persistido, confor-
me demonstrou o requerente no REQA-
VU13 (Evento n. 21). Por outro lado, a
continuidade da mencionada pratica irregu-
lar por algumas Varas Trabalhistas do Esta-
do de Séo Paulo restou ainda confirmada
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pelos proprios magistrados que atuam nas
Varas de Faléncias e Recuperacoes Judiciais
do Estado, consoante se pode observar dos
oficios acostados aos Eventos ns. 33, 35 e
36, nos quais os doutos Juizes endossaram
o inconformismo do requerente e seu con-
sequente pedido de solucdo. A esse respeito,
vale a pena trazer a lume as elucidativas
informagdes prestadas pelo Juiz Substituto
de Segundo Grau Alexandre Alves Lazza-
rini (Evento n. 33 — DOC19), nos seguintes
termos: ‘Esclareco que fui Juiz de Direito
Titular da 12 Vara de Faléncias e Recupera-
¢des Judiciais de Sdo Paulo desde a sua
instalacdo (9.6.2005) até ser removido para
o cargo de Juiz Substituto de Segundo Grau
(30.7.2009), exercendo minhas fungdes nas
Camaras de Direito Privado do TJSP. Veri-
fico que a reclamagao formulada pelo advo-
gado Asdrubal Montenegro Neto ndo tem
cunho de interferéncia na jurisdi¢do dos
magistrados, mas aborda questdo de natu-
reza administrativa, passivel de regulamen-
tacdo geral. O narrado pelo advogado As-
drubal Montenegro Neto é um problema
constante para os administradores judiciais
(na faléncia ou na recuperagao judicial), ndo
s6 quando envolvem as questoes trabalhis-
tas, mas também fiscais. A situacdo agrava-
-se, em especial, quando a empresa é de
porte nacional, como as prestadoras de
servigos (Estrela Azul Servigos e Pires Se-
guranga, administradas pelo requerente), por
exemplo, onde existem milhares de agdes
trabalhistas, pois o administrador judicial,
ao invés de dar continuidade nessa sua ati-
vidade, deixa-a de lado, ante a necessidade
de se defender em processos [em] que ndo
tem responsabilidade pessoal, como as por
ele narradas. Com isso, o servico judiciario
fica prejudicado, eis que o administrador
judicial precisa, no mais das vezes, postular
liberagdo de bloqueio de suas contas banca-
rias no BACENJUD, exclusdo de seu nome
nos Distribuidores Judiciais, prestar escla-
recimentos a autoridade policial por fatos a
que ndo deu causa, mas como ¢ apontado
como ‘administrador’ passa a ser responsa-
vel, até que se esclareca a sua real atribui-
¢a0’. Posso afirmar, ainda, que esses proble-
mas geravam, ainda, trabalho desnecessario
nas unidades cartorarias, pois varias vezes
tém que expedir certiddes e/ou oficios para
prestar esclarecimentos sobre as atribuigoes

do administrador judicial, e para o proprio
magistrado do processo. Nesse mesmo
sentido se manifestaram o magistrado Da-
niel Carnio Costa (Evento n. 35— OFIC21),
que concordou expressamente com o pedi-
do formulado na peca de ingresso, e a Juiza
Renata Mota Maciel, cuja manifestacio
colacionada ao Evento n. 36 (DOC22)
também peco vénia para reproduzir, in
verbis: ‘Em atengdo ao determinado por
despacho de 19.10.2011 (‘Defiro o REQA-
VU 13 — Evento n. 21”), referente a pedido
formulado pelo requerente, presto as seguin-
tes informagdes. Como relatado pelo advo-
gado Asdrubal Montenegro Neto em seu
requerimento, no periodo em que estive em
exercicio na 12 Vara de Faléncias e Recupe-
racdes Judiciais da comarca da Capital
(agosto/2009 a fevereiro/2011), inimeros
foram os episodios envolvendo a inclusdo
ou considera¢do dos administradores judi-
ciais nomeados em faléncias e recuperagdes
judiciais como socios ou responsaveis legais
pelas empresas, especialmente por juizos de
Varas do Trabalho. Para ilustrar, posso
mencionar ocasides em que o Juizo da 12
Vara de Faléncias e Recuperagoes Judiciais
da Capital recebeu oficio de Juizo do Tra-
balho informando e solicitando providéncias
porque o administrador judicial recusou
receber citagdo em nome de empresa em
recuperagdo judicial, conduta, esta, adequa-
da ao disposto na Lei n. 11.101/2005, que
dispde que o administrador judicial na re-
cuperagdo judicial ndo ¢ o representante da
empresa, que continua em atividade e,
portanto, deve ser citada na pessoa de seu
presentante legal. Em outra ocasiao, como
mencionado pelo proprio requerente do
presente pedido de providéncias, recebi li-
gacdo de uma Juiza do Trabalho que ndo
deferiu o desbloqueio pelo sistema BACEN-
JUD das contas bancarias de titularidade do
administrador judicial sob o fundamento de
que seria este o representante legal da em-
presa e responsavel pelos débitos da empre-
sa em recuperacdo judicial ou falida. Refe-
rida Magistrada, somente apds conversar
por telefone com esta Juiza e obter a infor-
macao de que o advogado Asdrubal, de fato,
era o administrador judicial nomeado pelo
Juizo da Faléncia, deferiu o pedido de des-
bloqueio das contas. Acrescento que as
demais informagdes trazidas na peticdo
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inicial deste pedido de providéncias ocorrem
com certa frequéncia, ndo apenas com
aquele advogado, mas com os demais ad-
ministradores judiciais nomeados por juizos
da faléncia e da recuperacdo judicial. Apro-
veito para informar que a questdo ndo en-
volve matéria propriamente jurisdicional,
mas conduta que prejudica o bom andamen-
to tanto das agdes concursais (faléncia e
recuperagdo judicial) como das agdes ¢
execugOes individuais, sem contar o trans-
torno e inconveniente causados aos admi-
nistradores judiciais, que sdo auxiliares do
juizo e que, muitas vezes, perdem tempo
razoavel na defesa contra medidas dessa
natureza, quando poderiam estar trabalhan-
do em prol das massas falidas. Certamente
a regulamentagdo da matéria por esse E.
Conselho, em ambito nacional e na esfera
administrativa, poderia contribuir para a
eficaz e pronta prestacdo jurisdicional,
evitando equivocos desnecessarios, que
fogem ao disposto na Lein. 11.101/2005 e
ao papel do administrador judicial nomeado,
propiciando uma melhor integragdo entre os
juizos da faléncia, recuperagdo judicial ¢ os
do trabalho e fiscal e, em ultima analise,
beneficiando os jurisdicionados, com a
eficiente resolucao das questdes envolvendo
relag@o concursal’. Ademais, os fatos noti-
ciados pelo requerente ndo sao estranhos ao
TRT-2* Regido, que, conforme informado
no Evento n. 15, tem, desde 2006, recomen-
dado, em vao, a seus membros e servidores
que ndo registrem os administradores judi-
ciais como réus, devedores ou representan-
tes legais das massas falidas (Oficio Circu-
lar CR n. 107/2006 e Recomendagdo CR n.
52/2009). Tanto assim que, em atitude de
nitido reconhecimento do pedido formulado
no presente procedimento, expediu, em 15
de setembro proximo passado, novo ato
administrativo (Recomendagdo CR n.
63/2011) no qual, em reiteragdo aos men-
cionados Oficio Circular CR n. 107/2006 e
Recomendagio CR n. 52/2009, recomenda
mais uma vez as Varas de Trabalho e a
Central de Cartas Precatérias da 22 Regido
que se abstenham ‘de registrar, no Sistema
de Acompanhamento Processual em Primei-
ra Instancia/SAP-1, o nome do administra-
dor judicial no campo ‘réu’ (polo passivo da
demanda), uma vez que este ndo ¢ o devedor,
mas sim o representante judicial da massa

falida, atuando como auxiliar do juizo’, bem
como de ‘encaminhar notificagdes/intima-
¢des a administrador judicial nomeado em
recuperagio judicial, uma vez que o mesmo
ndo tem poderes de representacdo judicial,
nos termos da Lein. 11.101/2005”. Contudo,
ndo obstante o esforco envidado pelo TRT-
22 Regido na interrupgao dessa grave situa-
¢do, o problema continua se repetindo e,
gragas a desatengdo dos juizes do trabalho,
ainda causa embaragos e trabalho desneces-
sario aos juizos das Varas de Faléncia.
Dessa forma, tendo a propria Justica Labo-
ral paulista aderido ao pleito do requerente,
evidenciando a necessidade de normatiza-
¢do da matéria pelo Conselho Nacional de
Justiga, julgo procedente o pedido para
determinar aos juizes do trabalho de todo o
Pais que atentem para o fato de que o admi-
nistrador judicial (antigo sindico) da massa
falida e o representante (comissario) da re-
cuperagdo judicial (antiga concordata) sdo
meros auxiliares do juizo, e ndo socios ou
representantes legais da empresa, razao pela
qual, em condi¢des normais, ndo podem ser
alvo de constri¢do patrimonial decorrente
de débitos da massa. E como voto — Bruno
Dantas, Conselheiro. Esse documento foi
assinado eletronicamente por Bruno Dantas
em 8.2.2012 as 16:38:15h. O original deste
documento pode ser consultado no site do
E-CNIJ. Hash: c3¢a44897ce41f46772£722d
3c09b6917.12

6. Conceito e funcdo do Comité de Credores

O art. 26 dispde que o Comité de
Credores sera constituido por deliberagdo
de qualquer das classes de credores na as-
sembleia-geral ¢ terd a seguinte composi¢ao:

“Art. 26. (...): -1 (um) representante
indicado pela classe de credores trabalhistas,
com 2 (dois) suplentes; II — 1 (um) repre-
sentante indicado pela classe de credores

12. Por uma questao de recato intelectual —
e pelo carater altamente confrangedor de que se
revestia tal noticia —, ndo expus, na palestra feita
na Sorbonne, o descalabro cometido pela Justica
do Trabalho em Sao Paulo. Assim, o bem-langado
voto do Cons. Bruno Dantas, ora reproduzido no
texto principal, ndo foi objeto de alusdo na ocasido
da palestra.
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com direitos reais de garantia ou privilégios
especiais, com 2 (dois) suplentes; IIT — 1
(um) representante indicado pela classe de
credores quirografarios e com privilégios
gerais, com 2 (dois) suplentes; IV — 1
(um) representante indicado pela classe de
credores representantes de microempresas
e empresas de pequeno porte, com 2 (dois)
suplentes.

“§ 1°. A falta de indicagdo de repre-
sentante por quaisquer das classes ndo
prejudicara a constituicdo do Comité, que
podera funcionar com niimero inferior ao
previsto no caput deste artigo.

“§ 2° O juiz determinara, mediante
requerimento subscrito por credores que
representem a maioria dos créditos de uma
classe, independentemente da realizacao de
assembleia: [ —anomeacdo do representante
e dos suplentes da respectiva classe ainda
nao representada no Comité; ou II — a subs-
tituicao do representante ou dos suplentes da
respectiva classe.

“§ 3°. Cabera aos proprios membros
do Comité indicar, entre eles, quem ird
presidi-lo.”

As atribui¢des do Comité de Credores
estdo dispostas no art. 27, nos seguintes
termos:

“Art. 27. (...): I—narecuperagio judi-
cial e na faléncia: a) fiscalizar as atividades
e examinar as contas do administrador
judicial; b) zelar pelo bom andamento do
processo e pelo cumprimento da lei; c)
comunicar ao juiz, caso detecte violagao
dos direitos ou prejuizo aos interesses dos
credores; d) apurar e emitir parecer sobre
quaisquer reclamacgdes dos interessados;
€) requerer ao juiz a convocagdo da assem-
bleia-geral de credores; f) manifestar-se nas
hipoteses previstas nesta Lei; I —na recupe-
ragdo judicial: a) fiscalizar a administracao
das atividades do devedor, apresentando, a
cada 30 (trinta) dias, relatorio de sua situa-
¢do; b) fiscalizar a execucdo do plano de
recuperagdo judicial; ¢) submeter a autori-
zagao do juiz, quando ocorrer o afastamento
do devedor nas hipodteses previstas nesta Lei,
a alienagdo de bens do ativo permanente, a
constitui¢do de 6nus reais e outras garantias,
bem como atos de endividamento necessa-
rios a continuagao da atividade empresarial

durante o periodo que antecede a aprovagio

do plano de recuperagao judicial.

“§ 1°. As decisoes do Comité, tomadas
por maioria, serdo consignadas em livro
de atas, rubricado pelo juizo, que ficara a
disposi¢do do administrador judicial, dos
credores e do devedor.

“§ 2°. Caso ndo seja possivel a obten-
¢do de maioria em delibera¢do do Comité,
o impasse sera resolvido pelo administrador
judicial ou, na incompatibilidade deste,
pelo juiz.”

Caso nao haja Comité de Credores,
ao administrador judicial incumbirdo suas
atribuicdes, salvo na incompatibilidade deste,
hipétese em que cabera ao juiz decidir.

Uma das razdes pelas quais o Comité
de Credores acabou por ndo ser incorporado
na pratica das insolvéncias no Brasil decorre
do fato de nao haver remuneragdo custeada
pelo devedor ou pela massa falida, embora
as despesas para a realizagdo de ato previsto
nesta Lei, se devidamente comprovadas e
com a autorizagdo do juiz, sejam ressarcidas
atendendo as disponibilidades de caixa.

O art. 30 dispde sobre impedimentos
para integrar o Comité de Credores:

“Art. 30. Nao podera integrar o Comi-
té ou exercer as func¢des de administrador
judicial quem, nos ultimos 5 (cinco) anos,
no exercicio do cargo de administrador
judicial ou de membro do Comité em fa-
Iéncia ou recuperacdo judicial anterior, foi
destituido, deixou de prestar contas dentro
dos prazos legais ou teve a prestacdo de
contas desaprovada.

“§ 1°. Ficara também impedido de
integrar o Comité ou exercer a fungdo de
administrador judicial quem tiver relagdo
de parentesco ou afinidade até o terceiro
grau com o devedor, seus administradores,
controladores ou representantes legais ou
deles for amigo, inimigo ou dependente.

“§ 2°. O devedor, qualquer credor ou
o Ministério Publico podera requerer ao
juiz a substitui¢do do administrador judicial
ou dos membros do Comité nomeados em
desobediéncia aos preceitos desta Lei.

“§ 3°. O juiz decidira, no prazo de 24
(vinte e quatro) horas, sobre o requerimento
do § 2° deste artigo.”
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Ha, ainda, previsdo expressa quanto
a possibilidade de destituicdo de membro
do Comité, tal como ocorre com o admi-
nistrador judicial. Nesse sentido, dispde o
art. 31 da lei:

“Art. 31. O juiz, de oficio ou a reque-
rimento fundamentado de qualquer interes-
sado, podera determinar a destituicdo do
administrador judicial ou de quaisquer dos
membros do Comité de Credores quando
verificar desobediéncia aos preceitos desta
Lei, descumprimento de deveres, omissao,
negligéncia ou pratica de ato lesivo as ati-
vidades do devedor ou a terceiros.

“§ 1° No ato de destituigdo, o juiz
nomeara novo administrador judicial ou
convocara os suplentes para recompor o
Comité.

“§ 2° Na faléncia, o administrador
judicial substituido prestara contas no prazo
de 10 (dez) dias, nos termos dos §§ 1°a 6°
do art. 154 desta Lei.”

Ao lado da falta de remuneracio dos
membros do Comité de Credores, o disposto
no art. 32 ¢ considerado ponto nevralgico e
objeto de muitas criticas ao tratamento dado
a este 6rgdo, a ponto de torna-lo pouco uti-
lizado no sistema de insolvéncia brasileiro.

Nesse sentido, dispde o art. 32 que o
administrador judicial e os membros do Co-
mité responderdo pelos prejuizos causados
a massa falida, ao devedor ou aos credores
por dolo ou culpa, ao passo que o dissidente
deve, em deliberacdo do Comité, consignar
sua discordancia em ata para se eximir da
responsabilidade.

Quanto a composi¢do do Comité de
Credores, de existéncia facultativa, sera ele
integrado por representantes de cada classe
de credores submetidos ao processo, que t€ém
como principal finalidade zelar pelo bom
andamento deste, sendo:

“a) 1 (um) representante indicado pela
classe de credores trabalhistas, com 2 (dois)
suplentes; b) 1 (um) representante indicado
pela classe de credores com direitos reais
de garantia ou privilégios especiais, com
2 (dois) suplentes; ¢) 1 (um) representante
indicado pela classe de credores quirogra-

farios e com privilégios gerais, com 2 (dois)
suplentes; d) 1 (um) representante indicado
pela classe de credores representantes de
microempresas ¢ empresas de pequeno
porte, com 2 (dois) suplentes”.

Cabe observar que, caso uma ou mais
classes de credores decidam ndo apresentar
representante para compor o Comité em
evidéncia, mesmo assim este podera ser
constituido e funcionar normalmente.

Entre as atribui¢des do Comité men-
cionem-se as de:

“a) fiscalizar as atividades e exami-
nar as contas do administrador judicial;
b) zelar pelo bom andamento do processo
e pelo cumprimento da lei; ¢) comunicar
a0 juiz, caso detecte violag@o dos direitos
ou prejuizo aos interesses dos credores;
d) apurar e emitir parecer sobre quaisquer
reclamagdes dos interessados; €) requerer
ao juiz a convocacdo da assembleia-geral
de credores; f) manifestar-se nas hipdteses
previstas nesta Lei”

Tais eram as observagoes, de carater su-
mario, que me pareceram importantes desta-
car para um publico de ouvintes estrangeiros.

7. Responsabilidade do administrador
Jjudicial e dos membros
do Comité de Credores

A principal responsabilidade do admi-
nistrador judicial acha-se estampada no art.
18 da lei brasileira, que assim dispoe:

“Art. 18. O administrador judicial sera
responsavel pela consolidagdo do quadro
geral de credores, a ser homologado pelo
juiz, com base na relag@o dos credores a que
se refere o art. 7°, § 2°, desta Lei e nas deci-
soes proferidas nas impugnagdes oferecidas.

“Paragrafo inico. O quadro geral,
assinado pelo juiz e pelo administrador judi-
cial, mencionara a importancia e a classifica-
¢do de cada crédito na data do requerimento
da recuperagao judicial ou da decretacdo da
faléncia, sera juntado aos autos e publicado
no orgao oficial, no prazo de 5 (cinco) dias,
contado da data da sentenga que houver
julgado as impugnagdes.”
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Em face dos principios da economia
processual e da instrumentalidade, deve o
juiz determinar a consolidagio, que, na rea-
lidade, nada mais é que uma relagéo de cré-
ditos sobre os quais ndo haja mais pendéncia.

Esse procedimento atende ao principio
da celeridade, pois ordena melhor o andamen-
to processual das habilitagdes, de um lado, e,
de outro, estimula os interessados a colaborar
com a rapidez do andamento, evitando o ajui-
zamento de a¢des de rito ordinario.

Encerro estas singelas e despretensiosas
consideragdes afirmando que, na pratica,
a ideia do Comité de Credores ndo logrou
vingar, salvo em reduzido numero de casos
isolados. A razdo para tal fenomeno, a meu
ver, decorre da inexisténcia de remuneragao
para os membros do Comité, de um lado; de
outro, o fato de, mesmo sem nenhuma remu-
neragdo, permanecer o membro do Comité
vinculado a idéntico regime de responsabili-
dade existente para o administrador judicial,
que tem sua remuneragio, conforme visto.

Muito obrigado a todos pela extrema
paciéncia com que me ouviram, permitin-
do-me, ainda, repetir uma frase do Padre
Antonio Vieira com a qual tenho finalizado
minhas conferéncias: “Se nao vos convenci
de nada, espero ao menos que eu nao vos
tenha aborrecido muito”.
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1. Introducdo

AlLei 1.101/2005 — Lei de Recuperacdo
de Empresas e Faléncias/LREF — decorreu
de amplas discussdes, surgindo como resul-
tado de uma forte demanda por uma nova

1. Este artigo ¢ resultado do trabalho desen-
volvido pelo Grupo de Estudos da SanFran Jr.,
sob coordenacdo do professor Dr. José Marcelo
Martins Proenca e de Pedro Alves Lavacchini
Ramunno, durante o 1° semestre de 2016, que teve
como foco a analise de pontos controvertidos da
Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias (Lei
11.101/2005). A SanFran Jr. é uma atividade de
extensdo credenciada na Comissdo de Cultura e
Extensdo Universitaria/CCEx, nos termos da Reso-
lugdo CoG e CoCEx-4.738, de 22.2.2000. A CCex
traca as diretrizes de cultura e extensdo universita-
ria no ambito da Faculdade de Direito da USP, de
modo a propiciar o tripé universitario e a melhor e
mais completa formagdo de seus estudantes. No 12
semestre de 2016 o Grupo de Estudos era composto

regulacdo em matéria concursal que fosse
condizente com o contexto contemporaneo.
Isso porque o antigo Decreto-lei 7.661/1945,
que era o responsavel pela regulagdo da
matéria, mostrava-se completamente des-
gastado e anacronico, ndo atendendo mais as
exigéncias da sociedade atual, que adentrou
em uma fase de imensuravel dinamicidade e

pelos seguintes membros, todos coautores deste
trabalho: Juliana Roshi Muto Soares, Laura Bastos
Junqueira, Louise Maia de Oliveira, Luciana Moreira
Kanarek, Marina Faloni Machado Rodrigues Borges,
Patricia Mutti e Mattos, Pedro de Andrade Khouri
Santos e Yasmin Karam Tomaino. A SanFran Jr.,
a empresa-junior da Faculdade de Direito, é uma
entidade estudantil fundada em 2002 que se dedica a
aproximacao dos estudantes ao direito comercial, em
suas mais diferentes formas e matérias. Sua proposta
¢ fazer com que os alunos do Largo de S. Francisco
aprofundem seus conhecimentos nessa area, que
ganha cada vez mais relevancia no contexto atual,
promovendo o olhar critico e 0 pensamento inovador.
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celeridade de transformagdes? Esse contexto
de mudangas ¢, inclusive, reconhecido pela
Exposigéo de Motivos da LREF,? publicada
no Didrio do Congresso Nacional/ DCN em
1994. Como todo novo diploma legislativo
que altera substancialmente a regulagdo de
uma matéria, a LREF trouxe mudangas de
extrema relevancia ao direito concursal;
e, com essas alteragdes, diversos pontos
controvertidos exsurgiram. Este trabalho
tem por objeto justamente alguns desses
aspectos. Nesse contexto, serdo analisados
diversos temas relacionados a LREF que
apresentam, apos anos da promulgagdo da
lei, divergéncias doutrinarias e jurispruden-
ciais,* sendo que para cada um desses temas
sera apresentada uma analise critica do atual
estado de interpretagdo da LREF. O estudo e
a analise critica aqui propostos inserem-se,
como ¢ de se esperar, no contexto principio-
logico que norteia a aplicacdo da LREF, no
qual merece especial destaque o principio
da preservagdo das empresas recuperdveis:

Esse principio, incorporado pela LREF
em seu art. 47,5 reconhece, em clara pers-

2. A enorme diferenga entre 0 momento tem-
poral e fatico das duas legislagdes esta relacionada,
sobretudo, a eclosdo da Revolugao Informacional ¢ a
expansao da Globalizagdo. Sobre o tema, v.: Milton
Santos, A Natureza do Espago: Técnica e Tempo,
Razao e Emog¢ao, Sao Paulo, Hucitec, 1996.

3. “Com as transformagdes econdmico-sociais
ocorridas no Pais, a legislagdo falimentar ndo mais
atende aos reclamos da sociedade, fazendo necessaria
a edi¢@o de nova lei, mais agil e moderna” (DCN,
Segdo 1,22.2.1994, pp. 1.987 e ss.).

4. Este trabalho teve por foco os julgados dos
seguintes tribunais: Supremo Tribunal Federal/STF,
Superior Tribunal de Justica/STJ, Tribunal de Justica
do Estado de Sao Paulo/TJSP, Tribunal de Justiga do
Estado do Rio de Janeiro/TJRJ e Tribunal de Justica
do Rio Grande do Sul/TJRS.

5. LREF: “Art. 47. A recuperagdo judicial
tem por objetivo viabilizar a superagdo da situa¢do
de crise economico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutengdo da fonte produtora, do empre-
go dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservagdo da empresa, sua
fung¢@o social e o estimulo a atividade economica”.

pectiva institucionalista,® que a empresa é
dotada de notavel fungdo social e econdmica
— como a geragdo de riquezas, empregos e
tecnologias. Dessa forma, entende-se que ¢
do interesse da economia e da sociedade que
as empresas recuperaveis sejam mantidas
no mercado, ao passo que as que nao sejam
recuperaveis devem ser dele retiradas.” Como
consequéncia da adogao desse viés principio-
l6gico, reconhece-se a possibilidade — e, em
alguns, a propria necessidade — de direcionar
a interpretagdo dos dispositivos da LREF no
sentido de maximizar a efetivacao do princi-
pio da preservagdo das empresas recupera-
veis, inclusive pelo Poder Judiciario. Sendo
assim, a propria interpretacdo da LREF
segundo seus fundamentos principiologicos
abre margem para o ativismo judiciario em

6. Em linhas gerais, o institucionalismo or-
ganizativo ou integracionista impde a formulagdo
tedrica e a tutela de um interesse social ndo redutivel
ao interesse do grupo de socios, devendo-se procurar
integrar na sociedade feixes de interesses por que sdo
influenciados pela sociedade. Destaca-se que essa
concepgao do interesse social, que marca o organi-
cismo, ndo se confunde com a concepgao publicista
do interesse social, que remete ao institucionalismo
publicista ou classico de W. Rathenau (cf. Fabio
Konder Comparato e Calixto Salomao Filho, O
Poder de Controle na Sociedade Anonima, 6* ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2014, pp. 117-118). Sobre
a apresentagao pormenorizada do contratualismo e
do institucionalismo (publicista e organizativo), v.:
Calixto Saloméao Filho, O Novo Direito Societdrio,
42 ed., Sdo Paulo, Malheiros Editores, 2011, pp.
27-52; e José Marcelo Martins Proenca, “Fun¢ao
social da sociedade — Convivéncia entre interesse
publico e interesse privado”, in Maria Eugénia Reis
Filkenstein e José¢ Marcelo Martins Proenca (orgs.),
Direito Societario.: Gestdo de Controle, Sdo Paulo,
Saraiva, Série GVLaw, 2008, pp. 3-19.

7. Esse ¢ o posicionamento da doutrina espe-
cializada, representado pela seguinte passagem de
Sheila Neder Cerezetti: “A fungao social da empresa
passa a ser identificada em situagdes em que, ndo
obstante a crise, a empresa pode ser caracterizada
como um organismo economicamente viavel por
meio da recuperagdo” (4 Recuperagdo Judicial de
Sociedades por A¢oes. O Principio da Preservagdo
da Empresa na Lei de Recuperagao e Faléncia, Sao
Paulo, Malheiros Editores, 2012, p. 213).
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matéria de recuperagdo de empresas, possi-
bilitando uma postura mais participativa do
magistrado nos processos de recuperacao.

De todo modo, a possibilidade de ati-
vismo judiciario ndo importa, como ¢ de
se esperar, a auséncia de limites por parte
do magistrado. Cabe analisar, assim, quais
os limites dessa participagdo mais incisiva
do Poder Judiciario em matéria concursal,
levando em consideragdo as relevantes
contribuigdes trazidas pela doutrina especia-
lizada — o que se pretende enfrentar por meio
das seguintes questoes controvertidas, que
enunciam a estrutura formal de apresentagao
deste trabalho:

(1) Aplicagdo do instituto da recuperagio
judicial para organizagdes ndo empresariais.

(ii) Possibilidade e adequagédo de o ma-
gistrado analisar o mérito dos documentos e
informagdes apresentados pela recuperanda
para o processamento do pedido de recupe-
ragdo judicial (exegese dos arts. 51 e 52 da
LREF).

(iii) A supremacia da assembleia-geral
de credores: possibilidade e adequacdo de o
magistrado analisar o mérito das decisdes da
assembleia-geral de credores.

(iv) Voto abusivo do credor para a rejei-
¢do do plano de recuperagio judicial no caso
de o plano ser mais benéfico que a faléncia
da recuperanda.

(v) O cram down e as alteragdes trazidas
pela Lei Complementar 147/2014.

(vi) Subclasse de credores: a figura do
“credor colaborador”.

(vii) Classificacdo dos créditos carac-
terizados por garantia real outorgada por
terceiro.

(viii) Alienag@o de unidade produtiva
isolada/UPI.

Apds a analise de cada um dos temas
enunciados, tecem-se, a partir de discussoes
realizadas no decorrer do trabalho, algumas
consideracdes conclusivas.

2. Temas analisados

2.1 Aplicag¢do do instituto da recuperagdo
Judicial para organizagées
ndo empresariais

2.1.1 Consideragdes introdutorias:
aincidéncia do art. 1¢ da LREF

O art. 1°da LREF prescreve: “Esta Lei
disciplina a recuperagdo judicial, a recupe-
racdo extrajudicial e a faléncia do empre-
sério e da sociedade empresaria, doravante
referidos simplesmente como devedor”. Da
interpretacdo literal do dispositivo extrai-
-se a intengdo do legislador, ressalvadas as
excegles expressamente estabelecidas,® de
garantir a aplicagdo da recuperacdo judicial
e da faléncia a organiza¢des empresariais,
de acordo com o conceito de “empresa”,
decorrente da definigdo de “empresario”
trazida pelo art. 966 do CC.°

De acordo com Mauro Rodrigues Pen-
teado,'’ levando-se em conta a evolugdo

8. Em seu art. 2° a LREF determina que nao
estdo sujeitas a ela, ainda que se caracterizem como
sociedades empresarias, (1) empresa ptblica e socie-
dade de economia mista e (2) institui¢@o financeira
publica ou privada, cooperativa de crédito, consorcio,
entidade de previdéncia complementar, sociedade
operadora de plano de assisténcia a satide, sociedade
seguradora, sociedade de capitaliza¢do e outras enti-
dades legalmente equiparadas as anteriores.

9. CC/2002:

“Art. 966. Considera-se empresario quem
exerce profissionalmente atividade economica or-
ganizada para a produgdo ou a circulagdo de bens
ou de servigos.

“Paragrafo tinico. Nao se considera empresario
quem exerce profissdo intelectual, de natureza cien-
tifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso de
auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercicio da
profissdo constituir elemento de empresa.”

10. Penteado diz que antes da LREF ndo havia
uma distingdo legal clara entre atividade comercial
e atividade civil. Ndo existiam, desta forma, regras
claras que distinguissem a sociedade empresarial
(ou comercial) da sociedade civil, de modo que era
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sistematica da disciplina da recuperagdo e
da faléncia, desde a vigéncia do Decreto-lei
7.661/1945 (que mencionava a recuperagiao
para “comerciantes” e “sociedades comer-
ciais”) até a LREF, percebe-se certa preo-
cupagdo com a aplicac@o desses institutos a
organizagdes que exer¢am profissionalmen-
te atividade econdmica organizada para o
mercado.

Nio obstante a clara inten¢do legisla-
tiva de proteger as empresas em razdo da
fungdo social por elas exercida, ndo se pode
olvidar que ha outras organizagdes (e.g.:
cooperativas ¢ fundagdes) que, apesar de
ndo se caracterizarem juridicamente como
empresarias, exercem importante fungdo
social (ainda que ndo necessariamente no
mesmo sentido das empresas),!’ podendo

permitida a recuperagdo e/ou faléncia de sociedade
civil mas que exercesse atividade mercantil (ou seja,
sociedade civil com “contornos” empresariais). De
acordo com o autor:

“O dualismo atividade comercial/atividade ci-
vil, que antes predominava em nosso direito privado,
em verdade ndo constituia 6bice ao reconhecimento
dessa nova realidade, tanto que em uma das varias
versoes recebidas pelo Projeto da nova Lei de Fa-
Iéncias e Recuperagdes, na Comissao Especial da
Camara dos Deputados, antes do Codigo de 2002, o
art. 1° vinha assim redigido:

““Esta Lei institui e regula a recuperacdo e
liquidacao judicial das pessoas juridicas e fisicas que
exercem atividade econdmica em nome proprio e de
forma organizada.

“‘Paragrafo unico. O disposto neste artigo
ndo se aplica: I — aos agricultores que explorem
propriedade rural unifamiliar; II - as sociedades civis
de trabalho e aos que prestem servigos ou exer¢am
atividade profissional autonoma de forma individual
ou organizada preponderantemente com trabalho
proprio e com membros da familia™” (Mauro Rodri-
gues Penteado, “Comentarios ao art. 1°”, in Francisco
Satiro de Souza Jr. e Antonio Sérgio A. de Moraes
Pitombo (orgs.), Comentarios a Lei de Recuperagdo
de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005, 22 ed., Sao
Paulo, Ed. RT, 2007, p. 92).

11. E possivel dizer, inclusive, que muitas
destas organizagdes contribuem mais diretamente
para o desenvolvimento e para a diminui¢do das
desigualdades da sociedade civil que as proprias
empresas (através do oferecimento, muitas vezes

ser, inclusive, relevantes agentes do mer-
cado, por meio da producdo e distribuigdo
de produtos e servigos para o publico, ainda
que com finalidade ndo lucrativa. Entretan-
to, a analise literal do art. 1° da LREF néo
possibilita a aplicagdo dos institutos da re-
cuperagdo judicial e da faléncia para essas
organizagoes.

2.1.2 Doutrina

Mauro Rodrigues Penteado, ao co-
mentar o conteudo do art. 1° da LREF, evi-
dencia sua relacao com o art. 966 do CC e
defende a inaplicabilidade da LREF as so-
ciedades simples. O autor distingue entre
(1) sociedades empresarias e (ii) sociedades
simples, cujas diferenciagdes decorrem da
propria legislagdo.'? Sendo assim, por esta
interpretagdo literal do art. 1° da LREF, ter-
-se-ia 0 mesmo ambito de incidéncia da De-
creto-lei 7.661/1945, passando, a partir da
vigéncia do Codigo Civil atual, os sujeitos
da LREF a serem identificados de acordo
com o estabelecido pela teoria da empresa.'®

gratuito ou a precos baixos, de servigos assistenciais,
educacionais, de satide — dentre outros).

12. Nesse sentido, Mauro Penteado destaca que
a disting¢ao entre estes dois tipos societarios reside em
quatro elementos basicos, todos derivados do texto
do art. 966: (i) as sociedades simples podem se dedi-
car a qualquer atividade econdmica, ao passo que as
empresarias devem se dedicar a atividade econdmica
de produgao de bens e servigos para circulagao em
mercado; (ii) a sociedade empresaria, ao contrario da
simples, reune pessoas para o exercicio de atividade
econdmica organizada; (iii) o exercicio da atividade
econdmica na sociedade empresaria ¢ feito profissio-
nalmente; (iv) a sociedade empresaria vincula-se ao
Registro Pablico de Empresas Mercantis, e a socie-
dade simples ao Registro Civil das Pessoas Juridicas
(cf. Mauro Rodrigues Penteado, “Comentarios ao art.
197, cit., in Francisco Satiro de Souza Jr. ¢ Antdnio
Sérgio A. de Moraes Pitombo (orgs.), Comentarios
a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005, cit., 2* ed., p. 95).

13. Cf.: Fabio Ulhoa Coelho, Comentdrios a
Nova Lei de Faléncias e de Recuperagdo de Empre-
sas, 6 ed., Sao Paulo, Saraiva, 2009, p. 1.
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Esse posicionamento, considerado tra-
dicional e majoritario, acerca da incidéncia
subjetiva das normas da LREF merece ser
revisitado diante da concepgdo publicista
do direito comercial, que se imiscui no pro-
prio conceito de funcdo social da proprie-
dade e, posteriormente, de fungao social da
empresa. Esta ideia decorre do chamado di-
reito empresarial ptblico'* e tem como uma
de suas implicagdes o reconhecimento de
outras formas de organizagdo de individuos
em coletividades que visem a produzir e
distribuir produtos e servicos que gerem, de
alguma forma, beneficios para a sociedade
civil, que ndo a empresa.

O mercado deve ser visto como um
importante instrumento de viabilizagdo do
desenvolvimento social, de mitigagdo das
desigualdades e de busca de solugdes para
os problemas enfrentados por um mundo
globalizado. Todos os seus agentes, por-
tanto, mesmo que revestidos sob diferentes
formas juridicas, deveriam receber da lei a
tutela necessaria para viabilizar a continui-
dade do exercicio desse papel. Desse modo,
outras formas juridicas de organizagdo co-
letiva que ndo as sociedades empresarias
também exercem relevante funcgao social e
contribuem para o atendimento das necessi-
dades da sociedade, corrigindo falhas e dis-
funcionalidades do proprio mercado'

14. Conforme enunciado por Calixto Salomao
Filho, “ndo pode mais o direito empresarial ser me-
ramente passivo observador e receptor dos dados
da vida empresarial. Ao transformar estes dados em
valores, influencia o proprio conhecimento da vida
econdmica. Essa transformagdo s6 se pode fazer,
por outro lado, com uma profunda compreensdo
tanto da dimensao individual quanto da coletiva do
conhecimento humano” (O Novo Direito Societdrio,
cit., 4* ed., pp. 19-20).

15. José Marcelo Martins Proenga, em suas
criticas ao continuismo da lei concursal brasileira,
diz que “s6 um mercado préspero gera recursos
para as medidas governamentais, e até para as agoes
privadas, voltados para a concretizagdo dos direitos
humanos ou do cidadao, nas areas da saude, edu-
cagdo, seguranga publica, presteza e eficiéncia dos
servigos publicos, principalmente da justica etc. A

Defende-se, assim, a extensdo sub-
jetiva da aplicagdo da LREF a agentes de
mercado que ndo sejam organizados na for-
ma de sociedades empresarias. José Marce-
lo Martins Proenca, ao defender esta tese,
explana que o objetivo do processo de re-
cuperagdo ¢ determinar a propriedade dos
bens do devedor insolvente, bem como que
o concurso de credores tem por fungdo pri-
mordial o estabelecimento de um comporta-
mento cooperativo € ndo competitivo entre
aqueles interessados em tais bens, viabili-
zando-se, desse modo, o atingimento de um
equilibrio entre os interesses dos credores,
do devedor e do proprio mercado. Nao ha
motivo para crer, portanto, que tal mecanis-
mo ndo deva ser colocado a disposi¢ao de
organizagdes que, assim como as empresas,
exercem atividade econdémica com rele-
vante impacto social e que afeta interesses
multifacetarios, incluindo os interesses do
proprio mercado e de seus participantes.
Nao obstante, como visto, a LREF, em seu
art. 12, exclui claramente de seu ambito de
aplicagdo aqueles que ndo se encaixem nos
conceitos juridicos, previamente estabele-
cidos pelo Codigo Civil, de “empresario” e
“sociedade empresaria”.'®

propriedade privada, segundo ensina — e bem — o
professor Fabio Konder Comparato, antes sempre
justificada como forma de protegdo do individuo
e de sua familia, provendo-lhes a sobrevivéncia e
a subsisténcia, cedeu lugar a meios mais eficientes
para tanto, como a garantia de emprego e saldrio
justo, a previdéncia relativa a satde, o subsidio a
educagdo, a moradia, ao transporte, ao lazer” (“Os
novos horizontes do direito concursal — Uma critica
ao continuismo prescrito pela Lei n. 11.101/2005”,
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico
e Financeiro/RDM 151/53, ano XLVIII, Sdo Paulo,
Malheiros Editores, janeiro-dezembro/2009. v. 151,
ano XLVIIL, pp. 47-64, jan./dez. 2009, p. 53.

16. De acordo com Proenca, “em outras pala-
vras, a atual Lei de Faléncias e de Recuperagdo de
Empresas em nosso Pais, ainda apresentando resqui-
cios de uma fase subjetivista do direito comercial,
ndo demonstrou preocupacgdo com a manutengao da
fonte produtiva de agentes econémicos nao empresa-
rios, dos empregos por eles mantidos, pela sua fun¢do
social, dentre tantos outros atributos que poderiam
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Nota-se, diante desse cenario, nitida
incompatibilidade entre o art. 1°da LREF e
os proprios objetivos por ela buscados, es-
pecialmente em relag@o ao principio da pre-
servacao da empresa e suas finalidades. Se
com tal principio se procura manter atuante
no mercado empresa economicamente via-
vel, tendo como fundamento o exercicio de
sua funcdo social, ndo hé por que pressupor
que ndo deva a aplicacdo da lei ser amplia-
da para quaisquer agentes de mercado que
exer¢am comprovadamente tal fungdo, ain-
da que ndo sejam empresarios.

2.1.3 Jurisprudéncia

Ainda que a doutrina apresente bases
para que a incidéncia subjetiva da recupera-
¢do judicial seja estendida a agentes de mer-
cado ndo empresarios — com destaque para
associagdes civis, cooperativas e fundacdes
—, as decisdes judiciais costumam apontar
para o sentido contrario. Observa-se uma
interpretacdo mais positivista por parte dos
magistrados.

No TJSP a maior parte das decisdes
vai no sentido de indeferir os pedidos de re-
cuperagao judicial advindos de associagdes
sem fins lucrativos,'” embora seja possivel
identificar duas decisdes diferentes,'® que
estdo em consonancia com a interpretagao

ser enumerados” (“Os novos horizontes do direito
concursal — Uma critica ao continuismo prescrito
pela Lei n. 11.101/2005”, cit., RDM 151/58).

17. Nesse sentido: TJSP, 8 Camara de Direito
Privado, Al 0257523-69.2012.8.26.0000, rel. Des.
Grava Brazil, j. 18.9.2013; TJSP, Camara Especial
de Faléncias e Recuperagdes Judiciais, ACi 547.014-
4/8-00, rel. Des. Pereira Calgas, j. 28.5.2008; TISP,
22 Camara Reservada de Direito Empresarial, ACi
0010036-39.2011.8.26.0189, rel. Des. Tasso Duarte
de Melo, j. 25.3.2013.

18. TJSP, 12 Camara Reservada de Direito Em-
presarial, Al 0170959-53.2013.8.26.0000, rel. Des.
Francisco Loureiro, j. 6.2.2014; TISP, 12 Camara
Reservada de Direito Empresarial, Al 2023917-
63.2013.8.26.0000, rel. Des. Francisco Loureiro,
j- 5.12.2013.

publicista exposta na se¢@o anterior. Ini-
cialmente destaca-se a ACi 619.652.4/8-00,
de relatoria do Des. Boris Kaufman," que
apresenta posicionamento pautado em in-
terpretacdo literal do dispositivo da LREF
— ¢ diverso do aqui defendido. Trata-se de
recurso interposto pelo Sdo José Esporte
Clube, o qual alega ter tanto funcdo social
quanto funcionarios, de modo que, por ana-
logia, seria possivel entrar em recuperagdo
judicial e, eventualmente, reerguer-se. Tal
argumento foi rejeitado pelo Relator.

19. TISP, Camara Especial de Faléncias e
Recuperagdes Judiciais, ACi 619.652.4/8-00, rel.
Des. Boris Kaufman, j. 28.1.2009. No mesmo
sentido: TJSP, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, ACi 0001832-74.2013.8.26.0564, rel.
Des. Jos¢ Araldo da Costa Telles, j. 20.5.2013. Este
ultimo julgado trata do caso em que a Associagdo
para Valorizagdo e Promocgdo de Excepcionais/
AVAPE recorre da decisdao de indeferimento de
seu pedido de recuperacdo judicial, ressaltando sua
importancia social bem como o grande niimero de
servigos prestados a sociedade, tendo tido seu pleito
rejeitado por alegada “falta de interesse de agir”.
Cumpre destacar, ainda, que no TJRJ se observou
pequena quantidade de casos sobre a matéria, sendo
que os existentes possuiam posi¢ao semelhante — a
titulo exemplificativo: TJRJ, 62 Camara Civel, ACi
0440514-05.2012.8.19.0001, rela. Desa. Inés da
Trindade Chaves de Melo, j. 30.7.2014; TJRJ, 72
Camara Civel, ED no AI 2007.002.00150, rel. Des.
Edson Vasconcelos, j. 6.6.2007.

20. O Relator justifica sua decisdo com o
seguinte fundamento: “Se a atividade propria de
empresario envolve a produg@o ou a circulagido de
bens e de servigos, a sociedade organizada para fins
ndo econdmicos, que ¢ denominada de associacdo
(CC, art. 53), ndo se qualifica como empresaria,
ainda que possua empregados registrados e tenha
receita e despesas, nao lhe conferindo o ordena-
mento juridico direito a obten¢do do mecanismo de
superacdo da crise econdmico-financeira previsto
na Lei n. 11.101/2005. (...) a recuperagao judicial
tem por objetivo viabilizar a superagdo da situacao
de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutengao da fonte produtora, do empre-
go dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacao da empresa, sua
fungao social e o estimulo a atividade economica (art.
47). Ora, ndo ha que se falar em ‘fonte produtora’,
‘fungado social da empresa’e ‘estimulo a atividade
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Percebe-se, entretanto, apesar da pe-
quena quantidade, a existéncia de julga-
dos com uma visdo revisitada acerca da
incidéncia subjetiva das normas da LREF.
Dentre eles destaca-se o Al 0170959-
53.2013.8.26.0000 do TISP,*' cuja interpre-
tagdo se aproxima do entendimento plas-
mado no direito empresarial publico. Tal
julgado consubstanciou pedido de efeito
suspensivo para a decisdo que converteu o
processo de recuperacao judicial da “Neo-
mater Ltda.” em um de insolvéncia civil. O
agravo foi provido, pois o Relator, Francis-
co Loureiro, entende, como ensinado por
Fabio Ulhoa Coelho, que “a atividade tipica
de empresario ndo se define por sua natu-
reza, mas pela forma com que ¢ explorada,
quando a atividade econdmica ¢ explorada
de forma organizada (ou seja, mediante a
articulacdo dos fatores de producdo), entdo,
tem-se uma empresa; quem a exerce ¢ em-
presario; e, se pessoa juridica, uma socieda-
de empresaria”.?

Por fim, a analise de todas as decisdes
levantadas elucida o tradicionalismo pre-
sente na jurisprudéncia. Ainda que seja pos-
sivel observar algumas excegdes, a maioria
segue uma linha de interpretagdo literal da
LREF no que diz respeito a extensao subje-
tiva da sua aplicagao.

2.1.4 Analise critica

A aplicabilidade do instituto da recu-
peracdo judicial a organizagdes ndo empre-
sariais ainda ¢ tema controverso, pois nao
ha pacificagdo, ao menos doutrinaria.

economica’em relag¢do a associagdo apelante, e nem
se poderia adotar a analogia quando a lei aponta,
especificamente, aqueles beneficidarios dos direitos
nela previstos” (grifos nossos).

21. TJSP, 1* Camara Reservada de Direito
Empresarial, AT 0170959-53.2013.8.26.0000, rel.
Des. Francisco Loureiro, j. 6.2.2014.

22. Fabio Ulhoa Coelho, Comentarios a Lei de
Faléncias e de Recuperagdo de Empresas, §8* ed., 2*
tir., Sdo Paulo, Saraiva, 2011, p. 69.

Ao mesmo tempo que a LREF ¢ clara
em restringir sua incidéncia as sociedades
empresarias, um exame mais pratico e te-
leolégico dos institutos por ela regulados
reduz a simplicidade trazida pelo texto pos-
to. Se a LREF foi redigida com vistas a pre-
servar a funcdo social do agente economico
atuante no mercado e promover o desenvol-
vimento do Pais, ndo faz sentido excluir a
possibilidade de recuperacao judicial de
outros agentes atuantes no mercado — que
ndo empresarios — que apresentam evidente
fung¢ao social.

Ressalta-se que o comentario deve ser
aplicado tanto para as sociedades simples
como para as associagdes constituidas sem
fito de lucro. Esta tltima categoria invariavel-
mente tem seus pedidos de recuperagdo inde-
feridos pelos tribunais, tratando-se de posi-
cionamento que caminha em desencontro aos
principios previstos no art. 47 da LREF.

Elucidativo, desse modo, € o excerto de
José Marcelo Martins Proenga: “Como um
dos objetivos da lei em comento ¢ a preser-
vagdo da atividade produtiva, esse objetivo
deve, em razdo de sua fungao social, sempre
que possivel, ser buscado, por ser gerador de
riqueza, de emprego, de renda, contribuindo
para o crescimento e o desenvolvimento
econdmico e social do Pais”.?

2.2 Possibilidade e adequagdo
de o magistrado analisar o merito
dos documentos e informacoes
apresentados pela recuperanda
para o processamento do pedido
de recuperagdo judicial
(exegese dos arts. 51 e 52 da LREF)

2.2.1 Considerag¢des introdutérias

A LREF introduziu no sistema brasi-
leiro o instituto da recuperacdo judicial em

23. José Marcelo Martins Proenga, “Os novos
horizontes do direito concursal — Uma critica ao
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substituicdo a concordata regulamentada
pelo Decreto-lei 7.661/1945. Nota-se na cria-
¢do desse novo tratamento das empresas em
situacdo de crise uma ampla relagdo com o ja
aludido principio da preservagéo da empresa,
com nitido reconhecimento da fungéo social
exercida pelas empresas, em especial quando
observada a reda¢ao do mencionado art. 47.
Paralelamente, com a criacdo do instituto da
recuperacao de empresas foram criados me-
canismos que buscam ampliar a celeridade e
a eficiéncia desse procedimento, buscando-se
a desburocratizagdo de muitos aspectos.

Sobre o tema deve-se ter como pon-
to de partida a analise de dois artigos da
LREF: os arts. 51 e 52. O art. 51 da LREF
lista documentos que deverdo acompanhar
a peti¢do inicial do pedido de recuperagdo
judicial. O art. 52, por sua vez, prescreve
que “o juiz deferira o processamento da
recuperacdo judicial” caso a documentagao
exigida pelo dispositivo anterior esteja “em
termos”, listando outras providéncias a serem
tomadas pelo magistrado no mesmo ato do
deferimento.

Em virtude das expressoes utilizadas no
art. 52, doutrina e jurisprudéncia nao adotam
posicionamentos unissonos, observando-se
nitida polarizacdo entre duas linhas princi-
pais: a que entende pela impossibilidade de o
julgador analisar o mérito dos documentos e
informagdes apresentados pela recuperanda;
e a que afirma que o magistrado possui tal
poder, ndo apenas podendo, mas devendo
avaliar a viabilidade economica da empresa
que pede a recuperagdo, previamente ao de-
ferimento do pedido de recuperagdo judicial.

2.2.2 Doutrina

O entendimento majoritario e pratica-
mente cedico na doutrina interpreta o art.
52 da LREF no sentido da impossibilidade

continuismo prescrito pela Lei n. 11.101/2005”,
cit., RDM 151/58.

de o juiz analisar o mérito das questdes no
momento do deferimento do pedido de re-
cuperagdo judicial, devendo apenas verificar
se as formalidades exigidas pelo art. 51 da
LREF foram cumpridas. Fabio Ulhoa Coelho
esclarece essa questdo ao afirmar que “o juiz
nao estd em condi¢des de adentrar no mérito
da exposicao ao despachar a peticao inicial
de pedido de recuperacao judicial. Desde que
apresentado o diagndstico, atende-se a lei”.?*

Ricardo Negrao® segue o mesmo en-
tendimento ao afirmar que no momento de
realizag@o da petigdo inicial ndo cabe ao juiz
analisar a matéria de fundo. Deve-se apenas
verificar o atendimento aos aspectos formais,
que sdo o cumprimento dos requisitos e im-
pedimentos e a regular instrugdo do pedido.

Mais recentemente, no entanto, alguns
autores, em claro alinhamento com a doutrina
institucionalista, vém refor¢ando a neces-
sidade de reinterpretar esses dispositivos
levando em considerag@o as consequéncias
da aplicac@o dos principios da preservagdo
da empresa e da fungdo social da empresa.
Nesse sentido, Raquel Sztajn®® aponta que o
art. 47 da LREF nao pode ser interpretado de
forma assistencialista.?’” Sheila Neder Cere-

24. Fabio Ulhoa Coelho, Comentdrios a Nova
Lei de Faléncias e de Recuperagdo de Empresas,
cit., 6* ed., p. 146.

25. Ricardo Negrao, Manual de Direito
Comercial e de Empresa, 7* ed., vol. 3, Sao Paulo,
Saraiva, 2012, p. 136.

26. Rachel Sztajn, in Francisco Satiro de Souza
Jr. e Antonio Sérgio A. de Moraes Pitombo (orgs.),
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e
Faléncia: Lei 11.101/2005, 22 ed., Sao Paulo, Ed.
RT, 2007, pp. 223-224.

27. O assistencialismo a que se refere a autora
envolve uma luta desenfreada pela manutengao de
empregos no ambito da empresa em recuperagio. A
existéncia da empresa deve, sim, caminhar junto a
criacdo de postos de trabalho e respeito a coletivi-
dade, mas uma empresa economicamente viavel ¢
aquela que alcanga isso com pouco ou nenhum esfor-
¢o. Portanto, esquemas meramente assistencialistas
deverao ser combatidos por planos de recuperacdo
mais claros e fundamentados, demonstrando a via-
bilidade da empresa.
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zetti, por sua vez, complementa essa questdo
afirmando que “a fungdo social da empresa
passa a ser identificada em situagdes em
que, ndo obstante a crise, a empresa pode ser
caracterizada como um organismo economi-
camente viavel por meio da recuperagdo”.®®
Trata-se, portanto, da interpretagdo desse
dispositivo no sentido de que apenas se deve
procurar recuperar as empresas consideradas
economicamente viaveis.

Esta interpretagdo ¢ utilizada por Ha-
roldo Malheiros Vercosa? na analise do art.
58 da LREF, cuja interpretagdo pode ser
aplicada analogamente ao art. 52, objeto
desta secdo. Para Vergosa o dispositivo deve
ser interpretado de acordo com o objetivo
global da LREF. Apenas empresas recu-
peraveis atendem a uma fungdo social, e,
portanto, apenas estas devem ter seu plano
de recuperacdo judicial concedido pelo jul-
gador; e, consequentemente, apenas essas
empresas, que desde logo tragam elementos
minimamente criveis da possibilidade de sua
recuperagdo, poderiam ter seu pedido de re-
cuperagdo judicial deferido pelo magistrado.

Daniel Carnio Costa*®® também adota
esse entendimento. Para o Magistrado pau-
lista ja ndo ¢é possivel interpretar o art. 51
da LREF como mera lista de itens a serem
cumpridos em uma espécie de check-list,
pois tal atitude pode levar ao deferimento
do processamento do pedido de recuperagdo
judicial para empresas economicamente in-

28. Sheila Neder Cerezetti, A Recuperagdo
Judicial de Sociedades por A¢oes. O Principio da
Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperagdo e
Faléncia, cit., p. 213.

29. Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, in
Sheila C. Neder Cerezetti ¢ Emanuelle Urbano
Maffioletti (orgs.), Dez Anos da Lei n. 11.101/2005:
Estudos sobre a Lei de Recuperagdo e Faléncia, 1*
ed., Sdo Paulo, Livraria Almedina, 2015, p. 359.

30. Gustavo Lacerda Franco, “Entrevista:
Daniel Carnio Costa e Paulo Furtado de Oliveira
Filho: os Magistrados apresentam a Comercialista
seu entendimento sobre temas polémicos no direito
das empresas em crise”, Revista Comercialista 5/7-
23, n. 13, Sao Paulo, maio/2015.

viaveis. Sendo assim, e em cumprimento a
finalidade de preservar os beneficios sociais
que decorrem da atividade empresarial, cabe
a0 juiz analisar, em juizo preliminar, os docu-
mentos apresentados, para verificar se aquela
empresa €, ou ndo, economicamente viavel.
Para Costa ndo se trata de uma questdo de
beneficiar o credor ou o devedor, e, sim,
de garantir o cumprimento das finalidades
da LREF.

2.2.3 Jurisprudéncia

A andlise da jurisprudéncia do TJSP
mostra que a orienta¢do consolidada era no
sentido de que o comando do art. 52 da LREF
impunha a analise formal, e ndo material,
dos documentos ¢ informagdes indicados no
art. 51.3! Entretanto, em casos mais recentes
o0s Juizes passaram a exigir que a empresa
demonstrasse sua viabilidade econdmica
para o deferimento do processamento do
pedido de recuperagéo judicial.*2 Percebe-se,
assim, que esta questao ndo esta pacificada, e
decisdes opostas sdo dadas para casos muito
parecidos. A partir da analise de algumas
dezenas de acorddos foi possivel perceber
duas fundamentagdes muito comuns, aqui
tratadas considerando os dois precedentes
abaixo apresentados.

No caso da “Destilaria Santa Fany”,3
apos decisdo de primeira instancia que de-
terminou realizagdo de pericia para verificar
a viabilidade econdmica da empresa, esta
recorreu, alegando que, nos termos dos arts.

31. Neste sentido, do TISP: AI 9045188-
53.2006.8.26.0000; A19070568-10.2008.8.26.0000;
AT 0282242-23.2009.8.26.0000; Al 2053512-
73.2014.8.26.0000; A12108212-62.2015.8.26.0000.

32- Neste sentido, do TJSP: ACi 9286971-
70.2008.8.26.0000; ACi0016025-36.2010.8.26.0100;
ACi 1006058-41.2013.8.26.0068; Al 0194436-
42.2012.8.26.0000; A12058626-90.2014.8.26.0000;
AT 2090566-39.2015.8.26.0000; AT 2008754-
72.2015.8.26.0000.

33. TISP, Camara Especial de Faléncias e
Recuperagdes Judiciais, Al 994.09.282242-5, rel.
Des. Pereira Calgas, j. 6.4.2010.
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48 e 51 da LREF, cumpridas as exigéncias
formais impostas, ndo cabe ao magistrado
apreciar o mérito ou a realidade das demons-
tragdes contabeis.

O TIJSP acolheu o pedido da empresa,
afirmando que ndo compete ao juiz aferir
a realidade das informagdes financeiras e
contabeis, tarefa que se insere na esfera de
atuacdo da assembleia-geral de credores e
do administrador judicial. Afirmou que o
juiz deve apenas verificar a legitimidade
para o pedido de recuperagdo judicial e os
demais aspectos formais da peticdo inicial,
sendo o exame da documentagdo que instrui
a petigdo inicial tdo somente formal — e ndo
material ou real.**

Ja, no caso “Zettatecck”,** que tem
contexto muito semelhante ao da “Destilaria
Santa Fany”, a decisdo foi bem diferente. A
devedora agravou de decisdo na qual se con-
dicionou o deferimento do processamento do
pedido de recuperacdo judicial a veracidade
dos balangos apresentados e a verificagdo
da capacidade economica da empresa, no-
meando-se, para tanto, um perito. A empresa
alegou ter apresentado todos os documentos
exigidos pelos arts. 48 e 51 da LREF e de-
fendeu que o deferimento do processamento
do pedido depende exclusivamente da analise
de requisitos formais e objetivos. De acordo
com a empresa, a iniciativa de investigar
a necessidade ou viabilidade do pedido de
recuperagdo submeteria o pedido a exame
nao previsto em lei.

34. “(...). Apresentada a peti¢ao inicial de
recuperagdo judicial com todos os documentos exi-
gidos pelo art. 51 da Lein. 11.101/2005, deve o juiz
realizar exame formal da documentagéo e, estando
ela em ordem, deferir o processamento. Tem sido
proclamado que ndo compete ao juiz aferir a rea-
lidade das informagdes financeiras e contabeis que
a devedora anexa a exordial, tema que se insere na
esfera de atuagdo da assembleia-geral de credores,
do administrador judicial, na fase preliminar do
pedido” (fls. 3-4).

35. TISP, 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial, Al 2058626-90.2014.8.26.0000, rel.
Des. Teixeira Leite, j. 3.7.2014.

O TJSP rejeitou a tese de “Zettatecck”™.
Em relag@o a nomeacgéo de perito, entendeu
que, por mais que o art. 52 da LREF seja
impositivo ao afirmar que “o juiz deferira o
processamento da recuperagdo judicial”, o
art. 51, II, da LREF exige que as demonstra-
¢Oes contabeis sejam regulares, e, uma vez
que o julgador nao possui formagdo técnica
em Contabilidade, a determinacdo de um
perito ¢ admitida. Ressalta que, ainda que o
exame aprofundado da situacdo financeira
das empresas deva ser realizado pelos cre-
dores, ao juiz ¢ atribuido o exame sumario
da regularidade dos documentos, o que so
pode realizar com assisténcia de profissional
da area.

Conforme o exposto, ¢ possivel veri-
ficar que as decisdes sdo exemplos claros
da polarizacdo que ha na interpretacdo dos
arts. 51 e 52 da LREF, ndo sendo possivel,
até o presente momento, extrair uma Unica
tendéncia jurisprudencial.

2.2.4 Analise critica

A analise da doutrina e da jurispru-
déncia, portanto, resulta na percepgdo de
duas linhas de entendimento. De um lado,
ha uma visdo segundo a qual o juiz deve ter
uma atuagdo mais ativa quando da analise
da documentacdo fornecida pela empresa.
As decisdes mais recentes apontam para a
necessidade de verificar a viabilidade da
empresa, podendo o juiz ser assessorado
por técnicos especializados em matérias
contabeis, de forma que a veracidade da do-
cumentagdo e das informagdes apresentadas
possa ser apurada.’® Adota-se uma linha que

36. “Recuperacdo judicial — Pedido de
processamento — Determinagdo de realizagdo de
pericia prévia, para auxiliar o Juizo na aprecia¢do
da documentagao contabil (art. 51, II, da LREF) e
constatar a real situagdo de funcionamento da empre-
sa — Possibilidade — Decisdo mantida — Assisténcia
técnica de perito permitida pela lei — Juiz que ndo
dispde de conhecimentos técnicos suficientes para



42 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 168/169

entende que a recuperagdo judicial ndo pode
ser utilizada de forma abusiva, devendo ser
instrumento cumpridor dos objetivos da
LREF como um todo.

Por outro lado, diversos julgados trazem
que, diante da apresentagdo de toda a docu-
mentagao exigida pelo art. 51 da LREF, cabe
ao magistrado apenas realizar uma analise
formal, seguida do deferimento do processa-
mento de recuperacdo judicial. Nas palavras
de Pereira Calgas, “a irrecuperabilidade real
da empresa ou a inviabilidade econdmica da
recuperagdo ndo podem fundamentar recurso
contra o deferimento do processamento da
recuperagdo judicial”.’

A primeira linha tem seus méritos, ao
ressaltar o aspecto econdmico que permeia a
LREF. Conforme argumentado nas decisdes
mais recentes do TJSP, o deferimento do
pedido de processamento da recuperagdo
judicial tem efeitos significativos, como a
suspensdo das agdes e execugdes contra a
recuperanda (art. 52, III, da LREF). Logo,
essa decisdo deve ser tomada com cautela, e
a verificacdo da veracidade das informagdes
apresentadas seria essencial para que o TISP
concedesse esse beneficio. De fato, parece

apreciar a regularidade da documentagdo contabil
apresentada —Art. 189 da LREF c/c art. 145 do CPC
[CPC/1973—v. art. 156 do CPC/2015). Com relagdo
a constatagdo da real situagdo de funcionamento das
empresas, ndo pode o julgador mostrar-se indiferente
diante de um caso concreto em que haja elementos
robustos a apontar a inviabilidade da recuperag¢do
oumesmo a utilizagdo indevida e abusiva da benesse
legal. O principio da preservacdo da empresa ndo
deve ser tratado como valor absoluto, mas sim
aplicado com bom-senso e razoabilidade, modulado
conforme a intengdo do legislador e o espirito da lei
— Ativismo — Precedentes — Decisdo de deferimento
do processamento que irradia importantes efeitos na
esfera juridica de terceiros — Decisdo integralmente
mantida por seus proprios e juridicos fundamentos —
Recuso desprovido” (TJSP, 12 Camara Reservada de
Direito Empresarial, Al 2058626-90.2014.8.26.0000,
rel. Des. Teixeira Leite, j. 3.7.2014 — grifos nossos).

37. TJISP, Camara Especial de Faléncias ¢ Re-
cuperagdo Judicial, A1 9070568-10.2008.8.26.0000,
rel. Des. Pereira Calgas, j. 18.8.2009.

descabido que se conceda tal medida com
base em informagdes falsas, prejudicando
os credores em beneficio de uma empresa
de ma-fé e inviavel economicamente, que
deve ser, com rapidez, retirada do mercado,
para impedir um ainda maior alastramento
dos prejuizos.

Ademais, € necessario considerar a in-
fluéncia da norma principioldgica de retirada
das empresas irrecuperaveis do mercado,
corolario dos principios da preservacédo e da
fungdo social da empresa. Por que se deferiria
um pedido de processamento de recuperagdo
de uma empresa que ¢é claramente inviavel?
Sera que a defesa da legalidade deve se
sobrepor aos principios de alta relevancia
econdmica e social que constituem os objeti-
vos ultimos da LREF? O deferimento nesses
casos nao seria um retorno a transigéncia
que levou o sistema de concordata a falhar?

Ao se buscar uma conclusdo que parta
de uma analise que englobe o texto legal, a
doutrina e a jurisprudéncia, percebe-se que
ndo ha entendimento uniforme.

Uma andlise puramente formal levaria
a conclusdo de que o juiz ndo esta autori-
zado a analisar materialmente o contetido
dos documentos apresentados, uma vez que
o texto legal traz que o juiz “deferira” o
pedido quando presentes os documentos e
informagdes prescritos no art. 51 da LREF.
Fortalecendo essa hipotese, ha a visao histo-
rica da legislag@o, uma vez que o texto do De-
creto-lei 7.661/1945, ao tratar da concordata,
autorizava o juiz a analisar a veracidade dos
documentos apresentados pela devedora.*®

38. Decreto-lei 7.661/1945:

“Art. 161. Cumpridas as formalidades do
artigo anterior, o escrivao fara, imediatamente, os
autos conclusos ao juiz, que, se o pedido ndo estiver
formulado nos termos da lei, ndo vier devidamente
instruido, ou quando estiver inequivocamente ca-
racterizada a fraude, declarara, dentro de 24 (vinte e
quatro) horas, aberta a faléncia, observado o disposto
no paragrafo unico do art. 14 desta Lei.

“Art. 162. O juiz decretara a faléncia, dentro de
24 (vinte e quatro) horas e, se, em qualquer momento
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Assim, a supressdo de tal dispositivo seria um
indicativo da intengdo de centrar tal poder nas
maos dos credores, por meio de deliberagéo
na assembleia-geral de credores.

Também colabora para a negagdo de
tal possibilidade a auséncia de conceito de
“empresa economicamente vidvel” na LREF.
Assim, qualquer decisdo que se baseie nisso
serd permeada por um forte carater subjetivo
do julgador, que prejudicard a seguranga
juridica.* Ainda que tal conceito existisse
de maneira positivada, o uso de um critério
objetivo acabaria ignorando a possibilidade
de a assembleia-geral de credores agregar
valor a empresa, tornando viavel algo que
era economicamente inviavel. O juiz, ao
indeferir o pedido de processamento da
recuperacdo judicial, decide que a faléncia
¢ mais benéfica aos credores e a sociedade
do que a recuperagao judicial.

Entretanto, ainda mais relevante é a
logica juridica e econdmica do sistema. Uma
vez que (i) ndo existe disposi¢do legal clara e
definitiva a respeito da possibilidade, ou ndo,
de o juiz analisar materialmente os documen-
tos apresentados, (i) como maneira de suprir
tal lacuna existe norma principiologica que
impde que o sistema existe apenas para recu-
perar as empresas recuperaveis; (iii) o deferi-
mento do pedido de recuperagdo judicial tem
consequéncias significativas e traz gastos e
prejuizos ndo s6 a empresa devedora, mas a
terceiros; (iv) é possivel apurar em concreto
dados reveladores de que uma percentagem
ndo expressiva de empresas efetivamente se
recupera; conclui-se que o juiz deve, sim,
poder analisar e decidir, em juizo preliminar,

do processo, houver pedido do devedor ou ficar pro-
vado: I — existéncia de qualquer dos impedimentos
enumerados no art. 140; II — falta de qualquer das
condigoes exigidas no art. 158; Il — inexatiddo de
qualquer dos documentos mencionados no paragrafo
unico do art. 159.”

39. Talvez por esse motivo nenhum dos
acordaos analisados que se referiam a “viabilidade
econdmica” de uma empresa apresentava alguma
defini¢ao do conceito.

o mérito dos documentos ¢ informagdes
apresentados, previamente ao deferimento
do processamento da recuperagdo judicial.

2.3 Possibilidade e adequagdo
de o magistrado analisar o merito
das decisoes da assembleia-geral
de credores

2.3.1 Considerag¢des introdutorias

Conforme o art. 35 da LREF, a assem-
bleia-geral de credores tem como atribuigao
deliberar sobre a aprovacdo, rejeigdo ou
modifica¢do do plano de recuperagéo judicial
apresentado pelo devedor (inciso I, ““a”). Para
que uma proposta seja aprovada, todas as
classes de credores (art. 41) devem se decla-
rar favoraveis, respeitando determinadas re-
gras de quorum (art. 45). O art. 58 € claro ao
determinar que, cumpridas as exigéncias da
lei, ““o juiz concedera a recuperagao judicial”.

Paralelamente, em 2012 se determi-
nou, na I Jornada de Direito Comercial, que
a homologagdo do plano de recuperacdo
judicial aprovado pelos credores estara
sujeita ao controle judicial de legalidade
(Enunciado 44%), podendo o magistrado,
inclusive, desconsiderar votos de credores
ou manifestacdes do devedor caso presente
abuso de direito (Enunciado 45*'). Ressal-
vou-se, também, que o juiz ndo pode deixar
de homologar a recuperacdo com base em
analises economico-financeiras do plano de
recuperagdo judicial aprovado pelos credores
(Enunciado 46*).

40. “Enunciado n. 44: A homologagio do plano
de recuperagao judicial aprovado pelos credores esta
sujeita ao controle judicial de legalidade.”

41. “Enunciado n. 45: O magistrado pode des-
considerar o voto de credores ou a manifestacao de
vontade do devedor, em razdo de abuso de direito.”

42. “Enunciado n. 46: Nao compete ao juiz
deixar de conceder a recuperacdo judicial ou de
homologar a extrajudicial com fundamento na ana-
lise econdmico-financeira do plano de recuperagido
aprovado pelos credores.”
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Tomando esses dispositivos legais
como ponto de partida, algumas perguntas
surgem. Pode o juiz revogar a decisdo da
assembleia-geral de credores? Em quais ca-
sos? Caso o faga, deve decretar a faléncia da
empresa? Quais sdo os limites da analise do
magistrado em relagdo a decisao assemblear?

2.3.2 Doutrina

Ainda que existam discordancias na
doutrina a respeito da possibilidade de ana-
lise da viabilidade econdmica da recuperan-
da pelo juiz, existe consenso a respeito da
necessidade de que se analise a legalidade
do plano de recuperagao judicial. Conforme
preconizado por Beneti,* o controle jurisdi-
cional deve operar nos casos em que o voto
se fundamente em motivos “absolutamente
aberrantes, evidentemente infundados, de
mero capricho, ou por abuso de poder interno
naassembleia”. A dificuldade apresenta-se na
delimitacdo de tais parametros.

Para Borges Filho* os votos dos cre-
dores somente podem ser desconsiderados
em casos de flagrante abusividade. Os casos
indefinidos devem ser resolvidos a favor da
decisdo da assembleia-geral de credores, pela
premissa da legalidade dos atos praticados.
Além disso, o autor ressalta que qualquer
decisdo do juiz que busque anular uma de-
cisdo assemblear no todo ou em parte deve
ser minuciosamente justificada. Em conso-
néncia, Munhoz* defende que a LREF ndo

43. Sidnei Agostinho Beneti, “O processo da
recuperagdo judicial”, in Luiz Fernando Valente de
Paiva (org.), Direito Falimentar e a Nova Lei de
Faléncias e Recuperagao de Empresas, Sao Paulo,
Quartier Latin, 2005, p. 237.

44. Daltro de Campos Borges Filho, in Sheila
C. Neder Cerezetti e Emanuelle Urbano Maffioletti
(orgs.), Dez Anos da Lei n. 11.101/2005: Estudos
sobre a Lei de Recuperagdo e Faléncia, cit., 12 ed.,
pp. 252-263.

45. Eduardo Secchi Munhoz, “Anotagdes
sobre os limites do poder jurisdicional”, Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais 36, ano
10, Sao Paulo, Ed. RT, abril-junho/2007.

da ao juiz margem para discricionariedade:
preenchidos os requisitos da lei, o plano de
recuperacdo judicial aprovado pela assem-
bleia-geral de credores devera ser homo-
logado; ndo preenchidos, a faléncia devera
ser decretada. A interveng@o do magistrado,
assim, estard limitada aos casos em que se
notar que o credor desviou do interesse de
satisfazer seu crédito, para determinar seu
voto de acordo com interesses outros, como
eliminar um concorrente.

Satiro*® defende que os credores ndo
possuem um interesse social comum de
preservacgdo da empresa, mas votam segundo
seus proprios interesses, limitados somente
pela boa-fé. Dessa maneira, os votos dos
credores ndo podem ser desqualificados
posteriormente em virtude da preservagao
da empresa, uma vez que ela jamais foi
referéncia para a votagdo. A desqualificagdo
do voto em fungao de seu contetido subjetivo
ocorreria, portanto, “‘somente em casos ex-
cepcionais de ma-fé, obtengdo de vantagem
indevida, busca de finalidades expressamente
vedadas e devidamente confirmadas” — como
quando um credor condiciona seu voto a con-
templagdo de seu interesse pessoal, ferindo
a par conditio creditorum.

Moreira,” por sua vez, adota posicio-
namento diametralmente oposto. Para ele,
a desconsideracdo do interesse social pelo
credor caracterizaria abuso, nos termos do
art. 187 do CC. O que deve ocorrer, segundo

46. Francisco Satiro de Souza Jr., in Rodrigo
R. Monteiro de Castro, Walfrido Jorge Warde Jr.
e Carolina Dias Tavares Guerreiro (orgs.), Direito
Empresarial e outros Estudos em Homenagem ao
Professor José Alexandre Tavares Guerreiro, Sao
Paulo, Quartier Latin, 2013, pp. 101-114. No mes-
mo sentido: Sheila C. Neder Cerezetti, 4 Recupera-
¢do Judicial de Sociedades por A¢ées. O Principio
da Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperagdo
e Faléncia, cit., pp. 310-311.

47. Alberto Camina Moreira, in Sheila C. Ne-
der Cerezetti e Emanuelle Urbano Maffioletti (orgs.),
Dez Anos da Lein. 11.101/2005: Estudos sobre a Lei
de Recuperagdo e Faléncia, cit., 12 ed., pp. 186-199.
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o autor, € a concilia¢do entre o fim social € 0s
interesses proprios do credor, cujo voto sera
posteriormente analisado “a luz dos princi-
pios gerais do direito privado, como boa-fé,
abuso de direito, fungdo social e principio
da preservagdo da empresa”, em especial
quando o credor € o inico da classe.

Por fim, Batista, Campana Filho, Miya-
zaki e Cerezetti®® apresentam uma andlise da
possibilidade de o juiz apreciar o mérito do
plano de recuperacao judicial ja aprovado em
assembleia com vistas a prote¢do do credor
minoritario, supostamente prejudicado pela
deliberagdo assemblear. Se ndo fosse permitida
qualquer apreciagdo, os credores minoritarios
ficariam sem quaisquer garantias, enquanto
uma atuacdo completamente livre poderia
criar uma interferéncia judicial muito ampla
no plano, prejudicando a seguranga juridica.

Com inspiragdo no Direito estrangeiro,
sdo propostos por tais autores dois critérios
de analise: o best interest of creditors e a un-
fair discrimination. O primeiro consiste em
exigir o pagamento aos credores dissidentes
de, no minimo, o valor equivalente ao que
receberiam em situagdo de liquidagdo. Ja, o
segundo consiste em uma prote¢do minima
ao credor, garantindo que ele ndo recebera
proporcionalmente menos do que os titulares
de créditos semelhantes.® Esses dois critérios
ndo deveriam ser aplicados cumulativamen-
te,” pois seria criada uma protec¢do excessiva

48. Carolina Batista, Paulo Campana Filho,
Renata Miyazaki e Sheila C. Neder Cerezetti, “A pre-
valéncia da vontade da assembleia-geral de credores
em questdo: o cram down e a apreciagio judicial do
plano aprovado por todas as classes”, RDM 143/202-
242 (Nova Série), ano XLV, Sao Paulo, Malheiros
Editores, julho-setembro/2006.

49. Trata-se de consequéncia da aplicagao do
principio da par conditio creditorum dentro de uma
mesma classe.

50. Carolina Batista, Paulo Campana Filho,
Renata Miyazaki e Sheila C. Neder Cerezetti, “A
prevaléncia da vontade da assembleia-geral de
credores em questdo: o cram down e a apreciagdo
judicial do plano aprovado por todas as classes”,
cit., RDM 143/226.

que daria muitos poderes ao credor minorita-
rio. Deveriam ser aplicados alternativamente,
0 que seria consoante com a orientagdo
pro-recuperagdo judicial da LREF.

2.3.3 Jurisprudéncia

Analisando os julgados do TJSP, no-
ta-se a existéncia de dois posicionamentos
acerca da possibilidade de o juiz analisar as
decisdes da assembleia-geral de credores.

A linha predominante, principalmente
nos ultimos dois anos, ¢ aquela que segue o
entendimento® do STJ, em decisdo paradig-
matica realizada em 2012.5? Nela se discute
a possibilidade de o julgador reconhecer
a ineficacia de uma clausula do plano de
recuperacdo judicial aprovado pela assem-
bleia e a possibilidade de controle judicial
das delibera¢des como um todo, tendo
sido concluido que a vontade dos credores
reunidos em assembleia-geral de credores
sempre devera ser respeitada, desde que
observados os limites legais. Ao Judiciario
cabe realizar apenas um exame da licitude
das providéncias realizadas em assembleia,
para verificar se a manifestacdo da vontade
segue as determinacdes do art. 104 do CC.

Seguindo este entendimento, destaca-se
caso recente, de relatoria do Des. Teixeira
Leite.** Neste, o Banco do Brasil agravou de
decisdo que homologou o plano de recupe-
racdo judicial das empresas do grupo “Sifco
Metals Participagdes Ltda.”, alegando que as
condicdes deste prejudicavam os interesses
dos credores e caracterizavam enriqueci-
mento ilicito das recuperandas. Pediram o
provimento do recurso para que o plano de

51.No mesmo sentido, do TJISP: A12002081-
29.2016.8.26.0000;A12109760-25.2015.8.26.0000;
Al 2145545-82.2014.8.26.0000.

52. STJ, 32 Turma, REsp 1.314.209-SP, rela.
Min. Nancy Andrighi, j. 22.5.2012.

53. TISP, 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial, Al 2215476-41.2015.8.26.0000, rel.
Des. Teixeira Leite, j. 24.2.2016.
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recuperagdo judicial fosse reformulado. O
recurso nao foi provido, pois se entendeu que
a LREF conferiu a assembleia-geral de cre-
dores o poder de deliberar sobre a aprovagao,
rejeicdo ou modificacdo do plano (art. 35, 1,
“a”). Nesse sentido, as decisdes assembleares
sdo soberanas, embora ndo sejam absolutas.>*

Uma segunda linha de raciocinio en-
tende que cabe ao juiz analisar ndo apenas
a legalidade estrita do plano de recuperagdo
judicial, mas também sua razoabilidade e
uma real inten¢do de cumprir com a meta
da recuperacdo judicial.® Para este grupo o
juiz ¢ autorizado a realizar uma andlise dos
aspectos materiais das clausulas do plano.

O caso “Gyotoku” é paradigmatico
nesse entendimento.’ Tratou-se de agravo
interposto pelo Itat BBA contra a Cerdmica
Gyotoku Ltda., alegando que o plano de
recuperagdo judicial aprovado era abusivo.
Dentre suas previsdes, estimava que a divida
completa seria paga em 18 anos e se, ao fim
desse periodo, ainda restasse saldo a ser
pago ele seria simplesmente perdoado — algo
jamais antes admitido pelo Judiciario. Tais
propostas violariam o direito de proprieda-
de dos titulares dos créditos e afrontariam
principios gerais do Direito, como a razoa-
bilidade e a proporcionalidade, além de ser

54. No mesmo sentido, do TJSP: AI 2111710-
69.2015.8.26.0000; Al 2092603-39.2015.8.26.0000.

55- No mesmo sentido: TISP, Al 2257706~
98.2015.8.26.0000.

56. TJSP, Camara Especial de Faléncias e Re-
cuperacdo Judicial, AI 0136362-29.2011.8.26.0000,
rel. Des. Pereira Calgas, j. 28.2.2012. Em sentido
analogo o caso: TJSP, 22 Camara Reservada de Di-
reito Empresarial, Al 2178670-07.2015.8.26.0000,
rel. Des. Ricardo Negrdo, j. 29.2.2016; o Des. Ri-
cardo Negrao também faz um exame mais detalhado
do contetido material do plano de recuperagao judi-
cial. Novamente aponta-se para o aspecto abusivo
da alongada previsdo de pagamento dos créditos e
para a ilegalidade da auséncia de correcdo moneta-
ria. Para o Relator, “a caréncia pretendida, o desagio
e 0 ndo pagamento da taxa legal de juros moratorios
correspondem a perddo de divida que os credores
nao aderentes nao sao obrigados a admitir”.

claro exemplo de aproveitamento da propria
torpeza.

O Des. Perecira Calgas, Relator do
caso, deu razdo a agravante, afirmando que
“o plano aprovado pela assembleia-geral
de credores alberga graves violacdes aos
classicos principios gerais do Direito, a di-
versos principios constitucionais e as regras
de ordem publica”. Nesses casos, ¢ dever
do Judiciario deixar de homologar o plano
de recuperag@o judicial, visto que a assem-
bleia-geral de credores s6 € soberana quando
cumpre as determinagdes principiologicas e
constitucionais do sistema juridico.

Destaca-se, ainda, que o Des. Pereira
Calgas, ao afirmar que o pagamento do pas-
sivo ndo podera ser proposto em parcelas
infimas por muitos anos, como ocorre no
caso, pois o sacrificio imposto as credoras
seria superior ao que exigiria a faléncia,
realiza nitida analise do mérito das clausu-
las do plano de recuperagdo judicial. Logo,
um plano proposto dessa forma seria um
indicativo claro de que a recuperanda ndo
¢ economicamente viavel, requisito para a
concessdo da recuperagdo judicial. O Relator
afirma, em seguida, que, se “as deliberagdes
da assembleia-geral forem maculadas por
vicios, fraudes, simulagdes, manipulagdes,
inverdades ou violagdes aos principios
morais, éticos, constitucionais ou as regras
legais, devem ser nulificadas de oficio pelo
Poder Judiciario”. Em conclusao, ¢ declarada
a nulidade do plano de recuperacéo judicial
previamente aprovado em decisdo assem-
blear, determinando que seja apresentado um
novo plano em 30 dias, o qual “atenda aos
requisitos acima referidos, especialmente o
tratamento isondmico dos credores integran-
tes da mesma classe”.”’

Por fim, cabe destacar que a LREF
prevé a possibilidade de o juiz superar a
decisdo da assembleia-geral de credores,

57. TISP, Camara Especial de Faléncias ¢ Re-
cuperagdo Judicial, A1 0136362-29.2011.8.26.0000,
rel. Des. Pereira Calgas, j. 28.2.2012.
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homologando plano de recuperagédo judicial
que tenha sido vetado por uma classe de
credores. Trata-se, por exemplo, da situagao
de cram down, disciplinada no art. 58, §§ 1°
€22, e que sera abordada em se¢ao especifica
deste trabalho.

2.3.4 Analise critica

Inicialmente, ¢ de se destacar o princi-
pio que norteia toda a LREF, qual seja, o da
preservagéo das empresas. No entanto, como
ja apontado anteriormente, ele busca atender
aos interesses da economia e da sociedade,
e, assim, apenas devem ser preservadas as
empresas que sdo efetivamente recuperaveis
e que poderdo cumprir sua fungdo social.
Nesse sentido, é compreensivel que decisoes
como a do Des. Pereira Calgas busquem ana-
lisar além dos aspectos puramente formais do
plano de recuperacéo judicial.

O que se deve questionar, porém, ¢ a
forma como isso tem sido feito. O que ¢
viabilidade economica? Quais sdo os para-
metros para que se considere uma empresa
recuperavel ou ndo? E, além disso, porque se
recusaria um plano com base na irrecupera-
bilidade de uma empresa para, em seguida,
se requerer que ela apresente novo plano?
Esses sdo todos questionamentos que ainda
nao foram enfrentados pela doutrina e pela
jurisprudéncia com vigor.

Com efeito, extrai-se das fontes anali-
sadas que o juiz indiscutivelmente tem poder
para analisar questoes de legalidade no plano
de recuperac@o judicial, verificando se os re-
quisitos de validade e demais determinagdes
formais da LREF foram cumpridos. Também
tem poder para averiguar potenciais compor-
tamentos abusivos por parte dos credores
reunidos na assembleia-geral de credores,
aplicando, por exemplo, o cram down quan-
do ficar evidente que determinada classe de
credores ndo foi favoravel a recuperagdo
apenas por interesses egoisticos.

Conforme mencionado por Batista,
Campana Filho, Miyazaki e Cerezetti, po-
rém, a atuagdo do magistrado ndo pode ser
balizada em referenciais vagos como a via-
bilidade econdmica. A concessdo ou recusa
da recuperacdo devera sempre depender de
parametros claros e definidos — pode-se até
determinar que a viabilidade econémica sera
um critério, por exemplo, mas ela devera ser
conceituada e demonstrada, com o auxilio
de um perito especializado. Do contrario
a analise de aspectos materiais podera de-
pender da mera subjetividade do julgador,
prejudicando a seguranga juridica e a propria
assembleia-geral de credores.

Além disso, ¢ necessario que as deci-
soes tenham coeréncia: se a empresa ¢ irre-
cuperavel, deve ter sua faléncia decretada,
em cumprimento a logica de evitar o alas-
tramento de prejuizos em todo o mercado.

2.4 Voto abusivo do credor para a rejei¢do
do plano de recuperagdo judicial,
no caso de o plano ser mais benéfico
que a faléncia da recuperanda

2.4.1 Considerag¢des introdutorias

O abuso do direito de voto pelo credor
na assembleia-geral de credores, quando da
aprovacao do plano de recuperacao judi-
cial, consiste em um dos mais importantes
temas relacionados ao direito concursal. O
tema ganha ainda maior destaque quando o
abuso do direito de voto se da nas hipoteses
em que o plano de recuperagdo judicial se
apresenta claramente mais benéfico que uma
eventual faléncia da empresa devedora para
o respectivo credor, e ainda assim esse vota
pela sua rejeigao.

A LREF deu grande importancia a
participacdo dos credores no processo de
recuperacao da empresa em crise. Conferiu
aeles, inclusive, a possibilidade de conceder
ou ndo a recuperacdo judicial, por meio do
direito de voto que exercem na assembleia-
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-geral de credores. Contudo, € errado pensar
que a decisdo dos credores € absoluta e ndo
pode ser revista, pois, como defende Paulo
Fernando Campos Salles de Toledo, seus
respectivos votos ndo podem ser exercidos
sem limitago alguma, de modo desregrado
ou antijuridico.’® Nesse sentido, Jorge Lobo
também argumenta que o controle desempe-
nhado pelos magistrados, disposto no art. 58
da LREF, ndo ¢ meramente homologatorio,
mas também deve entrar em questoes mate-
riais — como as que envolvem fraude, abuso
de direito ou desrespeito a boa-fé objetiva.*

Seguindo esse pensamento, conforme
jé destacado, o Enunciado 44 da I Jornada
de Direito Comercial do Conselho da Justi¢ca
Federal, onde se 1€ que “a homologacao do
plano de recuperagao judicial aprovado pe-
los credores esta sujeita ao controle judicial
de legalidade”.® Dessa forma, ndo restam
duvidas de que, embora os votos dos cre-
dores sejam livres, eles devem observar os
principios e regras gerais do Direito e estdo
sujeitos a exame realizado a posteriori pelo
Poder Judiciario.

O voto abusivo dos credores na assem-
bleia-geral de credores € pratica inaceitavel
e que deve ser frontalmente combatida. Tal
pratica possui como aspecto caracteristico o
abuso de direito, previsto no art. 187 CC —
que ocorre quando um titular de um direito
o exerce de forma manifestamente excessiva
em relagdo aos limites impostos pelo seu fim

58. Paulo Fernando Campos Salles de Toledo,
“Recuperagio judicial, sociedades anonimas, debén-
tures, assembleia-geral de credores, liberdade de
associagdo, boa-fé objetiva, abuso de direito, cram
down, par conditio creditorum”, RDM 142/277, Sdo
Paulo, Malheiros Editores, 2006.

59. Jorge Lobo, in Paulo Fernando Campos
Salles de Toledo e Carlos Henrique Abrao (orgs.),
Comentarios a Lei de Recupera¢do de Empresas
e Faléncias, 2* ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2007, pp.
172-173.

60. TISP, 2a Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 0099076-46.2013.8.26.0000, rel.
Des. José Reynaldo, j. 3.2.2014, p. 3.

econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos
bons costumes.® No caso, o abuso do direito
de voto® se da quando o credor ndo observa
a boa-fé com o devedor, a fungdo social da
empresa, 0s usos € costumes e o dever de
lealdade® entre os credores que integram a
comunhao de interesses.*

As hipoteses mais comuns de abuso do
direito de voto sdo as que refletem (i) abuso
positivo ou (ii) abuso negativo. A primeira
se da quando o credor se vale desse seu di-
reito para obter vantagem particular ou para
impor aos demais credores uma deliberagao
que lhes seja prejudicial.®® A segunda ocorre
quando um credor rejeita o plano de recupe-
ragdo judicial de uma empresa visivelmente
recuperavel, sem nenhum fundamento legi-
timo para tanto — assumindo uma posi¢ao
de obstrugdo.s

E caso ocorra um perceptivel abuso do
direito de voto, o que deve ser feito? Tendo
em vista o carater ilicito de tal abuso, o
voto sera nulo (art. 166, I, do CC). Sendo
assim, o credor que proferiu o voto deve ser
excluido do computo do quérum de apro-
vagdo e a contagem deve ser feita sem sua
participaco — restando os votos dos demais

61. TISP, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 0099076-46.2013.8.26.0000, rel.
Des. José Reynaldo, j. 3.2.2014, fls. 6.

62. Gabriel Saad Buschinelli, Abuso do Direito
de Voto na Assembleia-Geral de Credores, disserta-
¢a0 de Mestrado em Direito Comercial/Faculdade de
Direito da USP, Sao Paulo, 2013, p. 148.

63. “Subsistem deveres de lealdade entre os
credores; que o dever de lealdade ¢ um dos limites
impostos ao exercicio de direitos; e que o credor que
desrespeita seu dever de lealdade para com os demais
credores abusa do seu direito de voto” (Gabriel Saad
Buschinelli, Abuso do Direito de Voto na Assembleia-
-Geral de Credores, cit., p. 150).

64. “Comunhao de credores ¢ a coletividade
em que cada integrante busca a satistagao do seu cré-
dito” (Gabriel Saad Buschinelli, Abuso do Direito de
Voto na Assembleia-Geral de Credores, cit., p. 150).

65. Gabriel Saad Buschinelli, Abuso do Direito
de Voto na Assembleia-Geral de Credores, cit.,p. 77.

66. Idem, p. 149.



DOUTRINA & ATUALIDADES 49

credores.”” Além disso, caso o exercicio
abusivo do voto tenha gerado prejuizos ao
devedor, credores ou terceiros, aquele que
votou de modo abusivo deve repara-los — a
luz da responsabilidade civil (arts. 186, 187
€ 927 do CC).

Desse modo, para que a LREF seja apli-
cada da melhor forma possivel — exercendo
seu essencial papel de preservar as empresas
recuperaveis, levando em consideragdo
sua importancia para a sociedade e para a
economia —, faz-se necessario que o Direito
coiba praticas abusivas. Nesse sentido, ¢
imprescindivel que o Poder Judiciario analise
alegalidade das decisdes da assembleia-geral
de credores, para evitar vicios e aumentar a
eficacia do instituto da recuperacao judicial
de empresas.

2.4.2 Doutrina

Os credores, ao abusarem do direito de
voto na assembleia-geral de credores, pre-
judicam imensamente a devida aplicagdo da
LREF. As principais hipdteses de sua ocor-
réncia sdo o abuso positivo e o abuso nega-
tivo de tal direito. Em primeiro lugar, quanto
ao abuso positivo, tem-se nos casos de: (i)
exercicio do voto mediante contraprestagdo;
(i1) abuso do direito de voto por tratativas
com o devedor; (iii) cessdo de crédito; (iv)
credor com créditos em mais de uma classe;
e (v) credor concorrente. Em segundo lugar,
quanto ao abuso negativo, resta avaliar quais
sdo os critérios para identifica-lo e qual o
melhor tratamento a ser concedido quando
de sua presenca. Passa-se, entdo, a analisar
cada uma das modalidades de abuso de
direito de voto.

2.4.2.1 Abuso positivo do direito de
voto — O abuso positivo do direito de voto

67. TISP, 2¢ Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 0099076-46.2013.8.26.0000, rel.
Des. José Reynaldo, j. 3.2.2014, p. 6.

ocorre quando o credor usa dessa prerroga-
tiva para obter vantagem particular e escusa,
0 que contraria a comunhdo de interesses
e quebra o dever de lealdade para com os
outros credores.

Em primeiro lugar, quando se pensa
em (i) exercicio do voto mediante contra-
prestagdo, tem-se que a LREF nio trata
diretamente da negociacao de um credor com
outros credores, mas apenas da negociagao
entre credor e devedor. Nesse sentido, tipifica
atos que favorecem um credor especifico,
gerando prejuizo aos demais (art. 172 da
LREF). Contudo, embora a LREF néo ex-
presse claramente um posicionamento sobre
a questdo, uma analise sistematica permite
concluir que aquele credor que recebe con-
traprestacdo abusa do direito de voto, pois
rompe a lealdade que deve ter para com os
outros credores. Sendo assim, negdcios como
a venda de voto ndo sdo permitidos e podem
ser considerados abuso.®

Em segundo lugar, ao analisarmos a
questao do (ii) abuso do direito de voto por
tratativas com o devedor, faz-se claro que,
havendo a observancia da boa-fé e da leal-
dade, ndo ha problemas na negociagao entre
credor e devedor para aprovar o plano de
recuperacdo judicial. Porém, ¢ inadmissivel
que tal negociagdo seja feita lesando os in-
teresses dos outros credores ou de terceiros.
Essa questao ja foi, inclusive, analisada pelo
TJSP em decisdo sobre a recuperacao judicial
da Bombril Holding S/A, em que se concluiu
que ndo havia ilegalidade na negociacdo
entre o devedor e um credor especifico.®

Em terceiro lugar, a (iii) cessdo de cré-
dito no ambito recuperacional nao configura,
por si s6, um abuso de direito. Isso porque
nem sempre aquele que adquire os créditos
tem interesses escusos. E, além disso, ndo ha

68. Gabriel Saad Buschinelli, Abuso do Direito
de Voto na Assembleia-Geral de Credores, cit., pp.
82-88.

69. Idem, pp. 88-90.
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como exigir que todos os credores suportem
0 Onus de uma recuperagdo judicial. No
entanto, o que precisa ser combatido é que
tal cessdo seja feita visando, por exemplo, a
impor determinado resultado para uma das
classes de credores — podendo levar, inclusi-
ve, a uma rejeigdo injustificada do plano de
recuperagdo judicial.”

Em quarto lugar, analisando a questao
do (iv) credor com créditos em mais de uma
classe, € necessario que se observe o dever de
lealdade para com os credores de cada classe
— de modo que aquele que tem créditos em
mais de uma delas ndo vote meramente de
acordo com seus interesses particulares, mas
tendo em vista o que for melhor para cada
uma das classes. Desse modo, ao participar
de mais de uma classe de créditos, o credor
deve votar de acordo com os interesses delas.
Ele ndo deve, por exemplo, aceitar um grande
prejuizo em uma para poder obter uma maior
satisfacdo em outra.”!

Em quinto lugar, em relagdo a um (v)
credor concorrente, o exame da questao tor-
na-se mais delicado, pois ¢ dificil ter certeza
de quando o credor estaria agindo de ma-fé,
para prejudicar seu concorrente € obter as
vantagens de sua faléncia. Esse seria o caso
de, por exemplo, uma empresa do setor ali-
menticio que ¢ credora de outra do mesmo
ramo. O voto do credor concorrente néo ¢
necessariamente abusivo. Para descobrir se
¢, ou ndo, ¢ preciso que, no caso concreto,
se estude se haveria uma modificagdo na
estrutura do mercado em magnitude suficien-
te para justificar que o credor concorrente
busque a faléncia do devedor. Nesse caso, ¢
imprescindivel, ainda, que a ma-fé do credor
seja claramente perceptivel.’

2.4.2.2 Abuso negativo do direito de
voto — O abuso negativo do direito de voto

70. Idem, pp. 90-101.
71. Idem, pp. 106-108.
72. 1dem, pp. 108-110.

ocorre nas hipoteses em que o credor assume
uma postura de obstrucdo, rejeitando um pla-
no de recuperagdo judicial que visivelmente
nao lhe ¢ prejudicial, em especial sendo mais
benéfico que a liquidacdo da empresa. Sobre
o tema, cabe destacar que, por um lado, ndo
ha na LREF nenhum dispositivo que vede
essa conduta, de modo que, se o plano traz
alteragdo no crédito de um respectivo credor,
este pode rejeita-lo. Por outro lado, natu-
ralmente, a auséncia de vedagdo expressa
ndo implica aval para situagcdes em que essa
obstrugdo se mostra notadamente abusiva,
sendo que o Poder Judiciario precisou lidar
com a questdo e intervir.

Dessa forma, o mecanismo do cram
down (arts. 45 e 58 da LREF), que sera
em seguida estudado, ¢ uma das formas de
superagdo, pelo magistrado, do obstaculo
eventualmente imposto por determinada
classe de credores frente as demais. Podem
haver, contudo, mesmo diante da hipotese
de incidéncia do cram down, situa¢des em
que seja necessario invalidar o voto de um
credor, quando for manifestamente abusivo,
para favorecer a aprovagdo do plano de re-
cuperagdo judicial.

Para concluir que houve abuso negativo
do direito de voto, o juiz deve seguir alguns
critérios. O magistrado deve, assim, avaliar:
(i) se o plano ¢, de fato, viavel; (ii) se as
medidas propostas pelo plano sdo realmente
aplicaveis; e (iii) se € provavel que a empresa
conseguird superar a crise econdmico-fi-
nanceira que lhe acomete. Ainda, restara
verificar (iv) se o voto rejeitando o plano de
recuperagdo judicial teve fundamento legiti-
mo — fundamento, este, que estar ausente se
a recuperacdo judicial possibilitar ao credor
beneficios notadamente superiores aos que
teria em caso de faléncia da devedora.” O
magistrado pode, obviamente, valer-se de
pericias para fundamentar sua decisao.

Cumpre destacar, ainda, que a interven-
¢do do Poder Judiciario deve ser realizada

73. Idem, p. 149.
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em concordancia com a maximizagdo do
principio da preservacdo das empresas re-
cuperaveis. Caso existam, os votos abusivos
devem ser invalidados ¢ ndo computados na
contagem final. Fora isso, caso gere danos a
recuperanda, a outros credores ou a tercei-
ros, aquele credor que abusou do seu direito
de voto deve ser obrigado a indenizar os
prejudicados.

2.4.3 Jurisprudéncia

Analisando julgados do TJSP e do STJ,
percebe-se que a questdo do abuso do direito
de voto do credor na assembleia-geral de
credores ainda tem poucos precedentes, ndo
possuindo uma jurisprudéncia consolidada.
Além disso, em razdo da dificuldade de aferi-
¢do de critérios claros — e, preferencialmente,
objetivos — para se declarar um voto como
abusivo, os pedidos de anula¢do em grande
parte foram dados como improcedentes.
Entretanto, alguns merecem especial andlise.

Um exemplo de decisdo coerentemente
fundamentada, com base na funcéo social da
empresa e no principio da preservagdo das
empresas recuperaveis, foi a proferida em
um agravo de instrumento cujo relator foi
o Des. Ricardo Negrdo.” Nesse julgado, a
recuperanda, enquanto agravante, pretendia
o reconhecimento do abuso do direito de voto
exercido pela mais relevante de suas credo-
ras. Afirmava que, diante da situa¢@o do caso
concreto, essa credora vinha prejudicando a
coletividade, uma vez que estava rejeitando
o plano de recuperacao judicial com base em
interesses egoisticos — podendo resultar na
faléncia da devedora. O pedido foi julgado
improcedente. Isso porque o Relator concluiu
que, embora o voto da credora pudesse ser
tido como abusivo, ele ndo agravou a crise
econdmico-financeira da devedora. O que

74. TISP, 2¢ Camara Reservada de Direito
Empresarial, AT 0308398-77.2011.8.26.0000, rel.
Des. Ricardo Negrdo, j. 6.5.2013.

realmente tinha piorado a situacdo dela fo-
ram negocios equivocados conduzidos pela
propria devedora.

Um segundo exemplo de decisdo a res-
peito do tema ¢ a proferida em outro agravo
de instrumento, desta vez cuja relatoria foi do
Des. José Reynaldo.” Nesse caso, a agravan-
te queria revogar a aprovagdo de um plano
de recuperacdo judicial que tinha sido homo-
logado pelo Magistrado, apesar de rejeitado
por parte dos credores de uma tinica classe
existente (quirografarios). O acorddo decide
pela improcedéncia do pedido, mantendo a
recuperacao judicial. Para tanto, argumenta
que, segundo o Enunciado 44 da I Jornada
de Direito Comercial do CJF, a homologa-
¢do do plano de recuperagdo esta sujeita ao
controle do Judiciario, complementando com
a percep¢do de Bezerra Filho,’® que defende
que o poder da assembleia-geral de credores
ndo afasta a tutela do poder jurisdicional,
pois, embora os credores geralmente este-
jam visando a recuperag@o, podem surgir
situagdes de conflito, e, nesses casos, o juiz
deve intervir.

75. TISP, 2¢ Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 0099076-46.2013.8.26.0000, rel.
Des. José Reynaldo, j. 3.2.2014. Em sentido ana-
logo destaca-se o seguinte julgado do STJ: REsp
1.347.411-RJ (2012/0208075-7) — no qual a credora
interpds um agravo de instrumento contra a decisdo
que homologou o plano de recuperagado judicial,
apesar da rejeicao por parte dos credores. No caso, o
Juizo a quo havia aplicado o cram down ao invalidar
um voto tido como abusivo, sendo que: na classe 1
o plano foi aprovado; na classe 2 houve empate nos
votos dos credores e aprovagdo na votagao quanto
aos créditos representados; na classe 3, excluindo-se
o voto da credora, o plano foi aprovado. O que se
entendeu, nesse caso, foi que a credora tinha tentado
cobrar seu crédito diretamente dos devedores solida-
rios, 0 que levou a caracteriza¢ao do abuso de direito
do seu voto e, consequentemente, a sua invalida¢do
—uma vez que essa conduta afrontava os interesses
dos demais credores, além de contrariar o principio
da preservagao das empresas recuperaveis. A decisao
do STJ foi por manter a recuperagdo judicial.

76. Manuel Justino Bezerra Filho, Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia, 9* ed., Sao
Paulo, Ed. RT, 2013, pp. 121, 122 ¢ 172.
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Ainda, em terceiro caso,’”” o TISP lidou
com uma situagdo em que a classe de credo-
res com garantia real (classe 1) era composta
apenas por um credor, que rejeitou o plano
de recuperacao judicial. O Tribunal decidiu
que o voto desse credor deveria ser anulado,
uma vez que se configurava como abusivo.
Para essa conclusdo usou como critérios: (i)
a grande aprovagao pelas demais classes; (ii)
aviabilidade da empresa; (iii) a fungdo social
da empresa em crise.

2.4.4 Analise critica

A LREF representa grande avango na
matéria concursal, trazendo entre as suas
peculiaridades uma maior participagdo dos
credores no processo de recuperagdo judicial,
principalmente quando comparado com o
extinto instituto da concordata. Os credores
ganharam o notavel poder de deliberar sobre
aaprovacao do plano de recuperagao judicial,
mediante votagdo na assembleia-geral de
credores. Contudo, as decisoes dos credores
nao sao absolutas, uma vez que estdo subme-
tidas ao crivo do Poder Judiciério, que deve
atuar com o intuito de garantir a preservagao
dos principios norteadores da LREF — es-
pecialmente o principio da preservagdo das
empresas recuperaveis.

A doutrina, como visto, ja discute cri-
térios e situagdes em que o voto do credor
se caracteriza como abusivo, e apresenta
solucdes para esses casos: (i) invalidacdo
do voto e (ii) obriga¢ao de reparar os danos
causados. Com esses remédios se consegue
suprimir inaceitaveis violagdes aos deveres
de lealdade e de boa-fé, além de fomentar
uma melhor aplicagdo da LREF.

Nesse sentido, os Tribunais analisados
julgaram situagdes de manifesto abuso do
direito de voto por parte de credores. Ao per-
ceberem tais abusos, tanto positivos quanto

77. TJSP, A1 649.192-4/2-00, rel. Des. Romeu
Ricupero, j. 18.8.2009.

negativos, invalidaram os votos, tendo como
consequéncia, em algumas hipdteses anali-
sadas, a concessdo da recuperagdo judicial.
Isso porque a votagdo passa a ser contada
sem o respectivo voto do credor que votou
em desconformidade com a comunhio de
interesses a qual estd vinculado e deve ne-
cessariamente observar.

E cada vez mais claro que, para que a
LREEF seja aplicada da melhor forma possi-
vel, maximizando os efeitos positivos de seus
institutos, o Poder Judiciario deve assumir
uma postura ativa, coibindo situagdes que
afrontem os principios legais e constitucio-
nais. Dentre essas situagdes, entende-se que
o abuso do direito de voto ¢ um dos casos
que mais precisam ser combatidos.

2.5 O cram down e as alteragées trazidas
pela Lei Complementar 147/2014

2.5.1 Consideragdes introdutorias:
o cram down no Direito Brasileiro
e no Norte-Americano

O cram down ¢ instituto que permite
a aprovacdo do plano de recuperagdo ju-
dicial sem a aprovacdo unanime de todas
as classes de credores. Deriva do Direito
Norte-Americano, estando previsto no
Chapter 11, Section 1129(b) do Bankrupcy
Code de 1978, e ¢é apontado pela doutrina
e pela jurisprudéncia norte-americanas como
importante mecanismo de incentivo ao con-
senso entre os credores € a empresa devedora
quanto ao plano de recuperacao judicial: ja

78. Section 1129(b)(1): “Notwithstanding
Section 510(a) of this title, if all of the applicable
requirements of subsection (a) of this section other
than paragraph (8) are met with respect to a plan, the
court, on request of the proponent of the plan, shall
confirm the plan notwithstanding the requirements
of such paragraph if the plan does not discriminate
unfairly, and is fair and equitable, with respect to each
class of claims or interests that is impaired under, and
has not accepted, the plan”.
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que o cram down permite a aprovacdo do
plano sem a anuéncia de uma ou mais classes
de credores, ¢ de se esperar que, em razdo
desta possibilidade, as classes de credores
se esforcem mais para chegar a um acordo
quanto a aprovagdo ou rejeigdo do plano.” O
Direito Norte-Americano, portanto, valoriza
a negociacao entre credores e devedores,
dando ao juiz margem de discricionariedade
consideravel para aceitar o plano de recupe-
ragdo mesmo quando ndo ha concordancia de
todos os credores, com a finalidade de im-
pedir que prevalecam interesses individuais
de uma ou mais classes sobre o interesse de
preservacdo e de recuperagdo de empresas
economicamente viaveis.

O cram down presente na LREF inspi-
ra-se no modelo norte-americano. A lei prio-
riza a negociacdo estruturada entre credores
e devedor, de modo a conceder a protegao
dos interesses dos credores com relagdo a
seus créditos e, a0 mesmo tempo, atender
ao principio da preservagdo da empresa. O
cram down ¢é consagrado no art. 58, § 12

79. Sobre a importancia do cram down no
processo de recuperac@o judicial norte-americano,
Charles D. Booth diz que “the cram down is one
of the new provisions included in the Code to fa-
cilitate the confirmation of a plan in the face of the
opposition by one or more classes. Perhaps more
importantly, most commentators view the inclusion
of cram down provisions as favoring settlement,
since the complexity and risks involved in a cram
down should encourage compromise and bargaining
among the debtor, creditors and equity holders”.
Neste sentido, interessante também a afirmacgao de
Richard F. Broude de que o cram down funcionaria
como uma tatica de intimidag¢@o direcionada aos
credores: “The risks of failure to reach settlement
are so great, and the possible negative impact on the
imposition of the cram down are so significant, that
the cram down power is used more as a threat than
as a club actually employed in confirming a plan of
reorganization. Further, in an arena where time is
often more important than the ideal result, the delay
caused by invocation of the cram down power is
likely to result in harm to all” (Charles D. Booth,
“The cram down on secured creditors: an impetus
toward settlement”, The American Bankruptcy Law
Journal 60/69-70, n. 1, 1986).

da LREF,* que prescreve que o juiz podera
aprovar plano de recuperacdo judicial que
nao tenha contado com aprovacao de todas as
classes de credores, na forma de seu art. 45,
desde que na assembleia-geral de credores
o plano tenha obtido: (i) voto favoravel de
credores que representem mais da metade
do valor de todos os créditos presentes em
assembleia; (ii) aprovacao de ao menos duas
classes de credores, quando houver trés, ou
uma classe de credores, quando houver duas,
na forma do art. 45 da LREF; e (iii) voto fa-
voravel de mais de um ter¢o dos credores da
classe que tenha rejeitado o plano, na forma
dos §§ 1°e 2°do mencionado art. 45. O plano
de recuperacdo judicial, contudo, ndo pode
ser aprovado pelo juiz, por meio do cram
down, caso fique evidente que ele atribui
tratamento diferenciado entre os credores da
classe que o houver rejeitado.

Entretanto, nota-se que, mesmo tendo
inspiragdo no modelo norte-americano, o
cram down do Direito Brasileiro, levando-
-se em conta a literalidade do dispositivo

80. LREF:

“Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei,
0 juiz concederd a recuperagdo judicial do devedor
cujo plano nao tenha sofrido objeco de credor nos
termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado
pela assembleia-geral de credores na forma do art.
45 desta Lei.

“§ 12 O juiz podera conceder a recuperacdo
judicial com base em plano que ndo obteve aprovagao
na forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma
assembleia, tenha obtido, de forma cumulativa: T —
o voto favoravel de credores que representem mais
da metade do valor de todos os créditos presentes
a assembleia, independentemente de classes; I —
a aprovacao de duas das classes de credores nos
termos do art. 45 desta Lei ou, caso haja somente
duas classes com credores votantes, a aprovagdo de
pelo menos uma delas; 111 — na classe que o houver
rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco)
dos credores, computados na forma dos §§ 1° e 2¢
do art. 45 desta Lei.

“§ 20 A recuperagdo judicial somente podera
ser concedida com base no § 1° deste artigo se o
plano ndo implicar tratamento diferenciado entre os
credores da classe que o houver rejeitado.”
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supracitado, d4 muito menos discricionarie-
dade ao juiz para aprovacao do plano. No
modelo norte-americano o requisito que o
juiz deve observar para aprovar, ou nao, o
plano por meio do cram down ¢é a verifica-
¢do de tratamento justo e equitativo (fair
and equitable treatment) quanto a todas as
classes de credores pelo mesmo, sem nenhu-
ma discriminagdo (unfair discrimination),
determinando a Section 1129(b)(2) o que se
considera, ou ndo, tratamento justo e equitati-
vo. A este respeito, Eduardo Secchi Munhoz
defende que o fair and equitable treatment
diz respeito as relagdes verticais, ou seja,
entre credores de classes diversas, enquanto
a unfair discrimination diz respeito a rela-
¢Oes horizontais, entre credores sujeitos as
mesmas condi¢des,’’ em plena consonancia
com o principio da par conditio creditorum
consolidado no Brasil.

A preocupacdo com a auséncia de
tratamento discriminatorio entre as classes
de credores ¢ consagrada no § 2° do art. 58
da LREF, mas, enquanto a Lei Falimentar
brasileira se preocupa adicionalmente com a
instituicdo de quoéruns de aprovacao de cre-
dores para que seja possivel a homologagio
do juiz, a lei norte-americana contenta-se
com a vedac@o do tratamento desigual en-
tre as classes, considerando a auséncia de
tal tratamento suficiente para a potencial
aprovacao do plano pelo magistrado. Nesse
aspecto consistem a principal diferenca entre
os sistemas e, como se demonstrara adiante,
0 maior equivoco da LREF.

A LREF, mesmo quando da aplicagdo
do cram down, atribui importancia conside-
ravel ao que é decidido pela assembleia-geral
de credores,*? ndo concedendo ao juiz muito

81. Eduardo Secchi Munhoz, “Comentarios ao
art. 58”, in Francisco Satiro de Souza Jr. ¢ Antdnio
Sérgio A. de Moraes Pitombo (orgs.), Comentarios
a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005, cit., 22 ed., pp. 289-290.

82. Neste sentido, Paulo Furtado de Oliveira
Filho e Daniel Carnio Costa, Juizes das Varas Es-
pecializadas de Recuperagio e Faléncias do TISP,

espaco para avaliar a viabilidade econdmi-
co-financeira da empresa ou o mérito das
clausulas do plano de recuperacao judicial *

2.5.2 Jurisprudéncia

E escassa a jurisprudéncia que discuta
detalhadamente o conceito de cram down e
aracionalidade por tras do instituto.* Enxer-
ga-se, contudo, tendéncia jurisprudencial no
sentido da relativizagao dos requisitos legais
necessarios a aplicacdo do instituto com fun-
damento no principio da preservagdo da em-

atestam que a soberania da assembleia de credores
na lei atual € relativa, mas no sentido de que ao juiz
compete a avaliagdo da regularidade das decisdes
tomadas em assembleia (da mesma forma que
procederia a avaliagao das condi¢des de existéncia,
validade e eficacia de um negdcio juridico qualquer)
(Revista Comercialista 5/15-16, n. 13, Sdo Paulo,
maio/2015).

83. “Em outras palavras, o art. 58, § 1°, acaba
por criar um quérum alternativo para a aprovagao do
plano pela assembleia-geral, além daquele previsto
no art. 45. Alguns poderiam apontar, como diferenca
entre os dispositivos, o fato de que o juiz, no caso do
art. 45, estaria obrigado a conceder a recuperagao,
ao passo que na hipétese regulada pelo § 1° do art.
58 teria a discricionariedade de fazé-lo, desde que
outros elementos formassem sua convic¢ao no sen-
tido da viabilidade da consecugdo dos objetivos da
recuperacao definidos no art. 47. Essa interpretagao
poderia fundar-se na expressdo ‘podera’, que € em-
pregada pelo § 1° do art. 58. Contudo, ante a falta
de outros critérios definidos pela lei para que o juiz
possa aprovar ou rejeitar o plano, essa nao parece
constituir a melhor interpretagdo do § 1° do art. 58.
A interpretagdo sistematica da lei leva a concluir
que, estando presentes os requisitos previstos nos
incisos [ a Il do § 1° e no § 2° do art. 58, o juiz ndo
podera deixar de conceder a recuperacéo, superando,
portanto, o veto apresentado por uma classe de credo-
res” (Eduardo Secchi Munhoz, “Comentarios ao art.
58”, cit., in Francisco Satiro de Souza Jr. ¢ Antonio
Sérgio A. de Moraes Pitombo (orgs.), Comentdrios
a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005, cit., 2 ed., p. 289).

84. Foram analisadas decisoes judiciais sobre o
tema nos Tribunais de Justi¢a de Sao Paulo/TJSP, Rio
de Janeiro/TJRJ, Rio Grande do Sul/TJRS e também
no Superior Tribunal de Justi¢a/STJ.
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presa. Confirma-se nos tribunais que a forma
como o cram down esta previsto no Direito
Brasileiro — com uma rigidez desnecessaria,
decorrente principalmente da preocupagio
do legislador com quéruns especiais de de-
liberagdo — inviabiliza sua aplicacao pratica
e, consequentemente, a maxima efetivagdo
do principio da preservagdo da empresa
viavel. O cram down é um dos mecanis-
mos dos quais dispde a lei para promover
a concretizacdo de tal principio, estando
profundamente ligado ao reconhecimento da
fungdo social da atividade empresarial e de
seu potencial de gerar empregos e produzir
beneficios para a coletividade ao mesmo
tempo que para a economia.

Desta forma, em virtude do posiciona-
mento adotado pelo legislador, a jurispru-
déncia tem tomado a iniciativa de relativizar
os requisitos para a aplicagdo do cram down
a fim de permitir que este mantenha sua
funcionalidade no processo de recuperagao
judicial. Nota-se, portanto, que, apesar de o
texto do art. 58 da LREF ndo conceder tanta
discricionariedade ao juiz quanto a avaliagdo
¢ a aprovagao do plano de recuperagdo judi-
cial por meio do cram down, a jurisprudéncia
vem entendendo que € necessario flexibilizar
o dispositivo, de forma a viabilizar a utili-
zagdo do instituto e proteger as finalidades
para as quais ele e a propria LREF foram
instituidos.

Ha muita discussdo na jurisprudéncia
sobre a ndo observancia dos requisitos
quantitativos estabelecidos no § 1° do art.
58 para a aplicagdo do cram down pelo
juiz. Os tribunais afirmam a relatividade da
soberania assemblear e se utilizam do juizo
de legalidade que o juiz deve fazer sobre as
delibera¢des tomadas em assembleia para
defender que a relativizagdo dos requisitos
quantitativos do cram down & perfeitamente
possivel, por estar de acordo com a raciona-
lidade por tras da LREF. Em julgamento de
caso em que se pleiteou que fosse declarada
a irregularidade da aplicacdo do cram down
por causa da auséncia de aprovacao de mais

da metade dos créditos presentes em assem-
bleia — conforme disposto no art. 58, § 19,
1L, da lei —, o Relator, Des. Teixeira Leite, do
TJSP, reconheceu a prevaléncia do interesse
coletivo na preservagdo de empresa econo-
micamente viavel em detrimento de interesse
individual do credor.®> Cumpre destacar,
ainda, que a referida decisdo reconhece a
disfuncionalidade dos requisitos legais do
cram down.%

Em julgamento de caso semelhante, o
Relator, Des. Francisco Loureiro, também
do TISP, deixa claro que o cram down é
instituto a ser aplicado quando a rejeigao por
determinada classe, ou por determinado per-
centual de credores, do plano de recuperagio

85. TJSP, 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 0155523-54.2013.8.26.0000, rel.
Des. Teixeira Leite, j. 6.2.2014.

86. Neste sentido, a decisdo de primeiro grau
cita Fabio Toker ao criticar a configuragdo do insti-
tuto na lei brasileira, que diz que: “A ideia deveria
ser simples: quando ndo se obtém a aprovagao, o juiz
deveria poder forcar a aplicagdo do plano, desde que
estivesse clara a necessidade de tutelar o interesse
social, de alguma forma prejudicado pela vontade de
um ou alguns dos credores. Contudo, as limitagdes
impostas pela lei, além de nos for¢ar a rememorar
as ligdes de Matematica, praticamente inviabilizam
aaplicagdo do instituto. A decisdo que se sobrepoe a
reprovacao do plano nao se funda no interesse social,
mas sim na verificagdo de uma espécie de quorum
alternativo de deliberagdo. E um quérum alternativo
que estd muito proximo ao necessario para apro-
vacao. Afinal, ¢ necessario que, cumulativamente,
(a) tenha ocorrido a aprovacdo geral (ndo mais por
classes) da maioria dos credores (maioria calculada
agora pelo valor dos créditos); (b) a rejei¢ao tenha
ocorrido apenas em uma das classes; (c) na classe em
que houve a rejeicao deve ter ocorrido a aprovagao
de mais de um tergo dos credores; e (d) ndo haja tra-
tamento diferenciado entre a classe dos credores que
rejeitaram o plano e a dos demais credores. Quando
se consegue verificar esta conjugacdo de fatores?
Quase nunca. Tudo somado, subtraido, multiplicado
e dividido, cria-se um belo problema de Matematica
para a 5% série. Mas, no plano juridico, a protegao do
interesse social por meio de cram down nio passa de
retorica legislativa” (TJSP, 12 Camara Reservada de
Direito Empresarial, A1 0155523-54.2013.8.26.0000,
rel. Des. Teixeira Leite, j. 6.2.2014).
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judicial ndo puder ser levada em considera-
¢do por violar o principio da preservacédo da
empresa, que consiste em norma de ordem
publica; fica claro nesta decisdo, portanto,
que o cram down ¢é também instrumento
de protegdo contra o voto proferido pelo
credor em abuso de direito, ou seja, o voto
disfuncional, contrario a aceitagao de plano
de recuperacao de empresa economicamente
viavel mas momentaneamente prejudicada
por crise econdémico-financeira.®’

Em caso de rejeigdo do plano de recu-
peragdo por duas classes de credores julgado
pelo TJRS reconhece-se a necessidade de
promover interpretagdo relativizada do art.
58 da LREF para viabilizar a aprovacdo do
plano.®

2.5.3 Lei Complementar 147/2014:
razdo e relevancia das alteragdes
para o cram down

A Lei Complementar 147/2014 trouxe
varias alteragdes importantes a LREF, tendo
em vista a protegdo do microempresario e

87. TISP, 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial, Al 0106661-86.2012.8.26.0000, rel.
Des. Francisco Loureiro, j. 3.7.2014.

88. “E certo que a previsio do mencionado art.
58 foi abrandada pelo digno Juizo singular, sob pena
de restar inviabilizada a aprovagdo do plano, haja
vista, como ja referido, apenas dois credores estarem
contemplados na classe em que o Banco do Brasil
S/A detém crédito sobejamente superior. Entretanto,
bem destacou o Juizo singular que o ora agravante,
por ocasido da assembleia de credores, a despeito
da supremacia de seu crédito, sequer explicitou as
razdes da ndo aceitagdo das propostas apresentadas.
Evidentemente que, mantida tal rejei¢do, restaria
inviabilizada a recuperagio das empresas, obstando-
-se a manutencao de suas atividades e, consequen-
temente, ao pagamento de seus débitos” (TJRS, 52
Camara Civel, Al 70045411832, rel. Des. Romeu
Marques Ribeiro Filho, j. 29.2.2012). Inteligéncia
analoga se observa em: TJRS, 5% Camara Civel, Al
70048350169, rela. Desa. Isabel Dias Almeida, j.
27.6. 2012; bem como no TJRJ, destacando-se os
seguintes julgados: A1 0002519-55.2014.8.19.0000;
AT 0003007-10.2014.8.19.0000; AT 0002140-
17.2014.8.19.0000; A10002642-53.2014.8.19.0000.

da empresa de pequeno porte.® A propria
LREF em sua redagdo original ja apresen-
tava dispositivos que conferiam tratamento
especial a essas empresas, especialmente
nos seus arts. 70 a 72. A Lei Complementar
147, dessa forma, foi editada com o intuito
de aprimorar a ja prevista protecao da micro
e pequena empresa tanto enquanto credoras
no procedimento recuperacional e falimentar.
A titulo exemplificativo, foram instituidas; (i)
a limitagdo da remunerag@o do administrador
judicial de micro e pequena empresa a 2%
do valor devido aos credores submetidos a
recuperagao judicial ou do valor de venda dos
bens na faléncia para estas empresas (art. 24,
§ 59), ao passo que nas demais empresas tal
remunerag@o pode atingir o patamar de 5%
(art. 24, § 1°); e (ii) a alteracdo das classes
de créditos que eram abarcados pelo plano
de recuperagao.

Sobre este segundo aspecto, destaca-se
que o art. 70 da LREF passou a determinar

89. A racionalidade disso € que as micro e
pequenas empresas tém estrutura de funcionamento
menos sofisticada do que a das médias e grandes
empresas (especialmente por serem caracterizadas
pela informalidade, com menos assessoramento legal
em sua constitui¢do e no desenvolvimento de suas
atividades, além de terem dificuldades concorrenciais
em relagdo a empresas maiores), de modo que se faz
necessario tratamento mais favoravel para fomentar
seu desenvolvimento através da simplificagdo ou re-
dug@o de suas obrigagdes tributarias, previdenciarias,
administrativas e crediticias, nas palavras do proprio
texto constitucional. As microempresas e empresas
de pequeno porte tém historicamente notada relevan-
cia no cenario econdmico brasileiro, e isto motivou
a inser¢ao na nossa Constitui¢ao Federal de 1988 de
dispositivos que tornassem obrigatdrio o tratamento
legal diferenciado com relagdo a estas empresas, na
forma dos arts. 170, IX, e 179. A Lei Complementar
147/2014 alterou, além da Lei 11.101/2005, uma
série de outras leis, tendo por finalidade a prote¢do
€ 0 incentivo a micro e pequena empresa nao apenas
no ambito falimentar, mas também no tributario, por
exemplo, através da instituicdo do SUPERSIMPLES
Nacional (mecanismo de simplificag¢do e reducao da
carga tributaria destas empresas com o objetivo de
incentivar sua formalizacdo, criar mais postos de
trabalho e expandir a produtividade).
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que: (i) seriam incluidos, em classe propria,
no plano todos os créditos de micro e peque-
nas empresas existentes na data do pedido,
ainda que nao vencidos (com excecdo dos
créditos decorrentes de repasse de recursos
oficiais, os fiscais e os previstos nos §§ 3°e 4°
do art. 49); e (ii) com relagdo ao pagamento
desses créditos, ha possibilidade de parcela-
mento em até 36 parcelas mensais, iguais e
sucessivas, acrescidas de juros.”

Feita esta breve apresentacdo da Lei
Complementar 147, cabe analisar seus
impactos com relagdo ao cram down, uma
vez que prevé, como visto, a criagdo de uma
quarta classe de credores, formada pelos seus
representantes. Sendo assim, o art. 41 da
LREF passa a estabelecer que a assembleia-
-geral de credores sera composta, além dos
(1) credores trabalhistas, (ii) com garantia real
e (iii) credores quirografarios com privilégio
especial, privilégio geral ou subordinado,
pelos (iv) credores de microempresas € em-
presas de pequeno porte. Da mesma forma,
o art. 26 da LREF determina que o comité de
credores devera ser formado também por um
representante desta quarta classe de credores.

Interessante notar, contudo, que ndo
houve alteragdo dos quéruns de aprovagao
em assembleia instituidos pelo art. 58 como
requisitos para que o juiz aprove o plano de

90. Como aponta Gustavo Lacerda Franco,
sdo feitas inimeras criticas quanto as alteragdes
trazidas pela Lei Complementar 147 no que tange a
recuperagdo da micro e da pequena empresa, sendo
questionavel se ela de fato trouxe mudangas positivas
para o interesse de preservacao de tais empresas, que
confiram a elas tratamento verdadeiramente especial
com relagdo as demais. Tais criticas, contudo, ndo
serdo abordadas no presente trabalho, cujo foco ¢ a
analise do impacto da lei complementar no instituto
do cram down presente no art. 58 da LREF. Sobre
o tema, v.: Gustavo Lacerda Franco, “As recentes
mudangas no tratamento dispensado pela Lei n.
11.101/2005 as microempresas e empresas de
pequeno porte na recuperagdo judicial: progresso
ou retrocesso?”, Revista Comercialista 13/40-46,
Edicao Especial: Direito das Empresas em Crise,
ano 4, Sdo Paulo.

recuperagdo por meio do cram down: o inciso
I do § 1° do art. 58 continua estabelecendo
como requisito para que o magistrado possa
aprovar o plano por meio do cram down a
sua aprovacao por duas classes de credores,
caso haja trés, e uma classe de credores, caso
haja duas.

A redagdo do dispositivo daria a enten-
der que o objetivo do legislador foi garantir
que o plano fosse aprovado pela maioria das
classes de credores envolvidas no processo,
restando apenas uma classe dissidente. A
nao alteragdo do dispositivo pela Lei Com-
plementar 147, portanto, poderia suscitar
duvidas sobre a necessidade de aprovagio de
trés classes de credores, havendo quatro clas-
ses, em virtude da criagdo da nova classe de
credores de micro e pequenas empresas, ou
se deve ser mantido o literalmente prescrito
na LREF, havendo necessidade de aprovagao
de apenas duas das referidas classes, mesmo
havendo quatro.

O posicionamento dos Juizes Paulo
Furtado de Oliveira Antunes ¢ Daniel Carnio
Costa, contudo, ilustra postura pacifica da
jurisprudéncia e da doutrina a este respeito:
0 mais importante ¢ considerar, mesmo
com a criacdo de nova classe de credores,
a finalidade a qual atende a LREF, que ¢ a
preservacdo de empresa economicamente
viavel e que tenha ainda efetivo potencial
de gerar beneficios sociais € econémicos.’!

91. Neste sentido, Gustavo Lacerda Franco
diz que, “conquanto possa o legislador ter se omi-
tido em operar mudangas no mencionado art. 58,
conferindo-lhe clara conformidade em relagdo ao
disposto no art. 41, deve-se esclarecer que inexiste,
atualmente, efetiva contradi¢@o entre esses disposi-
tivos, de modo que, havendo a aprovagdo do plano
por duas das quatro classes de credores, observados
os demais requisitos legais, inclusive o voto favo-
ravel de mais de um tergo dos credores nas classes
que rejeitaram a proposta, o juiz podera conceder a
recuperagdo judicial pleiteada. Com efeito, € essa a
interpretagdo que parece mais correta, por atender aos
propositos elencados pela lei em seu art. 477 (“As
recentes mudangas no tratamento dispensado pela
Lei n. 11.101/2005 as microempresas e empresas
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Se a empresa ¢ de fato recuperavel, deve-se
interpretar o cram down de forma a viabili-
zar a aprovacao do plano (sendo suficiente,
portanto, a aprovagdo de apenas duas das
classes de credores).

Assim, de acordo com o posicionamen-
to majoritario, aqui partilhado, (i) havendo
aprovacdo de duas classes de credores, (ii)
aprovacao de mais de um ter¢o dos credores
das classes dissidentes, (iii) somatoria das
aprovagdes totalizando mais da metade do
total dos créditos presentes em assembleia e
(iv) auséncia de tratamento discriminatorio
entre as classes de credores, pode ser aprova-
do o plano de recuperacgdo judicial.®?

Destaca-se, ainda, que o art. 41 da
LREF, conforme alterada, também gera
questionamentos sobre a possibilidade de
um mesmo credor se qualificar para mais
de uma classe: é possivel que um credor de
micro ou pequena empresa detenha créditos
com garantia real, podendo se enquadrar em
duas classes de credores. Esta situagdo pode
gerar incerteza sobre a contagem dos votos
para a analise de quérum na assembleia-geral
de credores — inclusive para fins de aplicabi-
lidade do cram down.”

Sheila Neder Cerezetti, ao tratar das
classes de credores na LREF, diz que estas
ndo sdo apenas formas de determinar a ordem
de preferéncia no pagamento dos créditos,

de pequeno porte na recuperagao judicial: progresso
ou retrocesso?”, cit., Revista Comercialista 13/46).

92. Gustavo Lacerda Franco, “Entrevista: Da-
niel Carnio Costa e Paulo Furtado de Oliveira Filho:
os Magistrados apresentam a Comercialista seu
entendimento sobre temas polémicos no direito das
empresas em crise”, cit., Revista Comercialista 5/23.

93. Sobre o tema, interessante e elucidativo
o posicionamento de Gustavo Lacerda Franco: “A
alteragdo promovida no art. 41, por exemplo, criou
uma nova classe de credores com base em critério
relativo a natureza do credor, e ndo do crédito detido,
gerando duvidas sobre a obrigatoriedade de inclusdo
dos credores micro e pequenas empresas na nova
classe ou, frente ao enquadramento em mais de uma
classe e a orienta¢ao de favorecimento dessa cate-
goria empresarial, a concessdo da oportunidade de

mas, sim, de agrupar interesses homogéneos
e apartar interesses assimétricos.” A referi-
da autora ainda nota que as classes servem
justamente para viabilizar o acordo entre
credores titulares de interesses semelhantes
quanto a aprovagao ou a rejeigdo do plano de
recuperagdo judicial.”> Percebe-se que esse
direcionamento doutrinario ndo foi seguido
pelo texto posto, uma vez que o agrupamento
de credores em classes tomando por base a
natureza do crédito ou do credor, por si s0,
ja é discutivel: é perfeitamente possivel que
credores titulares de créditos de uma mesma
natureza ou credores de naturezas iguais

escolha, pelos credores em tais circunstancias, entre
as classes possiveis de acordo com a sua condigdo e
a natureza do seu crédito, conforme lhes seja mais
vantajoso. Trata-se de questdo complexa, que reflete
na seguranga juridica do processo recuperacional e
devera ser dirimida na seara jurisprudencial” (As
recentes mudangas no tratamento dispensado pela
Lei n. 11.101/2005 as microempresas ¢ empresas
de pequeno porte na recuperagio judicial: progresso
ou retrocesso?”, cit., Revista Comercialista 13/44).

94. Caminha nesse sentido o Enunciado 57 dal
Jornada de Direito Comercial, que estabelece que “o
plano de recuperagao judicial deve estabelecer trata-
mento igualitario para os membros da mesma classe
de credores que representem interesses homogéneos,
sejam estes delineados em fungdo da natureza do
crédito, da importancia do crédito ou de outro critério
de similitude justificado pelo proponente do plano e
homologado pelo magistrado”.

95. “Mas a importancia da homogeneidade nao
reside apenas em ser fundamento para o exercicio da
autonomia. Também ¢ ela que atribui legitimidade
para o uso do principio da maioria na assembleia
de credores. Como bem indicam estudos de direito
societario, a regra da maioria deve ser aplicada
em ambientes marcados por interesses comuns,
evitando-se decisdes cuja aprovacao esteja imbuida
de meros propdsitos egoisticos. O mesmo principio
aplica-se a institutos de recuperagdo empresarial, que
devem tutelar a formacdo de vontade genuina, ou
seja, aquela alcangada com base em acentuada comu-
nhao de interesses e quando os votantes usufruem de
posicoes paritarias” (Sheila S. Neder Cerezetti, “As
classes de credores como técnica de organizagao de
interesses”, in Francisco Satiro de Souza Jr. e Paulo
Fernando Campos Salles de Toledo (orgs.), Direito
das Empresas em Crise: Problemas e Solugdes, Sao
Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 370).
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tenham interesses distintos em virtude dos
valores de seus créditos, de suas relagoes
contratuais com a empresa devedora e de
uma série de outros fatores, ndo preservando
a homogeneidade de interesses dos credores
dentro da mesma classe. Exemplo disso é o
fato de a LREF ter aglutinado dentro de uma
mesma classe os credores quirografarios com
privilégios especiais, com privilégios co-
muns e subordinados, que possuem créditos
e interesses evidentemente diversos.

Esse mesmo problema se observa em
relagdo aos credores da classe instituida
pela Lei Complementar 147. E passivel de
discussdo, nesse sentido, se o caso de os
credores serem micro ou pequenas empresas
de fato faz com que seus interesses sejam
homogéneos. Isso, ¢ claro, tem implicagoes
com relagdo ao cram down, especialmente
em virtude da necessidade de contabilizagao
de uma determinada quantidade de votos, de
cada uma das classes de credores, para que
o instituto possa ser regularmente aplicado
pelo magistrado.

2.5.4 Analise critica

Assim, pode-se concluir que no Brasil
o cram down se constroi legislativamente de
forma consideravelmente mais restrita que
o cram down norte-americano, atribuindo o
texto da lei pouca ou nenhuma discriciona-
riedade ao juiz. O cram down brasileiro, da
forma como estd descrito na LREF, pode,
ainda, inviabilizar completamente a aprova-
¢do de plano que ndo seja discriminatdrio e
que empregue tratamento justo e equitativo
entre todos os credores.’®

96.“(...) alei brasileira, em tema de cram down,
adotou um regime que se afasta das diretrizes geral-
mente reconhecidas como validas. Revelando a clara
preocupagao de limitar o poder do juiz, preferiu adotar
critérios vinculados a obtenc¢ao de determinado nimero
de votos na assembleia-geral (art. 58, § 19, incisos | a
I1I), acrescidos apenas da exigéncia de tratamento uni-
forme nas relagdes horizontais da classe que rejeitou o

O posicionamento da jurisprudéncia
demonstra as dificuldades trazidas prin-
cipalmente pelos requisitos estabelecidos
no § 12 do art. 58 da LREF. Desta forma,
sendo o cram down destinado a satisfacio
do principio da preservagiao da empresa — o
que se torna ainda mais relevante quando
se percebe que tal principio ndo esta sendo
observado no exercicio do direito de voto
pelos credores em assembleia —, entende a
jurisprudéncia que o magistrado tem a prer-
rogativa de relativizar os critérios dispostos
no referido art. 58.

A Lei Complementar 147, por sua vez,
agrava muitas das incertezas trazidas pelo art.
58 quanto a aplicacdo do cram down. Ainda
nao ha manifestacdo solida da jurisprudéncia
arespeito, mas a relativizagao dos requisitos
legais rigidos para a aplicagdo do instituto
mostra-se como um caminho para solucionar
tais incertezas. Quanto as classes de credores,
as mudangas trazidas pela lei complementar
tornam evidente a necessidade de refletir
sobre a propria instituicao de classes fixas da
forma como esta previsto na LREF: a propria
empresa em crise, em seu plano, poderia
realizar a divisdo dos credores em classes
diferentes com base em suas relagdes com
cada um deles (como ocorre com a criacao
de subclasses, que serdo tratadas em se¢do
especifica deste trabalho).

Nesse contexto de necessidade de
mudancas hermenéuticas, a maior discri-
cionariedade do juiz, muito valorizada no
Direito estrangeiro, deve ser considerada,
ndo podendo o magistrado ser reduzido a
mero homologador das decisdes dos credo-
res, o que poderia resultar em aviltamento da

plano. Na pratica, portanto, como ja afirmado, o art. 58,
§ 1¢, encerra quase que um quoérum alternativo para a
aprovacao do plano em relagio ao quérum estabelecido
no art. 45, com o agravante de que, no sistema daquele
dispositivo, ndo ha nenhuma protegéo a absolute prio-
rity rule” (Eduardo Secchi Munhoz, “Comentarios ao
art. 587, cit., in Antonio Sérgio A. de Moraes Pitombo
e Francisco Satiro de Souza Jr. (orgs.), Comentdarios
a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei

11.101/2005, 2* ed., p. 291).
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propria racionalidade e objetivos da LREF.
Tal discricionariedade, contudo, ndo deve ser
exercida ilimitadamente: € preciso refletir
sobre mecanismos que assegurem ao magis-
trado a tomada de decisdes bem-informadas
arespeito da viabilidade da empresa em crise
e do contetido de seu plano de recuperagio
judicial, a exemplo da assessoria de peritos.

2.6 Subclasse de credores:
a figura do “credor colaborador”

2.6.1 Considerag¢des introdutorias

Esta se¢do versa sobre a possibilidade
de em planos de recuperagdo judicial ser
estabelecida e aprovada a divisdo dos cre-
dores em subclasses para o pagamento do
passivo. Para ilustrar esse estudo e os cri-
térios que podem servir por base para essa
segmentacdo dos credores em subclasses
serve-se da figura do credor colaborador.

Preliminarmente, cabe ressaltar que a
LREF, ao tratar da faléncia, em seu art. 83,
define as classes de credores para fins de
pagamento do passivo, o que ndo acontece
no caso da recuperagao judicial, na qual as
classes servem somente a organizagdo da
votacdo na assembleia-geral de credores.
O art. 67 da LREF reconhece, ainda, como
sera visto no decorrer desta se¢ao, a figura
do credor colaborador para fins de trata-
mento privilegiado em caso de faléncia da
empresa, a depender da atuagdo desse cre-
dor durante a recuperagao judicial.

2.6.2 Doutrina

A constatagdo da existéncia de dificul-
dades para que a empresa cumpra com seus
compromissos financeiros constitui um dos
fundamentos para o requerimento da recu-
peragdo judicial.”’ Verifica-se, entdo, receio

97. Ainda que seja este o estagio ideal para
que a empresa em crise busque a recuperagao judi-
cial, o que se verifica na maior parte dos casos sdao

por parte dos agentes de mercado de nao re-
cuperarem os montantes a eles devidos, seja
pelo pagamento do empréstimo concedido,
seja pela execucao da garantia prestada. Em
decorréncia disso, sdo usuais os fendmenos
da negagdo de concessdo de crédito a recu-
peranda e a refuta na liberag@o ou substitui-
¢do de garantias reais ja concedidas. Nesse
contexto, destaca-se o credor que atua de
forma a ajudar o devedor em crise, a des-
peito de seus interesses imediatos,”® o qual
se denomina credor colaborador.

A atitude do credor colaborador deve
ser singular. Ele deve agir de forma distinta
daquela adotada usualmente pelos credores
no ambito da recuperagdo judicial, sendo
que por vezes referida singularidade provém
da imprescindibilidade de sua atitude para
viabilizar a recuperagdo da empresa. Nao ha
que se falar, entretanto, em motivacdo me-
ramente altruista. Antes, ainda que colabore
com a empresa em recuperagdo judicial, o
credor colaborador mantém sua caracteris-
tica de agente de mercado interessado em
elevar seus lucros ¢ adota uma estratégia na
qual abre mao de seus interesses imediatos
em prol da recuperagdo da empresa,” vis-
lumbrando a satisfagdo destes no futuro,
apos a superagdo da situacao de crise.

O credor colaborador define-se, entdo,
como um credor que age de forma distinta
daquela usualmente adotada pelos demais
credores, por assumir um risco diferenciado
e mais elevado.

empresas que recorrem ao instituto da recuperagao
ja em estado de insolvéncia. Nesse contexto, o risco
que assume o credor colaborador ¢ significativa-
mente maior, de modo que sua atuagao se mostra
ainda mais relevante para que a efetiva recuperagio
da empresa se configure.

98. Fabio Ulhoa Coelho, “O credor colabo-
rativo na recuperagao judicial”, in Paulo Fernando
Campos Salles de Toledo e Francisco Satiro de
Souza Jr. (orgs.), Direito das Empresas em Crise:
Problemas e Solugoes, Sao Paulo, Quartier Latin,
2012, p. 113.

99. Idem, pp. 114-115.
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No ambito da faléncia, a LREF pro-
curou beneficiar a figura do credor colabo-
rador no art. 67, sob o fundamento de que
os prejuizos da crise enfrentada por uma
empresa podem se estender a outras areas,
afetando os mais distintos interesses. O
caput do dispositivo determina que, sendo
decretada a faléncia, os créditos contraidos
durante a recuperacdo judicial serdo con-
siderados extraconcursais, enquanto o § 1°
amplia o beneficio aos créditos contratados
antes do requerimento da recuperagdo judi-
cial, desde que pertencentes a fornecedores
que mantenham sua relagdo com a empresa
em recuperagdo. Neste ultimo caso, entre-
tanto, ndo oS caracteriza como extracon-
cursais, mas dota-os de “privilégio geral de
recebimento”. Assim, o beneficio constante
do dispositivo em questdo apenas se efetiva
quando hé decretagdo da faléncia.

Ou seja: ndo obstante a relevancia e o
reconhecimento da figura do credor cola-
borador para o processo de recuperacdo da
empresa em crise, a norma prevé que sua
atitude proativa apenas ¢ recompensada
caso a empresa ndo venha a se recuperar, o
que demonstra uma contradi¢ao em si.

Com fundamento no principio da iso-
nomia, previsto no caput do art. 5¢ da CF,!®
e no ideal que rege o instituto da recupera-
¢do judicial, de que os prejuizos da recupe-
randa devem ser suportados por ela e pelos
credores de forma equivalente, surgiu o que
se denomina de principio do tratamento
paritario dos credores (par conditio credi-
torum).'! Ocorre que a efetivacdo da par
conditio creditorum demanda um tratamen-
to diferenciado entre os credores, na medida
em que estes sdo titulares de créditos dife-
renciados e de natureza distinta.

Nesse sentido, o credor colaborador,
ao agir de forma singular, assumindo um
risco diferenciado e mais elevado do que o
dos demais credores, atua de forma a efeti-

100. Idem, pp. 105-106.
101. Idem, pp. 103-104.

var o principio da preservagdo da empresa,
previsto no art. 47 da LREF, nucleo essen-
cial do instituto da recuperagdo judicial.
Assim, de forma analoga ao que ocorre no
processo falimentar, admite-se a existén-
cia de um tratamento diferenciado de cre-
dores também no processo de recuperagio
judicial, o que se concretiza, como se vera
adiante, por meio da criacdo de subclasses
de credores. Referida diferenciagdo fomen-
ta a concretizacdo do principio da par con-
ditio creditorum — ndo o violando, portanto
— e, em ultima instancia, do principio cons-
titucional da isonomia.

2.6.3 Jurisprudéncia

A possibilidade de que seja aplicado ja
na recuperagao judicial tratamento diferen-
ciado ao credor colaborador tem encontrado
resposta bastante concreta na jurisprudéncia
recente. A analise dos julgados encontrados
no TJSP e no TJRJ nos permite afirmar que
seria admitido tal tratamento aos credores
de uma mesma classe — por meio da criagdo
de uma subclasse — que, de algum modo,
mantivessem relagdes com a recuperanda,
fornecendo-lhe crédito, matéria-prima, en-
tre outros.

A admiss@o da subclasse de credores
colaboradores na jurisprudéncia tem ampa-
ro especialmente no art. 47 da LREF. Isso
porque a recuperacao, nesses casos, depen-
deria de uma maior cooperagdo dos credo-
res a fim de que, por meio dela, se tornasse
possivel a superag@o da crise pela recupe-
randa. Nesse sentido, observam-se casos
em que, ausente o credor colaborador, seria
absolutamente inviavel a recuperagdo da
empresa. E o que se verifica, por exemplo,
em julgado do TJSP referente a participa-
¢do de credores colaboradores no processo
de recuperacdo judicial da “Decasa Actcar
e Alcool S/A” 12

102. TJSP, 1¢ Camara Reservada de Direito
Empresarial, AT 2020398-12.2015.8.26.0000, rel.
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A jurisprudéncia também destaca que o
comportamento do credor colaborador repre-
senta beneficio a toda a coletividade de cre-
dores, uma vez que sua posi¢do estratégica
na cadeia produtiva da recuperanda viabiliza
a efetiva recuperagdo desta e, consequente-
mente, o cumprimento do plano de recupera-
¢do bem como o estabelecimento de futuras
relagdes comerciais com os credores.'®

Observado o relevante papel do credor
colaborador na recuperagdo da empresa,
este “costuma, (...) receber tratamento dife-
renciado e gozar de certos beneficios, que,
na hipoétese, estdo longe de se mostrarem
abusivos”.'™ Haveria, entdo, a transposi¢ao
dos beneficios concedidos pelo art. 67 da
LREF na faléncia para o ambito da recupe-
racdo judicial.

A admissibilidade de tal tratamento,
majoritaria no TJSP, depende, entretanto,
da observancia de determinados critérios.'®

Des. Pereira Calgas, j. 20.5.2015. Nesse julgado
destaca-se o seguinte excerto: “Os negocios cele-
brados com credores colaboradores que cooperam
para manutengao de atividade empresarial da recu-
peranda tém sido prestigiados pela jurisprudéncia
dos tribunais. (...), pois sem tal negocio celebrado
entre credor colaborador e recuperanda os canaviais
ndo teriam sido preservados e a atividade empre-
sarial da Decasa for¢cosamente teria se encerrado”
(fls. 5-6).

103. Em outro julgado esse posicionamento
pode ser verificado no seguinte trecho: “Em espe-
cial, no caso em exame, vé-se que a recuperanda,
através do plano aprovado, buscou privilegiar for-
necedores que a ela sdo essenciais. Para estes forne-
cedores: a caréncia serd de 6 meses; incidirdo juros
anuais de 12%; ndo havera desagio e os pagamentos
se efetivardo no prazo maximo de 60 meses. Estes
fornecedores tém condigdes de prover significativa
quantidade de matéria-prima e, por consequéncia,
contribuirdo para o soerguimento da empresa, be-
neficiando toda a coletividade de credores” (TJSP,
AI2189120-09.2015.8.26.0000, comarca de Mairi-
pord, rel. Des. Carlos Alberto Garbi, j. 16.12.2015).

104. TJIRJ, 14* Camara Civel, Al 0039682-
69.2014.8.19.0000, rel. Des. Gilberto Guarino, j.
3.12.2014 (fls. 232).

105. Dentre os 31 acorddos analisados — que
representam todos os julgados encontrados com os

Dentre os julgados encontrados destacam-
-se trés para ilustrar os requisitos entendidos
como necessarios — para além dos ja citados
nesse estudo — ao tratamento diferenciado
do credor colaborador. Esses julgados refe-
rem-se a necessidade de que haja critérios
claros quanto aos beneficios a serem con-
cedidos a tais credores, uma vez que a ine-
xisténcia destes acarretaria, ao cabo, quebra
no tratamento paritario dos credores,'® bem
como que eventual segmentacdo ou trata-
mento diferenciado deve respeitar os prin-
cipios da razoabilidade e boa-fé objetiva.'?’

Como pode ser percebido, os critérios
apresentados pela jurisprudéncia sdo bas-
tante amplos,'® uma vez que podem variar

termos “credor colaborador” ou “credor colabora-
tivo” — verificou-se que os critérios apresentados
para admissibilidade da subclasse colocavam-se de
forma bastante casuistica, o que ressalta a necessi-
dade de andlise mais detalhada do plano pelo juiz,
e ndo mera homologacdo da decisao da assembleia-
-geral de credores, conforme analisado em segao
especifica deste trabalho.

106. No caso concreto tem-se que a clausula
que preconiza “tratamento diferenciado e pagamen-
to segundo a disponibilidade da caixa, em termos
a serem negociados individualmente” ndo pode ser
admitida, porque concede as recuperandas a facul-
dade de privilegiar determinados credores, poden-
do, inclusive, favorecer um ou mais credores em
prejuizo dos demais, o que, em tese, pode tipificar
o crime de “favorecimento de credores”. Assim,
admite-se a possibilidade de que sejam oferecidos
beneficios contanto que estejam claros, conforme
o trecho a seguir: “(...) tal previsdo deve ser trans-
parente em relagdo as condigdes para tal prerroga-
tiva. No caso dos autos tal requisito ndo se mostra
presente, dada a generalidade e subjetividade da
previsao” (TJSP, 2¢ Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 2172986-38.2014.8.26.0000, rel.
Des. Ricardo Negrao, j. 16.3.2015).

107. TJSP, 22 Camara Reservada de Direito Em-
presarial, ED 0009544-61.2013.8.26.0000/50000,
rel. Des. Roberto MacCracken, j. 19.8.2013.

108. Nao obstante o farto reconhecimento da
jurisprudéncia acerca da possibilidade de se conside-
rar um credor como colaborador, dentre os julgados
do TJSP analisados ha um caso em que ¢ vetado o
tratamento diferenciados aos credores colaboradores
nao pela auséncia dos requisitos supracitados, mas
por se considerar que tal hipotese fere o principio da
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as disposi¢des de cada plano quanto aos
beneficios ofertados ao colaborador bem
como o entendimento quanto a observancia
da razoabilidade e da boa-fé. Fica, desse
modo, refor¢ado o papel do juiz de analisar
o mérito das decisdes assembleares.

Outra interessante discussao jurispru-
dencial seria a da abusividade do voto do
credor colaborador, por ser beneficiado pelo
plano e, portanto, ter a tendéncia de votar a
favor de sua aprovacdo por razdes particu-
lares, e ndo necessariamente fundamentado
pelo principio da preservagdo da empresa.
Essa logica ndo pode prosperar, pois, se 0
credor colaborador ¢ aquele que assume
maior risco a fim de viabilizar a efetiva su-
peracdo da crise pela empresa em recupe-
racao, tendo, ainda, tratamento diferenciado
em caso de faléncia, ndo ha qualquer inte-
resse egoistico por tras de sua aprovagdo
que seja capaz de macular seu voto com a
abusividade. Trata-se justamente da discus-
sdo enfrentada no caso “OGX”,'” no qual
ficou decidido pelo TIRJ que ndo haveria
tal conflito, uma vez que o credor colabora-
dor seria tdo legitimamente interessado na
recuperagao da empresa que teria assumido
riscos ndo tomados pela maioria da coletivi-
dade de credores.'?

par conditio creditorum. Esse caso ndo representa o
posicionamento majoritario do TJSP ou o partilhado
neste trabalho.

109. Requerimento de homologagdo do pla-
no de recuperacdo judicial, aprovado em 3.6.2014,
formulado por OGX Petroleo e Gés Participagdes
S/A, OGX Petréleo e Gas S/A, OGX internacional
GMBH e OGX Austria GMBH (TJRJ, 14¢ Cama-
ra Civel, Processo 0377620-56.2013.8.19.0001,
Al 0039682-69.2014.8.19.0000, rel. Des. Gilberto
Guarino, j. 3.12.2014).

110. Nessa decisdo afirma-se, ainda, que,
mesmo que houvesse sido celebrado contrato par-
ticular entre os credores estratégicos e a empresa
em recuperagdo, nao haveria conflito de interesses,
uma vez que tais negociagdes teriam o fim tnico de
viabilizar a superagdo da crise. Ressalta-se, ainda de
acordo com o julgado, que a adesdo aos programas
de colaboragdo estaria aberta a todos os credores in-
teressados em se submeter a seus requisitos, de modo

Percebe-se, dessa forma, uma conver-
géncia jurisprudencial pela adogdo de tra-
tamento mais vantajoso ao credor colabo-
rador ja no ambito da recuperacao judicial.
Isso porque tal mecanismo ndo apenas pode
como deve ser compreendido como estimu-
lo @ manutengdo de relagdes estratégicas,
essenciais a efetiva recuperagdo da empresa
em crise, tal como propugnado pelo princi-
pio da preservagdo da empresa.

2.6.4 Analise critica

O tratamento diferenciado do credor
colaborador seria admitido com base na sin-
gularidade de sua atuag@o, a qual se caracte-
riza pela assun¢do de um risco mais elevado
em comparagdo aos demais credores, o que
pode ser imprescindivel para a recuperagéo
da empresa. Além disso, ndo ha que se falar
em violagdo do principio da par conditio
creditorum, mas, sim, em seu fomento, na
medida em que o tratamento diferenciado
se justifica pela condicdo diferenciada do
credor colaborador.

O entendimento jurisprudencial — ape-
sar de se mostrar claramente favoravel ao
tratamento dado ao credor colaborador —
ndo ¢ uniforme e tampouco aponta critérios
claros para os problemas ora levantados. Na
outra ponta, a legislagdo ndo disciplina a
questdo, de modo que a analise da criagdo
da subclasse fica quase que totalmente a cri-
tério do julgador, o que justifica a necessi-
dade ndo apenas de melhor tratamento nor-
mativo da questdo, como de andlise judicial
do mérito das decisdes assembleares e do
eventual voto abusivo dos credores, sendo
esta analise forma precipua para definir se a
criagdo da subclasse e os beneficios particu-
lares dados ao credor colaborador, de fato,

que aqueles que deixaram de aderir o teriam feito de
modo absolutamente voluntario. Por fim, destaca-se
que a aprovacao do plano nesse caso especifico nao
dependeu dos votos dos credores colaboradores.
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caminham no sentido da efetivagio do prin-
cipio da preservagdo da empresa.

Ademais, conforme analisado no decor-
rer desta sec@o, ainda que o plano de recupe-
ragao judicial possa definir, para fins de paga-
mento, classes distintas de credores daquelas
previstas para votacdo em assembleia-geral
de credores, essa distingdo acaba se mostran-
do bastante prejudicial, uma vez que credo-
res diferentemente representados no plano
acabam votando agrupados em classe com
interesses supostamente uniformes.'"! Nesse
sentido, entende-se que ha a necessidade de
reestruturagdo das classes na recuperacao ju-
dicial, permitindo o agrupamento dos credo-
res pelo proprio plano com base em critérios
mais bem definidos (conforme ja mencio-
nado anteriormente neste estudo), inclusive
para defini¢do do que seria, objetivamente, o
credor colaborador. !

111. “Como se sabe, os créditos que consti-
tuem a terceira classe da recuperagdo judicial par-
ticipam de pelo menos quatro classes distintas na
faléncia. Disso decorre que, ao formarem posicio-
namento sobre os termos do plano, os credores que
supostamente devem compor a maioria possuem
bases de comparagao bastante dispares no que tan-
ge ao que lhes ¢é oferecido pela recuperagao judicial
e 0 que seria possivel obter em caso de liquidagdo
dos ativos do devedor. (...). Vé-se, assim, que a
heterogeneidade de interesses torna-se, face ao co-
tejo com o contexto falimentar, ainda mais nitida”
(Sheila C. Neder Cerezetti, “As classes de credores
como técnica de organizagdo de interesses”, cit.,
in Francisco Satiro de Souza Jr. e Paulo Fernando
Campos Salles de Toledo (orgs.), Direito das Em-
presas em Crise: Problemas e Solugoes, p. 376).

112. Sobre o tema, pondera Sheila Neder
Cerezetti: “A via adotada em muitos Paises, com
algumas especificidades em cada um dos casos,
propde ao elaborador do plano a fungéo de separar
os credores em classes, observados determinados
critérios de similitude quanto aos créditos por ele
detidos. A norma fundamental ¢ a de que os créditos
alocados em uma mesma classe sejam substancial-
mente parecidos. Para tanto, sdo levados em conta
anatureza do crédito, o tipo de relagdo contratual, o
valor devido, dentre outros aspectos” (4 Recupera-
¢do Judicial de Sociedades por A¢oes. O Principio
da Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperagdo
e Faléncia, cit., p. 377).

2.7 Classificagdo dos créditos caracterizados
por garantia real outorgada por terceiros

2.7.1 Considerag¢des introdutorias

O objetivo desta sec¢do ¢ analisar a for-
ma mais adequada para classificar os créditos
caracterizados pela garantia real outorgada
por terceiros, que ndo a propria recuperanda,
para fins de enquadramento entre as classes
previstas na LREF.

Vale, inicialmente, ressaltar que as clas-
ses trazidas pelo art. 83 da LREF apenas se
referem a ordem de pagamento preferencial
dos credores na faléncia. Na recuperagio ju-
dicial, por sua vez, a separacdo dos credores
em classes diversas das previstas no referido
art. 83 tem como objetivo possibilitar a vota-
¢do nas assembleias-gerais dos credores e a
consentanea deliberacdo acerca do plano de
recuperacao judicial.

Para enfrentar o escopo de analise desta
secdo, propde-se partir do seguinte caso hi-
potético: o socio de uma empresa contrata,
em nome da empresa, um mutuo bancario
oferecendo como garantia ao credor um imo-
vel de sua titularidade — e ndo da empresa.
Em caso de um processo de recuperagdo
judicial, discute-se justamente em qual classe
de credores deve ser alocada a instituicao
financeira, pois, ainda que possua garantia
real da divida, a garantia em questdo ndo
compde o patrimonio da empresa.

2.7.2 Doutrina

ALREF, em seu art. 83, traz a priorida-
de de recebimento dos créditos da empresa
falida: (i) titulares de créditos derivados da
legislacdo do trabalho ou decorrentes de
acidentes de trabalho; (ii) titulares de créditos
com garantia real; e (iii) titulares de créditos
quirografarios, com privilégio especial, com
privilégio geral e subordinados.'?

113. Sheila S. Neder Cerezetti, 4 Recuperagdo
Judicial de Sociedades por A¢oes. O Principio da
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A primeira classe engloba os emprega-
dos da falida, os titulares de crédito fundado
na relagdo de emprego e os provenientes de
indenizagdo por acidente e equiparados.

A segunda classe engloba os créditos
dotados de garantia real (penhor, hipoteca
e anticrese), sendo que, de forma geral, as
instituicdes financeiras sdo as principais
representantes dessa classe. Optou-se por
garantir tamanha prioridade na ordem de
pagamento para aumentar o grau de segu-
rancga de que esse credor recebera os valores
de volta e, com isso, propiciar a reducdo das
taxas de juros adotadas.!*

A terceira classe ¢ composta por uma
série de credores, em razdo da natureza dos
créditos por eles detidos: (a) os credores fis-
cais e parafiscais, ou seja, trata-se dos crédi-
tos tributarios; (b) os credores com privilégio
especial; (c) os credores com privilégio geral;
(d) os credores quirografarios; (¢) os credores
subquirografarios.

O privilégio especial vem ligado a um
determinado bem, ¢ se justifica pela conexdo
entre o crédito e esse bem. Sdo eles todos os
créditos listados no art. 964 do CC, ou seja,
todos os credores com direito de retengdo
sobre certo bem e as entidades fechadas de
previdéncia complementar quanto a massa
falida de seus patrocinadores. O privilégio
geral, por sua vez, tem como caracteristica a
simples prioridade de satisfagdo em relagdo
aos créditos quirografarios.'’’

Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperagdo e
Faleéncia, cit., p. 283.

114. Manifesto aprovado pela Plenaria do
Conselho Federal de Economia, em sua 5682 Sessdo
Plenaria, Goiénia, 19.6.2004.

115. Sobre o tema destaca-se o seguinte excer-
to: “As hipoteses de sua incidéncia vém arroladas no
art. 965 do CC. Observe-se, no entanto, que, quanto
ao regime falimentar, o inciso II foi revogado pelos
incisos I e IV do art. 84, que reclassificou tais cré-
ditos como extraconcursais. Também as hipoteses
dos incisos VI e VII do art. 965 foram revogadas,
respectivamente, pelos incisos I e 11 do art. 83 da
Lein. 11.101/2005. Além das hipoteses listadas no
art. 965 do CC, merecem destaque o crédito do co-

Por fim, os créditos quirografarios, por
sua vez, ndo possuem qualquer prioridade
na ordem de recebimento, ao passo que
os subquirografarios — os quais podem ser
titulares de créditos provenientes de mul-
tas contratuais, de penas pecuniarias por
infragdo das leis penais ou administrativas
(subquirografarios primarios) ou sécios e
administradores sem vinculo trabalhista, bem
como quaisquer outros dessa forma definidos
em lei ou no contrato (subquirografarios
subordinados) — ocupam o ultimo lugar na
ordem de preferéncia para pagamento, apds
os subquirografarios.

Com base nessa breve apresentagdo das
classes de credores, extrai-se, partindo de
uma interpretagdo pautada na efetivagdo do
principio da preservagdo da empresa, que o
legislador pretendeu, ao alocar os credores
com garantia real como os segundos na
ordem de pagamento, justamente a maxi-
mizagdo dos efeitos positivos dessa norma
principioldgica. Trata-se da socializag@o do
risco associado a insolvéncia do devedor.'®

missario pelas despesas em beneficio do comitente
falido (art. 707 do CC), os créditos dos advogados por
honorarios (art. 24 da Lein. 8.906/1994), os créditos
dos debenturistas com garantia flutuante, inclusive
considerando-se os juros incidentes durante o pro-
cesso de faléncia (art. 58, § 1°, da Lein. 6.404/1976),
e art. 124, paragrafo unico, da Lei n. 11.101/2005”
(Francisco Satiro de Souza Jr. e Antonio Sérgio A. de
Moraes Pitombo (orgs.), Comentarios a Lei de Recu-
peragdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005,
cit., 22 ed., p. 367).

116. Essa ideia é bem complementada pela
seguinte passagem de Fabio Ulhoa Coelho: “A
intengdo tltima do legislador foi criar as condigdes
para o barateamento dos juros bancarios, medida
destinada a acentuar o desenvolvimento econémico
do Pais, em atendimento, portanto, ao interesse
publico. Como a maioria dos credores com garantia
real s30 os bancos, aposta-se que a inversao na ordem
de classificacdo aumentara o volume de recuperagao
dos créditos abertos a empresarios ou sociedades
empresarias e, consequentemente, levara a pratica de
spreads menores” (Comentarios a Lei de Faléncias
e de Recuperagdo de Empresas, 9* ed., Sdo Paulo,
Saraiva, 2013, p. 537).
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Ou seja: ao garantir a preferéncia de tais
credores, o legislador tinha como objetivo
tornar viavel que as institui¢des financeiras
continuassem a fornecer o crédito necessario
para a efetiva melhoria das atividades da
empresa, de modo a aumentar suas chances
reais de recuperagio.

Feitas essas consideragdes iniciais,
voltam-se as atengdes & situacdo hipotéti-
ca descrita no inicio desta se¢do, cabendo
analisar se o fato de o banco ter recebido
garantia real de terceiro e ndo da empresa
faria diferenga em relagdo a classificagdo de
seu crédito dentre as classes previstas no art.
83 da LREF.

A primeira vista ter-se-ia uma resposta
negativa, pois o que realmente deveria ser
levado em conta seria a nogao de socializacao
do risco. Ainda que o bem ndo seja da recu-
peranda, o empréstimo foi fornecido a ela,
e, dessa forma, faria sentido que o credor ti-
vesse a prioridade, em razdo do barateamento
dos juros e maior confiabilidade por parte do
credor na solvéncia do crédito pela devedora.

Por outro lado, uma analise mais apro-
fundada do tema poderia trazer a conclusido
oposta. O art. 49 da LREF, interpretado em
conjunto com o seu art. 62, permite concluir
que, com excegdo do socio de responsabili-
dade ilimitada ou solidaria, qualquer outro
terceiro poderia ser executado pela divida por
ele adquirida e garantida com coisa real pro-
pria.'"” Ou seja: as garantias reais ou fidejus-
sorias sdo preservadas independentemente da
aprovagao do plano de recuperagéo judicial.

Dessa forma, verifica-se que a garantia
real fornecida por terceiro so tem carater de
garantia real perante tal terceiro, assumindo
em face da recuperanda carater de crédito
comum. Como consequéncia, seus titulares

117. Note-se, assim, que, diferentemente
da novagao civil, prevista no art. 364 do CC, que
extingue as garantias da divida, inclusive as reais
prestadas por terceiros estranhos ao pacto, a nova-
¢do decorrente do plano de recuperacao opta pela
manutencao das garantias.

devem ser alocados a classe de credores
quirografarios.

Retomando o caso hipotético apresenta-
do, a institui¢do financeira ¢€ titular de crédito
com garantia real em face do socio. Desse
modo, ainda que integre o quadro de credores
da devedora, deve ser alocada a classe dos
credores quirografarios.

2.7.3 Jurisprudéncia

De acordo com o posicionamento do
TJSP, o entendimento de que o credor titu-
lar de garantia real outorgada por terceiro
deveria ser classificado como quirografario
ja era adotado quando da vigéncia da antiga
legislagdo falimentar.'®

Sob a vigéncia da LREF ¢ possivel
perceber clara manutenc¢ao do entendimento
visto anteriormente. A titulo exemplificativo,
discorre-se sobre alguns julgados.

No primeiro,'” a empresa Efeito Artes
Graficas e Editora Ltda., em recuperagdo
judicial, impetra um agravo de instrumento

118. Exemplo desse entendimento quando da
vigéncia da antiga regulamentagdo ¢ o acorddo do
TISP, 22 Camara de Direito Privado, na ACi 198.982-
4/6-00, rel. Des. Cézar Peluso, DJU 19.2.2002.
Dentre as fundamentagdes apresentadas pelo Relator,
sdo merecedoras de destaque os seguintes excertos:
“Nada obsta a que o credor promova execugdo do
crédito contra os avalistas e o habilite na faléncia
da devedora principal. O que ndo pode, escusaria
advertir, ¢ apenas recebé-lo em ambos 0s processos.
E, para o evitar, basta que comunique o recebimento
a0 outro juizo (...) o crédito é, deveras, quirografario
(...). E-o, sim, pelo fato de que, tendo a devedora
principal alienado, valida e eficazmente (...), ndo
pode, na faléncia dela, que ja ndo é proprietaria,
ser o crédito correspondente habilitado com a prer-
rogativa do art. 102, 1, da Lei de Faléncias, porque
tal norma supoe, como condi¢do necessaria, que
a garantia recaia sobre coisa de propriedade da
massa” (grifos nossos).

119. STJSP, Camara Especial de Faléncias
e Recuperagdes Judiciais, Al 531.656-4/5-00, rel.
Des. Araldo Telles, j. 19.12.2007, fls. 3. No mes-
mo sentido: TISP, Camara Especial de Faléncias
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para que o Banco ABN AMRO Real S/A
ndo integre o quadro de credores na segunda
classe, alegando que, por ser portador de
garantia real fornecida por terceiro, deve
compor a classe de quirografarios. Deu-se
provimento ao recurso.'?’

No segundo exemplo analisado,'?! em
sede agravo de instrumento interposto pela
Caixa Econdmica Federal contra decisdo
judicial que determinou como quirografario
seu crédito contra a Industria e Comércio de
Laticinios Lutécia Ltda., em recuperag@o, o
recurso foi negado.'??

Ja,no TIRJ, embora nio haja, com base
nos dados coletados e analisados, decisdo que
trate especificamente sobre a hipotese apre-
sentada, é reiterada a afirmacao de que os cre-
dores portadores de garantia real fornecida
por terceiros podem pleitear o adimplemento
do crédito por via judicial regular.'”® Esse

e Recuperagoes Judiciais, Al 485.0414/0-00, rel.
Des. Lino Machado, j. 17.1,2007, fls. 2; e TISP,
12 Camara Reservada de Direito Empresarial, Al
2131501-24.2015.8.26.0000, rel. Des. Maia da
Cunha, j. 12.8.2015.

120. Como afirmado pelo Desembargador-
-Relator, José Araldo da Costa Telles, “realmente,
se a garantia é de terceiro, ndo se desfalca, no caso
em exame, o patriménio da recuperanda para o
pagamento daquele credor especificamente. Vale
dizer, em relagdo ao devedor, o crédito é de natureza
comum. Convém anotar, alids, que ndo ¢ o credor
que porta garantia, mas seu crédito, da mesma forma
como nao se entorna a taga de vinho, mas o vinho”
(grifos nossos).

121. TISP, 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 0216714-71.2011.8.26.0000, rel.
Des. Francisco Loureiro, j. 5.6.2012, fls. 3.

122. No mérito, o Desembargador-Relator,
Francisco Loureiro (bem como os Des. Pereira
Calgas e Enio Zuliani) entendeu que “a garantia real
recaiu sobre o patriménio de terceiro, ¢ ndo sobre
bens da recuperanda. No caso, ndo existe um bem
especifico da devedora vinculado a satisfacdo do
crédito, mas um bem de terceiro, hipotese em que
deve ser classificado como quirografario, pois nao
afeta qualquer bem do patrimoénio da devedora”
(grifos nossos).

123. Nesse sentido, do TJRJ: 102 Camara
Civel, ACi 0028864-59.2013.8.19.0205, rela.

mesmo posicionamento pode ser observado
em recurso repetitivo no STJ.!%

2.7.4 Analise critica

Com base no exposto, partindo-se de
uma analise critica da LREF, em especial
do principio da preservagdo da empresa,
entende-se que uma garantia fornecida por
terceiro, ainda que real, ainda que seja para
garantir crédito da propria recuperanda, ndo
faz com que o crédito seja considerado com
garantia real para fins do art. 83 da LREF.
Pelo contréario, tal crédito devera compor a
classe dos créditos quirografarios, sendo que
a garantia outorgada por terceiro podera ser
executada, em procedimento proprio, em
face do garantidor. Esse entendimento, cabe
afirmar, esta consolidado pela jurisprudéncia.

2.8 Alienagdo de unidade produtiva
isolada/UPI

2.8.1 Considerag¢des introdutorias

A analise do procedimento de alienacdo
de unidade produtiva isolada/UPI de empresa
em fase de recuperacao judicial, conforme
entendimento pacificado pela doutrina, deve
ser feita de forma sistematica, em atengdo aos
objetivos da LREF.

Dessa forma, ¢ imprescindivel reconhe-
cer o objetivo da alienagdo de UPI como uma
das tentativas de se estimular o desenvolvi-
mento da atividade econdmica, de modo a

Desa. Patricia Serra, j. 9.3.2016; ACi 0121633-
68.2003.8.19.0001, rel. Des. Celso Luiz de Matos
Peres, j. 11.5.2016; A10004601-88.2016.8.19.0000,
rel. Des. José Carlos Varanda, j. 11.5.2016; Al
0016058-88.2014.8.19.0000, rel. Des. Fabio Dutra,
j- 29.6.2015; e 1* Camara Civel, AT 0058760-
49.2014.8.19.0000, rel. Des. Fabio Dutra, j.
22.3.2016, fls. 6.

124. STJ, REsp 1.333.349-SP, rel. Min. Luis
Felipe Salomao, j. 5.9.2014, fls. 2.
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viabilizar a superagdo da situa¢do de crise
econdmico-financeira da empresa, garantin-
do sua preservacdo e sua fung@o social, além
de sua conservacdo como fonte produtora,
geradora de empregos e capaz de respeitar
os interesses dos credores, promovendo o
bem-estar social, nos termos dos ditames
constitucionais.'?

2.8.2 Alienagéo de ativos

A alienacdo de ativos, de modo geral, é
uma das importantes estratégias para recupe-
racdo da empresa em crise, motivo pelo qual
o art. 140 da LREF prevé quatro modalidades
possiveis para sua ocorréncia, que podem
ser combinadas, admitindo a venda (i) do
estabelecimento em bloco, (ii) de filiais e
UPISs, (iii) de bloco de bens que integram o
estabelecimento do devedor e (iv) dos bens
individualmente considerados.

Este rol de modalidades, no entanto,
segundo Mario Sérgio Milani,'?® caracteri-
Za-Se Por Ser numerus apertus, uma vez que
o art. 145 da LREF prevé a homologagdo
pelo magistrado de qualquer outra forma de
alienag@o aprovada em assembleia-geral de
credores.

No tocante as quatro possibilidades
trazidas pelo art. 140, a doutrina reconhece
uma ordem de preferéncia para realizacao
dos ativos, que, como notou Rachel Sztajn,'?’

125. Nelson Eizirik, “Interpretagao dos arts. 60
e 145 da Lei de Recuperagdo de Empresas e Falén-
cias”, in Marcelo Vieira von Adamek (org.), Temas
do Direito Societario e Empresarial Contempora-
neos, Sao Paulo, Malheiros Editores, 2011, p. 69.

126. Mario Sérgio Milani, Lei de Recupera-
¢do Judicial, Recuperagdo Extrajudicial e Faléncia
Comentada, Sao Paulo, Malheiros Editores, 2011,
pp. 526-537.

127. Rachel Sztajn, “Comentarios aos arts.
139 a 167, in Paulo Fernando Campos Salles de
Toledo e Carlos Henrique Abrao (orgs.), Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia, Sao Paulo,
Saraiva, 2005, p. 375.

vai da mais a menos desejavel. O objetivo da
referida ordem, como analisaram Ricardo
Negrio'?® ¢ Ecio Perin Jr.,'?* ¢ garantir a
preservagdo da estrutura objetiva da empre-
sa, sua integridade e capacidade produtiva,
uma vez que o desmanche da organizacao
pode comprometer a continuidade de seus
negdcios.

A preferéncia legal ¢, portanto, pela
venda conjunta de bens, admitindo-se a alie-
nagdo fracionada de unidades produtivas e
filiais quando for frustrada a possibilidade de
manutengdo da universalidade. Isso decorre
da percepgao de que, de modo geral, € possi-
vel obter maior prego com a venda global do
que de ativos individualmente considerados,
0 que, consequentemente, seria mais adequa-
do a necessidade de observancia do melhor
proveito econdmico e do adimplemento de
obrigacdes com stakeholders.

Entretanto, segundo Ricardo Bernar-
di,'** ha situa¢des nas quais a alienagdo de
UPI pode ser mais benéfica aos interesses
da companhia em recuperagao, uma vez que
a unidade estruturada, por ser mais atrativa
aos compradores em detrimento da compra
da totalidade do estabelecimento, ensejara
pagamento de maior prego pela operacao.

E por esse motivo que Rachel Sztajn'®!
sustenta que ¢ necessario realizar cuidadosa
analise matematica e financeira para verificar
se a alienacdo da UPI ¢, ou ndo, vantajosa

128. Ricardo Negrao, Aspectos Objetivos da
Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, 4% ed.,
Sao Paulo, Saraiva, 2010, pp. 139-140.

129. Ecio Perin Jr., Curso de Direito Falimen-
tar e Recuperagdo de Empresas, 4* ed., Sdo Paulo,
Saraiva, 2011, pp. 192-194.

130. Ricardo Bernardi, in Francisco Satiro de
Souza Jr. e Antonio Sérgio A. de Moraes Pitombo
(orgs.), Comentarios a Lei de Recuperagdo de Em-
presas e Faléncia: Lei 11.101/2005, cit., 2 ed., pp.
489-490.

131. In Paulo Fernando Campos Salles de To-
ledo e Carlos Henrique Abrao (orgs.), Comentdrios
a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias, Sao
Paulo, Saraiva, 2007, pp. 418-435.



DOUTRINA & ATUALIDADES 69

como second best solution para a reestrutura-
¢do da empresa em crise e desenvolvimento
da unidade vendida, operacdo que serve,
geralmente, para atender as demandas da
companbhia por liquidez.

2.8.3 Conceito de UPI

A conceituagdo de unidade produtiva
isolada é polémica e alvo de embates doutri-
narios, uma vez que, como reconheceu Kle-
ber Bissolatti,'*? a LREF carece de defini¢do
expressa para o termo e sua extensdo. Dessa
forma, primeiramente faz-se necessario
identificar o principal ponto de divergéncia
entre a doutrina.

Leonardo Dias,'** nesse sentido, expli-
citou que, enquanto a doutrina majoritaria
admite a UPI como um conceito juridico,
relacionado com a ideia de estabelecimento,
0 posicionamento minoritario, como o de
Manoel Justino Bezerra Filho,'** considera
que UPI ¢, na verdade, um conceito econo-
mico, que se aproxima de filial.

No tocante a posi¢do majoritaria, Paulo
Fernando Campos Salles de Toledo e Bruno
Poppa'** defendem que a propria LREF, no
art. 140, teria construido o conceito como
sinénimo de estabelecimento, pois a UPI se
inseriria em um complexo de bens destina-

132. Kleber Bissolatti, “Alienagdo de uni-
dade produtiva isolada”, in Daniel C. Costa (org.),
Comentarios Completos a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncias, vol. Il (Recuperagdo Judicial
e Extrajudicial), Curitiba, Jurua, 2015, pp. 117-119
e 193-230.

133. Leonardo A. R. Dias, Financiamento na
Recuperagdo Judicial e na Faléncia, Sao Paulo,
Quartier Latin, 2014, pp. 253-257.

134. Manoel Justino Bezerra Filho, Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncias Comentada,
6% ed., Sdo Paulo, Ed. RT, 2009, pp. 288-298.

135. Paulo Fernando Campos Salles de Toledo
e Bruno Poppa, “UPI e estabelecimento: uma visao
critica”, in Paulo Fernando Campos Salles de Toledo
e Francisco Satiro de Souza Jr. (orgs.), Direito das
Empresas em Crise: Problemas e Solugoes, Sao
Paulo, Quartier Latin, 2012, pp. 267-294.

dos a atividade econdmica comum, que tém
capacidade de gerar lucro e ter clientela, mas
admite disting8o e segregagdo em relagdo ao
principal.

Vera Franco e Rachel Sztajn'® de-
monstram entendimento semelhante, reco-
nhecendo a UPI como um estabelecimento
diferenciado, que tem a aptidao de se destacar
e se isolar da universalidade, operando indi-
vidualmente. E por este motivo que Ricardo
Lobo Torres'” afirma que a UPI é um esta-
belecimento “vivo”, dotado de autonomia e
organicidade, que independe de consideragido
sobre sua extensao econdomica.

Por outro lado, a interpretacdo mi-
noritaria sustenta que a UPI seria, de fato,
um conceito econdmico, por se aproximar
de uma unidade com autonomia produtiva,
mas vinculada administrativa, operacional
e economicamente com a matriz, sede ou
principal estabelecimento da companhia em
recuperagio. '’

Afora a polarizacao da doutrina tradi-
cional, uma terceira tentativa de definigdo,
defendida por Luiz Paiva e Giuliano Colom-
bo,'** demonstra preocupagdo com a andlise
e interpretagdo da UPI de forma sistematica,
que atenda aos objetivos da LREF, em seu
art. 47, e abarque diversos tipos de operagdes
proprias da realidade empresarial.

136. Vera Helena de Mello Franco e Rachel
Sztajn, Faléncia e Recuperagdo da Empresa em Crise
— Comparagdo com as Posigoes do Direito Europeu,
Sao Paulo, Elsevier, 2008, pp. 179-207.

137. Ricardo Lobo Torres, in Revista Forum
de Direito Tributario/RFDT 43/112, ano 8, Belo
Horizonte, Forum, janeiro-fevereiro/2010.

138. Luiz Guerra, Faléncias e Recuperagoes
de Empresas — Crise Economico-Financeira — Co-
mentarios a Lei de Recuperagoes e de Faléncias,
vol. 3, Brasilia, Guerra, 2011, pp. 788-804.

139. Luiz Fernando Valente de Paiva e Giuliano
Colombo, “Venda de ativos na recuperagao judicial:
evolugdo, desafios e oportunidades”, in Luis V.
Elias, 10 Anos da Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncias — Reflexbes sobre a Reestruturagdo
Empresarial no Brasil, Sdo Paulo, Quartier Latin,
2015, pp. 267-281.
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E por este motivo que sustentam que o
conceito precisa ser aberto, amplo e indefi-
nido, o que justifica a caracteriza¢do da UPI
como “todo e qualquer conjunto de bens e/
ou ativos, tangiveis ou intangiveis, moveis ou
imoveis, representativos ou Uteis a explora-
¢do de uma atividade empresarial, incluindo
agOes, direitos, contratos, bens moveis ou
iméveis e filiais (...)”.

Este ultimo conceito, mais extensivo,
parece ser bastante adequado a preocupagao
da LREF com a preservacdo da fungéo social
da empresa ¢ com a organizagdo ¢ raciona-
lizagdo da atividade produtiva, mesmo que
nas maos de outros empresarios.'*

Contudo, é necessario notar, como o fez
Paulo Fernando Campos Salles de Toledo, !
que a alienagdo de UPI ndo pode se confundir
com o esvaziamento da atividade do devedor,
sua dissolucdo e liquidag@o de seus bens.
Em outras palavras: a operagdo deve ocorrer
de modo a que a empresa em recuperagao
mantenha uma quantidade minima de ativos
e que sua atividade continue viavel para que
ela possa gerar valor suficiente para adimplir
suas dividas.

A manutencdo de ativos suficientes
para a viabilidade da empresa, porém, é
polémica em casos nos quais se aliena a
UPI responsavel pela principal atividade
da recuperanda.

Embora se discuta se tal operacdo tem
carater fraudulento, por descumprir sua
fungdo social e se tornar quase uma falén-
cia, ¢ admissivel e licita quando preserva a
empresa pelo possivel desempenho de outra
atividade, em detrimento da que, até entdo,
era considerada principal.

140. Osmar Brina Corréa Lima e Sérgio
Mourdo Corréa Lima (orgs.), Comentarios a Nova
Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, Rio
de Janeiro, Forense, 2009, p. 402.

141. Paulo Fernando Campos Salles de Tole-
do, “Recuperagdo judicial — Alienacdo de unidade
produtiva isolada”, RDM 164-165/199-211, Sao
Paulo, Malheiros Editores, janeiro-agosto/2013.

2.8.3.1 Jurisprudéncia — A supracitada
observagdo quanto ao esvaziamento da ati-
vidade da empresa em recuperacdo foi alvo
de discussdo no STJ em agravo em recurso
especial de Olam Brasil Ltda. em face de
Usina Sapucaia S/A — em recuperagdo ju-
dicial.'** No caso, alegou-se que a venda da
UPI seria uma tentativa de esvaziamento do
patrimonio da recuperanda, prejudicando
os credores ndo submetidos a recuperagio
judicial, o que configuraria fraude. Contudo,
o STJ rejeitou o recurso, por considerar que
ndo havia provas para demonstrar que tal
operagdo esvaziaria o patrimonio da empresa
agravada e impossibilitaria o pagamento da
agravante. Além disso, reconheceu que o
administrador judicial, na condi¢do de au-
xiliar do juizo, que exerce relevante fungao
na recuperagdo da empresa, assegurou que
restaria patrimOnio suficiente para cobrir o
valor dos créditos extraconcursais.

Embora a jurisprudéncia ndo parega
discutir amplamente o conceito de UPI, o
agravo em recurso especial interposto por
Porto Seguro Negocios, Empreendimentos e
Participagdes S/A em face de Usina Jaciara
S/A — em recuperacdo judicial — e Usina
Pantanal de Agucar e Alcool Ltda. — em
recuperagdo judicial'®® —, esclarece que UPI
¢ um conjunto de bens, de modo que nio
se deve analisar a inclusdo de um ou outro
bem individualmente considerado, mas de
seu conjunto, conforme aprovado em assem-
bleia-geral de credores.

Ainda, segundo entendimento do
TJSP em decisdo monocratica de agravo de
instrumento entre Gam Empreendimentos
e Participacdes (adquirente da UPI Florida
Paulista Actcar e Alcool) e Floralco Agucar
e Alcool, “a UPI tem personalidade juridica
e administracdo sem qualquer vinculo de

142. STJ, Ag no REsp 661.573-RJ (2015/
0029131-4), rel. Min. Luis Felipe Salomao, j.
14.5.2016.

143. STJ, Ag no REsp 817.500, rel. Ricardo
Villas Boas Cueva, j. 26.11.2015.
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subordinagdo com as recuperandas. Ao
contrario, a independéncia ¢ plena e assim

deve ser”.'#

A jurisprudéncia, portanto, parece ser
convergente com a doutrina majoritaria,
optando pela concepcdo da UPI como
instituto juridico relacionado a ideia de
estabelecimento.

2.8.4 Auséncia de sucessdo

A LREF, de modo a atingir seus objeti-
vos de viabilizar a recuperagdo da empresa
e manter sua fungdo social, trouxe, nos arts.
60, paragrafo tinico, e 141, II, uma impor-
tante inovagdo em relagdo ao Decreto-lei
7.661/1945.

A novidade consiste na ndo incidéncia
da sucessdo das obrigagdes trabalhistas e
tributarias pelo adquirente da UPI, salvo
em situagdes de fraude.'® Isso significa que
o adquirente do ativo em questdo ndo serd
vinculado as relagdes obrigacionais penden-
tes pela sociedade em recuperacdo, o que
diminui os riscos relacionados a aquisi¢do
e aumenta a chance de sucesso da operagao.

Dessa forma, a LREF apresentou um in-
centivo para realizacdo de negocios juridicos
desta natureza, pois garante a segurancga, a
certeza e protegdo necessarias ao adquirente.
Consequentemente, como afirmou Sérgio
Campinho,'* o comprador pagara valor

144. TISP, 2@ Camara Reservada de Direito
Empresarial, Al 2118615-27.2014.8.26.0000, rel.
Des. José Reynaldo, j. 25.7.2014.

145. Luis Fernando Valente de Paiva ¢ Giu-
liano Colombo, “Venda de ativos na recuperagdo
judicial: evolugdo, desafios e oportunidades”, cit.,
in Luis V. Elias, 10 Anos da Lei de Recuperagao de
Empresas e Faléncias — Reflexoes sobre a Reestru-
turagdo Empresarial no Brasil, pp. 267-281.

146. Sérgio Campinho, Faléncia e Recupera-
¢do da Empresa — O Novo Regime da Insolvéncia
Empresarial, 6 ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2012,
pp. 186-188.

maior pela unidade alienada, uma vez que
ndo precisara arcar com contingéncias e
riscos de futuras e incertas intercorréncias
originadas em momento anterior ao da com-
pra e venda, o que maximiza os resultados
obtidos pela empresa em recuperagio e,
portanto, beneficia os stakeholders.

No entanto, a analise dos arts. 60,
paragrafo unico, e 141, II, da lei evidencia
a existéncia de dois principais embates
doutrinarios, o primeiro sobre a sucessao tra-
balhista e o segundo a respeito da tributaria.

2.8.4.1 Sucessao trabalhista — Com
relagdo ao primeiro conflito, o posiciona-
mento minoritario, capitaneado por Sérgio
Pinto Martins,'’ defende que deve haver
sucessdo trabalhista, uma vez que a LREF
teria sido propositalmente omissa no art. 60,
paragrafo unico, no qual se refere apenas a
ndo sucessdo tributaria. Conforme pontuou
Kleber Bissolatti,'*® tal entendimento seria
diretamente relacionado ao tratamento em
certa medida protetivo conferido pelo orde-
namento juridico aos trabalhadores, de modo
que seriam mantidos o vinculo empregaticio
e seus desdobramentos com a transferéncia
do negdcio.

Entretanto, o posicionamento majori-
tario, liderado por Fabio Ulhoa Coelho'
e também manifestado por autores como
Jorge Lobo,'® José da Silva Pacheco,'!

147. Sérgio Pinto Martins, “Alienagdo da
recuperagdo judicial e sucessdo trabalhista”, LT —
Suplemento Trabalhista 098/2007.

148. Kleber Bissolatti, “Alienagdo de unidade
produtiva isolada”, cit., in Daniel C. Costa (org.),
Comentarios Completos a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncias, vol. 11, pp. 117-119 € 193-230.

149. Fabio Ulhoa Coelho, Comentarios a Lei
de Faléncias e de Recuperagdo de Empresas, cit.,
92 ed., pp. 472-477.

150. Jorge Lobo, Lei de Recuperagdo de Em-
presas e Faléncia, Sdo Paulo, Saraiva, 2005.

151. José da Silva Pacheco, Processo de Re-
cuperagdo judicial, Extrajudicial e Faléncia, Rio de
Janeiro, Forense, 2006.
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Marcelo Papaléo de Souza,'s> Amador Paes
de Almeida e André Luiz Paes de Almeida,'>
reconhece a exclusdo das contingéncias
trabalhistas, ndo havendo sucessédo das obri-
gacdes decorrentes da legislagdo do trabalho.

Vale notar, porém, que a ndo incidéncia
de sucessdo trabalhista ndo impede a cele-
bragao de um novo contrato de trabalho com
os antigos trabalhadores, hipotese na qual,
segundo Sebastido Roque,™* o adquirente
s0 ira se responsabilizar por contingéncias
trabalhistas dele decorrentes.

Ajustificativa para a interpretagdo desta
parte da doutrina consiste no reconhecimento
da constitucionalidade da auséncia de suces-
sdo, por respeitar o principio da proporciona-
lidade e ser necessaria para que a operagao
de venda seja bem-sucedida. Entende-se que
a medida seria, inclusive, benéfica, de certo
modo, aos proprios trabalhadores, uma vez
que, segundo Kleber Bissolatti,'*> o valor
obtido com a venda do ativo atrativo pode-
ria ser usado para sanar a crise da empresa,
adimplir outros créditos trabalhistas ¢ até
mesmo conservar a posi¢ao dos empregados
na companhia.

Desse modo, parece ser mais adequado
admitir que ndo ha sucessdo de obrigagdes
trabalhistas — entendimento que esta em me-
lhor consonancia com o art. 47 da LREF e foi
consolidado pelo Enunciado 47 da Primeira
Jornada de Direito Comercial '3

152. Marcelo Papaléo de Souza, 4 Nova Lei
de Recuperagdo e Faléncia e suas Consequéncias
no Direito e no Processo do Trabalho, Sdo Paulo,
LTr, 2006, p. 188.

153. Amador Paes de Almeida e André Luiz
Paes de Almeida, ““A sucessao trabalhista na recupe-
ragdo judicial”, LTr 71-04/445.

154. Sebastido José Roque, Direito de Recu-
peracdo de Empresas, Sio Paulo, fcone, 2005, pp.
265-274.

155. Kleber Bissolatti, “Alienagdo de unidade
produtiva isolada”, cit., in Daniel C. Costa (org.),
Comentarios Completos a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncias, vol. 11, pp. 117-119 e 193-230.

156. “Enunciado n. 47. Nas alienagdes realiza-
das nos termos do art. 60 da Lein. 11.101/2005, ndo

2.8.4.2 Jurisprudéncia — A agao direta
de inconstitucionalidade'” proposta pelo
Partido Democratico Trabalhista/PDT con-
tra os arts. 60, paragrafo unico, 83, I e IV,
e 141, I, € o caso paradigmatico a respeito
do reconhecimento da ndo incidéncia de
sucessdo na alienagdo de bens de empresa
em recuperagdo judicial. Isso porque o STF
concluiu pela constitucionalidade dos dis-
positivos, entendendo que a Constituigdo
Federal ndo contém regra expressa sobre o
direito de cobranga dos créditos trabalhistas
em face do adquirente de ativos de empresa
nestas circunstancias.

Além disso, a Corte reconheceu que
nao haveria ofensa direta a quaisquer valo-
res implicita ou explicitamente protegidos
pela Constitui¢do, mas apenas embate de
principios constitucionais que deveriam ser
sopesados.

Diante da ponderagéo de tais principios,
o STF optou pela prevaléncia daqueles que
considerou mais adequados para a disciplina
da recuperag@o da empresa, corroborando,
ainda, o argumento de que a auséncia de su-
cessdo ndo ensejaria prejuizos aos trabalha-
dores, na medida em que estimularia maiores
ofertas pelos interessados na aquisi¢do, e
isso aumentaria os valores que poderiam
ser utilizados para pagar prioritariamente os
créditos trabalhistas, além de possibilitar a
preservagdo de empregos, pela continuidade
da atividade empresarial.

Outro tema relevante decidido pela
jurisprudéncia versa sobre o conflito de
competéncia entre os tribunais para analise
da incidéncia, ou nao, da sucessdo trabalhista
sobre a alienacdo de UPI. A decisao do STJ
em caso envolvendo Casa e Video Rio de
Janeiro S/A e os Juizos de Direito da 52 Vara
Empresarial do Rio de Janeiro e da 272 Vara

ha sucessao do adquirente nas dividas do devedor,
inclusive nas de natureza tributéria, trabalhista e
decorrentes de acidentes de trabalho.”

157. STF, ADI 3.934-DF, rel. Min. Ricardo
Lewandowski, j. 27.5.2009.
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do Trabalho do Rio de Janeiro consolidou o
entendimento no sentido de que, “estabele-
cido no plano de recuperagdo como medida
para o soerguimento das empresas recupe-
randas a alienag@o de unidade produtiva
isolada, compete ao juizo em que tramita a
recuperagdo decidir acerca da sucessdo dos

onus e obrigagdes”.!s

2.8.4.3 Sucessado tributdria—No tocante
ao segundo embate, por sua vez, existe diver-
géncia doutrinaria a respeito da necessidade
de aprovacdo do plano de recuperagao judi-
cial em assembleia-geral de Credores para
que a alienac@o possa se eximir da sucessao.

O posicionamento mais consolidado na
doutrina defende que a alienagdo so ¢ isenta
de sucessao caso cumpra alguns requisitos,
identificados por Kleber Bissolatti:'** (i)
o ativo alienado deve ser uma UPI; (ii) a
operacao de venda deve ser realizada nos
termos do art. 142 da LREF; (iii) deve
haver aprovagdo da alienagdo em plano
apresentado a assembleia-geral de credores;
e (iv) homologagdo do referido plano pelo
magistrado competente.

Luis Felipe Salomao, Paulo Santos'® e
Ecio Perin Jr.,'s' em mesmo sentido, defen-
dem que a alienag¢do ndo autorizada pelo pla-
no de recuperacdo ndo isenta o adquirente de
sucessdo tributaria, ja que a autorizagdo seria
imprescindivel para minimizar a ocorréncia
de fraudes ou a auséncia de bens suficientes

158. STJ, CComp 139.528-RJ (2015/0077358-
2), rel. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, DJU
14.4.2015.

159. Kleber Bissolatti, “Alienacao de unidade
produtiva isolada”, cit., in Daniel C. Costa (org.),
Comentarios Completos a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncias, vol. 11, pp. 117-119 ¢ 193-230.

160. Luis Felipe Salomédo e Paulo P. Santos,
Recuperagdo Judicial, Extrajudicial e Faléncia —
Teoria e Pratica, Rio de Janeiro: Forense, 2012, pp.
275 e 276.

161. Ecio Perin Jr., Curso de Direito Fali-
mentar e Recuperagdo de Empresas, cit., 4* ed.,
pp- 192-194.

para que a empresa em recuperagao salde
seus créditos.

Tal entendimento majoritario parece
acertado, uma vez que evita interpretacdes
enviesadas e disfuncionais da LREF em prol
da figura do empresario e de seu enriqueci-
mento. E por esse motivo que a necessidade
de aprovacdo do plano de recuperagdo ju-
dicial em assembleia para que se admita a
auséncia de sucessao ¢ instrumento essencial
para a garantia da transparéncia da operagao
e observancia de sua fun¢2o social.

Luis Paiva e Giuliano Colombo,'®* po-

rém, apresentam posicionamento divergente,
segundo o qual o art. 60, paragrafo tinico,
deve ser interpretado de forma flexivel e
pragmatica. Em sua opinido, o objetivo disso
¢ atender a necessidade da empresa de fazer
uma alienagdo célere, segura, transparente
e que minimize o valor de perda e depre-
ciagdo do ativo, maximizando o prego por
ele obtido. Para tanto, a alienacdo de UPI
em momento anterior ao da autoriza¢do do
plano de recuperagdo pela assembleia-geral
de credores (vendas firee and clear) também
seria beneficiada pela protegdo conferida
pelos arts. 60, paragrafo unico, e 141, 1.

2.8.4.4 Jurisprudéncia — Embora, de
modo geral, a jurisprudéncia reconhega que
as alienagdes de UPI se eximem da sucessdo
tributéria, ha casos interessantes nos quais
se analisa a sucessdo de obriga¢des perante
credores e até mesmo consumidores.

Primeiramente, o agravo de instrumen-
to interposto por Géstion Sexta Avenida,
S.A.U. (incorporadora da IB-MEI S.A.U.)
em face de decisdo que homologou o plano
de recuperagéo de Voges Metaltrgica Ltda. '

162. Luis Fernando Valente de Paiva e Giu-
liano Colombo, “Venda de ativos na recuperagao
judicial: evolucdo desafios e oportunidades”, cit.,
in Luis V. Elias, 10 Anos da Lei de Recuperagado de
Empresas e Faléncias — Reflexoes sobre a Reestru-
turagdo Empresarial no Brasil, pp. 267-281.

163. TJRS, 6* Camara Civel, A1 70062143490,
rel. Des. Luis Augusto Coelho Braga, j. 7.4.2016.
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versa sobre a manuten¢do da atividade da
empresa condicionada a alienagao de UPI,
em que o adquirente estaria encarregado do
adimplemento dos credores, o que violaria
a ndo incidéncia de sucessio nos termos do
art. 60, paragrafo unico. A decisdo concluiu,
porém, que ndo haveria violacéo ao referido
dispositivo da LREF, pois o pagamento dos
credores néo seria feito de forma direta, mas
pela previsdo de manutengdo das garantias
em favor deles.

Em segundo lugar, no tocante a dis-
cussdo a respeito da sucessdo de obrigagdes
envolvendo relagdes de consumo, merece
destaque o recurso civel interposto por Varig
Log (controladora da VRG Linhas Aéreas
S/A e adquirente da Varig, unidade produtiva
isolada atinente ao transporte de passagei-
ros)'® em face de um passageiro que teve seu
voo cancelado. No caso, a recorrente sustenta
que ndo tem qualquer responsabilidade pela
sucessdo das obrigagdes da UPI adquirida,
inclusive perante consumidores, em razdo do
disposto no art. 60. Apesar de o Tribunal ter
entendido que houve, de fato, transferéncia
das obrigagoes referentes a consumidores,
decidiu pela ndo incidéncia da sucessdo no
caso concreto, uma vez que a operagdo de
compra ¢ venda da UPI ainda estava sob o
efeito de condicdo suspensiva. Isso porque o
pagamento pelo negocio s6 terminou de ser
feito apos alguns meses, momento em que
foi concedida a autorizagdo da ANAC, 6rgdo
governamental responsavel pela realizagdo
de transporte de passageiros.

2.8.4.5 Fraude — Diante do exposto,
nota-se que o tema da sucessdo ¢ pautado
por algumas divergéncias doutrindrias, sendo
pacifico, contudo, que, conforme dispde o art.
141, § 1¢, da LREEF, a alienagdo de UPI nao
pode se eximir de sucessdo quando for feita
para (i) socio da empresa em recuperacao ou

164. TIRS, 12 Turma Recursal Civel, Recurso
Civel 71001209287, rel. Des, Jodo Pedro Cavalli
Jr.,j. 16.8.2007.

de empresa por ela controlada, (ii) parente em
linha reta ou colateral até o 4° grau, consan-
guineo ou afim, da empresa ou de seu socio
e (iii) agente da empresa em recuperagao
que tenha como objetivo fraudar a sucessao.

E por esse motivo que Kleber Bisso-
latti'® defende a restrigdo do beneficio da
sucessdo ao estabelecimento ou fundo de
comércio alienado, de modo a evitar possi-
veis fraudes na operagdo. Ainda, conforme
afirmaram Paulo Fernando Campos Salles
de Toledo e Carlos Abrio,!*® minimizar a
assimetria de informagdes existentes no
momento da alienac@o de bens pode ser uma
forma de diminuir a ocorréncia de fraudes
(rent seeking).

2.8.5 Modalidades de alienagdo

A alienagao de UPI deve ser feita
conforme os dispositivos do art. 142 da
LREF — portanto, por leildo ou lances orais,
propostas fechadas ou pregdo. Sebastido
Roque'? defende que primeiramente deve
haver avaliacao do ativo em questao por meio
de pericia técnica especializada, sendo que
o valor identificado pelo perito, entdo, sera
considerado a oferta inicial.

Apos essa avaliagdo, independentemen-
te da forma de venda do ativo, a empresa em
recuperagdo fica dispensada de apresentar
quaisquer certiddes negativas e deve divulgar
o edital em jornal de ampla circulagao, dan-
do-lhe publicidade com antecedéncia minima
de 15 dias para os casos de bens imdveis e
30 dias para os demais ativos.

165. Kleber Bissolatti, “Aliena¢ao de unidade
produtiva isolada”, cit., in Daniel C. Costa (org.),
Comentarios Completos a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncias, vol. 11, pp. 117-119 e 193-230.

166. Paulo Fernando Campos Salles de Toledo
e Carlos Henrique Abrao (orgs.), Comentarios a Lei
de Recuperagdo de Empresas e Faléncias, Sdo Paulo,
Saraiva, 2007, pp. 418-435.

167. Sebastiao José Roque, Direito de Recu-
peragdo de Empresas, cit., pp. 265-274.
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Caso haja impugnacdo da alienagdo
pelos credores interessados ou membros
do Ministério Publico em até 48 horas da
venda, o juiz competente deve decidir pela
validagdo, ou ndo, da operacdo efetuada no
prazo de 5 dias.

O pagamento pelo bem adquirido, por
sua vez, de modo geral, deve ser realizado no
prazo de 24 horas e em qualquer institui¢ao
financeira definida pelo comité de credores
ou assembleia, o que difere do Decreto-lei
7.661/1945, segundo o qual s6 se admitia o
depdsito na Caixa Econdmica. Tal depdsito
constitui, entdo, o pectlio que devera ser pro-
porcionalmente distribuido entre os credores.

No tocante as caracteristicas especificas
de cada modalidade de venda, nota-se que
a alienagdo de unidade produtiva por leildo
publico ¢ pautada pela realizagdo em hastas
publicas, com um leiloeiro oficial, bem como
pela presenca de um representante do Minis-
tério Publico. Ainda, deve se dar pelo maior
valor oferecido, o que no primeiro leildo
depende da observancia do pre¢o minimo
identificado na avaliagdo, mas em segundo
leildo parte de qualquer preco. A entrega do
bem s6 ¢ feita apds 48 horas, quando cons-
tatado o efetivo pagamento.

Ja, a venda por propostas envolve uma
concorréncia publica em que os interessados
em adquirir a UPI devem apresentar suas
propostas a um escrivdo por meio de um
envelope lacrado, tendo como valor minimo
o identificado na avaliag@o. Os envelopes
serdo abertos pelo juiz em data, local ¢ hora
designados no edital e diante da presenga dos
interessados e do representante do Ministério
Publico, vencendo, diante disso, a melhor
proposta.

A venda por pregdo, por sua vez, é
uma modalidade hibrida que envolve a
apresentagdo de propostas, em um primeiro
momento, seguida da realizagdo de um leildo
com lances orais, do qual participam apenas
os ofertantes com propostas ndo inferiores a
90% da maior oferta. Na hipdtese de ndo ha-

ver lance superior a maior oferta, tal ofertante
¢ obrigado a adimplir a diferenca verificada.

Por fim, ¢é possivel identificar, ainda, a
ocorréncia de outras modalidades de venda
além das previstas no art. 142 da LREF.
Nestas hipdteses, Sebastido Roque'®® defen-
de a necessidade de aprovacao por credores
representantes de mais de 2/3 do crédito da
companhia, além da homologacao pelo juiz
competente. Contudo, reconhece casos nos
quais, por motivo fundamentado, o magis-
trado pode aprovar a alienagdo mesmo sem
a aceita¢do de 2/3 dos credores.

Giuliano Colombo e Luis Paiva'® ainda

discutem a alienagdo de UPI por meio de
operagdes conhecidas como stalking hor-
ses, por meio das quais ha ofertas concretas
e vinculativas, sendo escolhida a de valor
mais elevado. Diante disso, ¢ celebrado um
contrato de compra e venda sujeito a varias
condi¢Oes suspensivas e competitivas. Ope-
ragdes como esta t€ém vantagens, tais como
a previsibilidade, seguranga a respeito as
condi¢des de compra e venda, visibilidade e
acesso a informagao sobre a destinag@o dos
recursos obtidos.

2.8.5.1 Jurisprudéncia — A analise do
agravo em recurso especial interposto por
Tradelnvest — Empreendimentos e Partici-
pacoes Ltda. em face de Ceramica Chiarelli
S/A'® demonstra que a observancia dos
requisitos legais previstos no art. 142 ¢
essencial para a operagdo de alienagdo de
UPL pois caso contrario haveria incidéncia
de sucessao.

168. Idem, pp. 265-274.

169. Luis Fernando Valente de Paiva e Giu-
liano Colombo, “Venda de ativos na recuperagao
judicial: evolucdo, desafios e oportunidades”, cit.,
in Luis V. Elias, 10 Anos da Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncias — Reflexoes sobre a Reestru-
turagdo Empresarial no Brasil, pp. 267-281.

170. STJ, Ag no REsp 479.486-SP (2014/
0039243-0), rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j.
21.3.2016.
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A decisdo monocratica defende que a
alienagdo deve ser feita: (i) em hasta publica,
na modalidade leildo, por lances orais; (ii)
propostas fechadas; ou (iii) pregéo, “afinal, a
Lein. 11.101/2005, ao determinar a aplicagdo
do art. 142 a alienagdo de filiais (prevista
no art. 60), visa a assegurar aos credores 0
melhor lance oferecido em hasta publica, a
ser realizada nos termos do art. 142 daquele
diploma legal”. Consequentemente, nota-se
que vendas sem publicidade e transparéncia,
por ensejarem maior risco de fraude, geram
sucessao.

O agravo de instrumento interposto
por Nova Vidro Industria e Comércio S/A
em face de Verset Empreendimentos Imo-
biliarios,'”! por sua vez, apresenta outra
discussdo interessante a respeito do tema.
Neste processo € analisado se a anulagdo do
plano de recuperacdo teria impacto sobre o
leildo de UPI e as obrigagdes assumidas em
decorréncia, anulando-os também, como
consequéncia.

No caso, a agravante Nova Vidro, apos
adquirir a UPI da empresa Vidropol Industria
e Comércio Ltda. — em recuperagdo judicial
—, firmou contrato de locagdo com a agravada
Verset para exercer a atividade empresarial
da unidade produtiva adquirida em imével
de sua propriedade.

Contudo, a desconstituicdo do plano
de recuperacdo da empresa Vidropol, apos o
leildo que resultou na aquisigdo da UPI pela
agravante, obrigou-a a devolver o imodvel
para a empresa em recuperagao. Diante disso,
Nova Vidro alegou que seria parte ilegitima
para adimplir eventuais aluguéis decorrentes
do contrato de locagao, j& que o imével ndo
seria mais de sua propriedade.

A decis@o em primeira instancia con-
cluiu que néo se poderia reconhecer a eficacia
daalienac@o da UPI, pois isso seria uma frag-
mentagao de algo que integra um contetido

171. TJSP, AT 2213986-18.2014.8.26.0000,
rela. Desa. Daise Fajardo Nogueira Jacot, j.
28.4.2015.

indivisivel, cujo cumprimento é necessario
para evitar a faléncia da recuperanda. Em
outras palavras: a exclusdo do complexo de
bens da UPI do acervo patrimonial poderia
ser prejudicial aos credores, ja que, com a
rejeicdo do plano, poderiam exercer seus
direitos e a tutela de seus créditos em re-
lagdo a unidade produtiva em questdo. Por
esse motivo, a rejeicao do plano deveria ser
considerada in fotum, o que incluiria o leildo
da UPL.

O TISP, porém, diante dos fatos, con-
cluiu que com a suspensao do plano de recu-
peragdo haveria necessidade de adimplir as
dividas decorrentes do contrato de locagdo.
Tais débitos, ainda, deveriam ser pagos pela
agravante, jA que permaneceria intacto o
negdcio juridico por ela celebrado. O TISP
entendeu também que a apresentagdo de
novo plano de recuperacdo pelos credores
poderia conter previsdes que ndo impactas-
sem as relagoes juridicas ja celebradas com
a recuperanda, de modo que o leildo que
resultou na aliena¢do da UPI em questdo
ndo sofresse qualquer tipo de consequéncia.

J4, no tocante a avaliacdo da unidade
produtiva a ser alienada, merece destaque o
agravo de instrumento interposto por Usina
Carolo S/A — Agucar e Alcool (em recupe-
racdo judicial), MCC Empreendimentos e
Participagdes Ltda., AMC Empreendimentos
e Participagdes Ltda., Agropecuaria Santa
Catarina S/A, MC3 Agropecuaria Ltda.,
Santo Expedito Agropecuaria Ltda., Agro-
pecuaria 2 C Ltda., Planalto Agroindustrial
Ltda. e Alexandre Borges Leite (administra-
dor judicial), em face do Juizo.!”

O caso discute a alteracdo do prego
minimo para leildo da UPI sem aprovagdo
dos credores, elevando-o para montante su-
perior ao previsto na avaliagdo realizada para
o plano de recuperag@o. Com isso, o plano
teria sido desrespeitado e o valor elevado

172. TJSP, 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial, Al 2168826-33.2015.8.26.0000, rel.
Des. Manoel de Queiroz Pereira Calgas, j. 3.2.2016.
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seria prejudicial a empresa recuperanda, por
ser pouco atrativo a eventuais compradores.

Diante disso, o Tribunal decidiu que
ndo haveria qualquer tipo de descumprimen-
to do referido plano, mas apenas adequacao a
fato superveniente a homologacdo, uma vez
que o valor previsto na avaliac@o se referia
apenas aos bens moveis da UPI e a eleva-
¢do de seu prego minimo seria decorrente
da aferi¢do posterior de seus bens imoveis.
Logo, a manutengdo do prego minimo em
montante inferior ao posteriormente aferido
deveria ser aprovada em assembleia-geral de
credores, caso contrario ndo seria admissivel,
por prejudicar os stakeholders. Nota-se,
porém, que conferir tal poder de decisdo aos
credores pode ser problematico, pois faz com
que possam definir questdes para as quais nao
tém competéncia.

2.8.6 Analise critica

Diante de todo o exposto, é possivel
concluir que a alienagdo de UPI € importan-
te instrumento no processo de recuperagdo
da empresa, uma vez que garante liquidez
necessaria a recuperanda para adimplir suas
obrigagdes perante stakeholders ¢ viabiliza
a manutenggo e o desenvolvimento de uma
unidade produtiva que tem condi¢des econd-
micas ¢ financeiras favoraveis.

Para tanto, ¢ mais vantajoso adotar o
conceito amplo, extensivo e flexivel de UPL,
de modo a abarcar a maior quantidade de
ativos € operagdes empresariais possiveis
que caracterizam a dinamica ¢ globalizada
realidade econdmica atual. Por esse motivo,
¢ também acertado o posicionamento dou-
trinario que defende o reconhecimento da
homologagéo, pelo magistrado competente,
de modalidades de venda que extrapolam o
rol previsto no art. 142 da LREF.

A auséncia de sucessdo das obrigacdes
trabalhistas e tributarias, por sua vez, despon-
ta como novidade de extremo relevo para o
sucesso da operagdo de compra e venda da

UPI, uma vez que torna mais atrativa sua
aquisigdo e, consequentemente, beneficia os
stakeholders, com destaque para os proprios
trabalhadores da unidade alienada. Contudo,
dada sua relevancia, alienagdes de UPI ante-
riores a aprovacao do plano de recuperagio
ndo devem ser abarcadas pelos dispositivos
dos arts. 60, paragrafo tnico, e 141, II, por
ndo observarem a funcao social da empresa
e favorecerem o enriquecimento indevido
do empresario.

3. Conclusao

A LREF foi responsavel por profunda
alteracdo do marco regulatorio do sistema
concursal brasileiro, substituindo o antigo
Decreto-lei 7.661/1945 e impondo fim ao
bastante criticado instituto da concordata,
que ndo eram considerados aptos para, de
fato, promover a recuperagdo das empresas
economicamente viaveis.

Dentre as principais mudangas trazidas
pela LRF, certamente ocupam posigdo de
relevo a criacdo do instituto da recuperag@o
judicial e a adog¢@o de uma linha hermenéu-
tica centrada nos principios da preservagéo
da empresa recuperavel e da fungdo social da
empresa. Essas relevantes mudangas foram
acompanhadas do deslocamento do poder
decisério para os credores da empresa em
situacdo de crise. Na recuperacao judicial,
por exemplo, sdo eles os responsaveis pela
aprovacdo ou rejeicao do plano de recupe-
racdo judicial.

Essa maior concentrag@o de poder nas
maos dos credores justifica o posiciona-
mento defendido no decorrer deste artigo
no sentido de que o Poder Judiciario deve
ter mecanismos para intervir, inclusive em
questdes de mérito, nas situacdes relacio-
nadas a recuperagdo e a faléncia, a despeito
de a interpretacdo literal da legislacdo em
muitas ocasides restringir o julgador a mera
posicdo homologatéria das decisdes da
assembleia-geral de credores. Exemplos da
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necessidade de maior ativismo judicial em
matéria concursal podem ser observados em
diversas passagens deste artigo.

Essa necessidade de maior interven-
¢do judicial, entretanto, ndo pode ser vista
de forma irrestrita, devendo-se estabelecer
critérios — preferencialmente objetivos — que
pautem essa atua¢ao mais incisiva dos julga-
dores. Caso contrario, em prol da justificavel
maximizagdo dos efeitos dos principios da
preservacao da empresa e da funcao social da
empresa se estaria atentando contra o princi-
pio da seguranca juridica. Nesse sentido que
se destaca o importante papel a ser desem-
penhado pela doutrina, diante da auséncia
de definigdo pelo legislador dos critérios a
serem utilizados para eventual intervengao.

Obviamente, ndo obstante se defenda a
determinac@o desses critérios recorrendo-se
as proprias normas e principios do sistema
concursal brasileiro, reconhece-se que a
LREF possui lacunas sensiveis que justifi-
cariam a revisdo de dispositivos pontuais
do texto normativo. A titulo exemplificativo,
remete-se a critica feita & incidéncia subjetiva
da LREF, que exclui de seu ambiente subje-
tivo de aplicag@o as organizagdes integrantes
do mercado que ndo se organizem sob a
forma de sociedade empresaria.

Quanto ao questionamento que intitula
este trabalho, sobre a formagao de um novo
direito concursal, entende-se que tanto a
existéncia de lacunas sensiveis que podem
ser observadas na LREF como a necessidade
de uma atuagdo pelo magistrado diversa da-
quela propugnada pelo texto posto justificam
adefesa de uma nova visdo acerca do direito
de recuperagdo de empresas e faléncia, obje-
tivando maior adequagdo a realidade juridica
e econdmica do Brasil. Nesse contexto, a
despeito da recomendacdo de alteragdes
pontuais na legislacdo, a jurisprudéncia e
a doutrina assumem papéis essenciais e
transformadores para o desenvolvimento
desses importantes institutos que regem as
instituigdes atuantes no mercado — € nao

apenas as sociedades empresarias — em
situagdo de crise.

As consideragoes deste trabalho con-
figuram, enfim, reflexdes que se pretendem
adequadas para maximizar os objetivos
pretendidos pela LREF, sempre visando a
preservagdo da empresa, considerada a sua
fung¢do social.
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O DIREITO DO CONSUMIDOR
E O FINANCIAMENTO DA ATIVIDADE EMPRESARIAL

DANIEL S1LvA QUEIROGA

1. Introdugdo e delimitagdo do tema. 2. O financiamento da atividade empre-
sarial e a rela¢do de consumo. 3. A caracteriza¢do da relagdo de consumo e o
financiamento da atividade empresarial. 4. O finalismo aprofundado aplicado ao
financiamento da atividade empresarial: cautela ou necessidade?. 5. Conclusdo.

Resumo: O entendimento de que o Codigo
de Defesa do Consumidor/CDC se aplica
aos bancos ¢ as instituicdes financeiras
desde edigdo da Sumula 297 do STJ e do
julgamento da ADI 2.591 pelo STF néo pode
ser generalizado, pois os contratos bancarios
de financiamento da atividade empresarial
tém natureza distinta dos contratos de con-
sumo. Nesse contexto, este artigo estuda a
necessidade, ou ndo, de aplicacdo do Codigo
de Defesa do Consumidor a tais contratos
ainda que a organizagdo empresarial esteja
em situagdo de dependéncia econdomica
ou vulnerabilidade diante da instituigdo
financeira.

Palavras-chave: Coédigo de Defesa do Consu-
midor, Contratos bancarios, Dependéncia
econdmica, Financiamento da atividade
empresarial, Vulnerabilidade.

Abstract: The awareness that the Consumer
Protection Code/CDC applies to banks and
financial institutions since the edition of the
docket precedent 297 of the Superior Court
of Justice/STJ, and the trial of the Direct
Action of Unconstitutionality/ADI 2.591
by the Supreme Federal Court/STF cannot
be generalized because the bank contracts
of business activity financing has distinct
nature of consumer contracts. In this con-
text, this paper studies the necessity or not
of implementing Consumer Protection Code

to such contracts, although the business
organization is in economic dependence or
vulnerability situation forth the financial
institution.

Keywords: Bank contracts, Brazilian Consumer
Protection Code, Economic dependency,
Financing of business activity, Vulnerability.

1. Introducao e delimitacdo do tema

A proposta do texto ¢ estudar a aplica-
bilidade da Lei 8.078, de 11.9.1990 — Cédigo
de Defesa do Consumidor/CDC —, aos neg6-
cios financeiros celebrados entre institui¢des
financeiras e organizagdes empresariais para
financiar o exercicio da atividade empresa-
rial. Ou seja: os contratos de financiamento
da atividade empresarial podem se enquadrar
na relag@o de consumo prevista no Codigo
de Defesa do Consumidor?

Desde a edi¢ao da Sumula 297 do STJ!
em 2004 e do julgamento da ADI 2.591 pelo
STF em 2006 ¢ pacifico que o Codigo de

1. STJ, Stmula 297, 12.5.2004, DJU 9.9.2004,
Codigo de Defesa do Consumidor — Instituigcdes
financeiras — Aplicagdo: “O Codigo de Defesa do
Consumidor ¢ aplicavel as institui¢des financeiras”.
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Defesa do Consumidor se aplica aos bancos
e as instituicdes financeiras, exceto no que
diz respeito a regulagao ditada pelo Sistema
Financeiro Nacional/SFN.

Diante dessa afirmag@o, poder-se-ia
afirmar, a primeira vista, que teriamos a
solucdo do questionamento apresentado,
ao considerar que o dinheiro ofertado pela
institui¢@o financeira (através do direito de
crédito) para o financiamento da atividade
empresarial ¢ bem juridicamente consumi-
vel; portanto, ela se enquadra no conceito de
fornecedor (art. 39, caput ¢ § 2°, do CDC),
enquanto o consumidor ¢ o creditado, desti-
natdrio final (art. 2° do CDC), aplicando-se
o regime contratual consumerista.

Tal resposta nao ¢ prudente, nem abso-
luta ou definitiva, pois a aplicagdo generali-
zada do Codigo de Defesa do Consumidor
“contaminaria os contratos bancarios e os
exporia a situagdo de risco, provocada pela
discrepancia e ndo pela for¢a vinculante
dos negocios juridicos bancarios” [Abrao,
2011:76]. A adverténcia € necessaria, pois a
relagdo de consumo no Brasil ¢ fundada no
critério da destinacéo final do bem ou servigo
consumido, e ndo no critério de diferenciacio
entre bem de consumo e bem de capital.
Logo, a expressdo “destinatario final” pode
receber diferentes acepgdes, considerando a
destinacao fatica e/ou economica do produto
ou do servigo.

Também, impende acrescentar que o
sistema do Codigo de Defesa do Consumidor
¢ aberto, pois a lei trabalha com a técnica
de equiparacdo de pessoas a condicao de
consumidores, sobretudo se for verificado
desequilibrio contratual e vulnerabilidade
entre contratado e contratante, ndo esgo-
tando a defini¢do de consumidor seu art. 22,
o que pode permitir a aplicacdo do Codigo
de Defesa do Consumidor aos contratos de
financiamento da atividade empresarial.

Diante disso, o texto ird perquirir se s3o
aplicaveis os institutos juridicos do Coédigo
de Defesa do Consumidor quando se adqui-

re um bem de capital para o incremento da
atividade empresarial, indagando, ainda, se
¢é necessaria a diferencia¢do entre bem de
consumo ¢ bem de capital no momento da
defini¢do da relagdo de consumo, ainda por
equiparagdo, para a aplicagdo, ou ndo, do
Codigo de Defesa do Consumidor.

Ainda que se pudesse refutar de plano a
aplicacdo do Cédigo de Defesa do Consumidor
as relagdes contratuais que objetivam o lucro
por ambas as partes, ha entendimento no STJ
nesse sentido, seja valendo-se da corrente fina-
lista ou maximalista, seja através da extensdo
do conceito de consumidor pelo art. 29 do
CDC, pela corrente do finalismo aprofundado.

Para responder a problematica apresen-
tada serd usado o método de revisao de litera-
tura, organizando-se o texto em quatro partes,
sendo a ultima delas conclusiva. Na primeira
far-se-4 a caracterizacdo do financiamento
da atividade empresarial, distinguindo-a dos
contratos de consumo. Em seguida serdo
apresentados os argumentos doutrinarios
e o entendimento jurisprudencial acerca
da caracterizacdo da relacdo de consumo
pelas correntes do finalismo, maximalismo
e finalismo aprofundado, bem como sua
relagdo com os contratos de financiamento
da atividade empresarial. Por fim, discutir-
-se-4 a corrente do finalismo aprofundado
ou mitigado e os possiveis reflexos da sua
aplicagdo aos contratos de incremento da
atividade empresarial.

2. O financiamento
da atividade empresarial
e a relagdo de consumo

Os contratos sdo de fundamental impor-
tncia para a vida os sujeitos que exercem
a empresa,’ pois sdo os responsaveis pela

2. Entendem-se como sujeitos que exercem a
empresa as organizagdes empresariais, que no Direito
Brasileiro compreendem a sociedade empresaria, o
empresario ¢ a empresa individual de responsabili-
dade limitada.
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necessaria circulagdo de bens e servigos,
imprescindiveis para a atividade econdomica
organizada profissionalmente na busca do
lucro e a acumulagdo de riquezas, baseada
na autonomia da vontade, na boa-fé ¢ na
assungao do risco. Para Jensen e Meckling
[1976:8], “contractual relations are the es-
sence of the firm, not only with employees
but with suppliers, customers, creditors, and
so on”,* e por isso devem ser reconhecidas
como um feixe de contratos (nexus of con-
tracts) para um conjunto de relagdes entre
contratantes.

Segundo Forgioni [2010:28], uma orga-
nizagao empresarial “celebra contratos com
as mais diversas categorias de agentes econo-
micos: consumidores, Estado, trabalhadores
e assim por diante”, e por tal razdo ela se
torna um “centro de imputagdo de direitos,
deveres e obrigagdes, independentemente
do empresario ou da sociedade empresaria”
[2012:104]. Para Calixto Saloméo Filho “o
interesse social passa, entdo, a ser identifi-
cado com a estruturagdo e organizagdo mais
apta a solucionar os conflitos entre esse feixe
de contratos e relagdes juridicas” [2011:45].
Verifica-se, portanto, a fungdo econdmica
do contrato empresarial que ¢ inerente ao
modo de producdao economico dominante
no mundo em que vivemos, o capitalismo.

As atividades empresariais envolvem
recursos financeiros e se orientam para a
obtengdo de lucros. Os recursos investidos
nas atividades empresariais, considerando
como exemplo uma sociedade, sdo prove-
nientes dos sécios e sdo aplicados como
meios para produgdo e/ou comercializagao
de bens ou servicos. As receitas advindas da
atividade econdmica devem ser suficientes
para cobrir todos os custos operacionais e
de transagdo, pagar dividendos e possibilitar
o reinvestimento. Por vezes as organizagdes

3. “As relagdes contratuais sdo a esséncia
da firma, ndo s6 com os trabalhadores, mas com
fornecedores, clientes, credores, ¢ assim por diante”
(tradugdo livre).

empresariais ndo dispdem da totalidade
dos recursos financeiros necessarios para a
ampliagdo da atividade econdmica, ou nao
querem que seus recursos sejam imobilizados
na espera do retorno da comercializagdo do
resultado da produgdo no mercado ou, ainda,
necessitam de capital de giro para liquidar
compromissos venciveis antes da apuragao
de receita.

Nesse contexto, ¢ forgoso o aporte de
recursos financeiros de terceiros; assim, 0s
contratos bancarios assumem impar impor-
tancia na vida empresarial, pois possibilitam
a aquisicdo de recursos financeiros para o
incremento e o fomento de atividades em-
presariais, que constituem uma das formas
de financiamento dessas atividades.

Claudia Lima Marques [2014:559]
define genericamente os contratos banca-
rios como “aqueles concluidos com um
banco ou uma institui¢ao financeira”. Serdo
considerados bancarios os contratos cuja
funcdo econdmica esteja relacionada com a
definigdo do art. 17 da Lei 4.595/1964, que
¢ a “coleta, intermediagdo ou aplicagdo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros,
em moeda nacional ou estrangeira, ¢ a cus-
todia de valor de propriedade de terceiros”.
Dentre os inimeros contratos bancarios,
no caso do texto destacam-se o contrato de
abertura de crédito, o de empréstimo e o de
financiamento, no qual uma das partes ¢
institui¢do financeira ou bancaria ¢ a outra
uma organiza¢do empresarial, cujo objeto
seja uma operacao de crédito.

As institui¢des bancarias ¢ financeiras
sdo um dos pilares do sistema econdémico
capitalista, recebendo tratamento constitu-
cional no art. 12, IV, ¢/c o art. 192, da CF de
1988, ja que contribuem para a promogao
do desenvolvimento equilibrado do merca-
do, da atividade econdmica, da economia
e, por consequéncia, do Pais. Isto se deve
a capacidade que elas detém de circular
riquezas, possibilitando o aumento das
mesmas através de aplicagdes do capital,
remuneradas pelo spread cobrado, ja que
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assumem o risco do investimento. As ope-
ra¢des bancarias proporcionam o lucro dos
bancos e a remuneracdo dos investidores,
0 que permite a viabilizagdo dos recursos
aplicados ¢ a possibilidade de obtencdo de
Nnovos recursos, que no caso em analise s30
necessarios ao incremento e fomento de
atividades empresariais.

Num contrato bancario firmado entre
institui¢do financeira ou bancéria e uma orga-
nizagdo empresarial pressupde-se que ambas
as partes conhecem as regras do ambiente
empresarial; a profissionalidade da atividade
que desempenham lhes permite antever os
riscos e vantagens do contrato celebrado.*
Logo, as normas empresariais seriam aplica-
veis a esses contratos, pois, conforme Paula
Forgioni [2012:104], com sua légica propria,
disciplinam a interagéo entre os sujeitos que
exercem a empresa no mercado.

Vera Helena de Mello Franco [2009:23]
afirma que as normas aplicadas aos contratos
no campo empresarial devem se adequar a
especialidade da atividade economica que
visa a produgdo e a circulagdo de bens ou
servigos que sdo ofertados no mercado, e
que isto € o que caracteriza as relagdes em-
presariais e, por consequéncia, os contratos
empresariais, que se distinguem daqueles
denominados civis e, por consequéncia, dos
de consumo e do trabalho.

Todavia, a sancdo da Lei 8.078, de
11.9.1990 — Codigo de Defesa do Consu-
midor/CDC —, inaugura outra nova fase no
direito contratual brasileiro, também por
reconhecer a vulnerabilidade do consumidor,
por permitir intervengao estatal nas relagoes
de consumo. O Codigo de Defesa do Consu-
midor considera a importancia do consumi-

4. Nesse sentido, o art. 2¢ da Consolidacao
das Leis do Trabalho/CLT reconhece que o risco do
negocio € pressuposto da atividade econdmica de-
sempenhada pelo comerciante, in verbis: “Conside-
ra-se empregador a empresa, individual ou coletiva,
que, assumindo os riscos da atividade econémica,
admite, assalaria e dirige a prestagdo pessoal de
servigo” (grifos nossos).

dor no ciclo econdmico e a necessidade de
preservar as estruturas de mercado, por duas
ordens de razdo. Primeiro, considera-se o
consumidor com um fim em si mesmo, como
alguém vulneravel e dependente, por estar
em desvantagem em rela¢do aos demais su-
jeitos do mercado, que sdo os detentores dos
fatores de produgdo. Conforme Comparato
[2011:29], consumidor ¢ o individuo que se
submete ao poder de controle dos titulares
dos fatores de produgdo (empresarios).
Segundo, a visdo de que um adequado trata-
mento do consumidor também ¢é meio para
preservar e garantir a livre concorréncia. Esta
que na era liberal servia apenas para proteger
a concorréncia como um fim em si mesmo,
pensando exclusivamente na liberdade dos
competidores. Hoje a tutela da concorrén-
cia “se funda, sobretudo, na prote¢ao do
interesse do consumidor, interpretando a
livre concorréncia como simples meio de se
atingir este ultimo alvo e, portanto, podendo
e devendo ser suprimida quando se mostra,
para tanto, ineficiente ou mesmo prejudicial”
[Comparato, 2011:32].

Nesse contexto, a CF de 1988 esta-
beleceu no seu art. 5¢, XXXII, a defesa do
consumidor na forma da lei como direito
fundamental individual, e no seu art. 170,
V, a defesa do consumidor como principio
da ordem econdmica. Esta, por sua vez,
estabeleceu as diretrizes para a intervengdo
estatal no ciclo econdmico, o que € essencial
para evitar o arbitrio € o abuso do Estado em
relacdo a sociedade no mercado,’ ja que nao
se pode, sob o argumento de prote¢ao do con-
sumidor, preterir os demais principios que
regulam as relagdes contratuais, tais como
boa-fé, autonomia da vontade e livre inicia-
tiva, indispensaveis aos contratos bancarios.

O Codigo de Defesa do Consumidor
contribui também para disciplinar as rela-
¢des contratuais marcadas por um mercado

5. E importante lembrar que o mercado integra
0 patriménio nacional, conforme o art. 219 da CF
de 1988.
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globalizado, mecanizado, dindmico e auto-
matizado, bem diferente do mercado que
influenciou a redagdo do Cédigo Comercial
edo Cadigo Civil de 1916. Para Ruy Rosado
de Aguiar Jr. [2003a:16], devido a desa-
tualizagdo das normas comerciais e civis,
que reproduziam ideias liberais classicas, o
Codigo de Defesa do Consumidor acabou
por influenciar o direito privado brasileiro
depois de 1990, trazendo uma “nova visao
do mundo negocial”, percebida na doutrina e
na jurisprudéncia, seja na interpretagdo como
na aplicagdo do Direito.

Tal influéncia pode ser ilustrada em
julgado do STJ que considerou de consumo
relagdo entre o agricultor e o fornecedor
de insumo (adubo) indispensavel para a
atividade econdmica. Porém, no caso ha
uma relacdo entre profissionais que poderia,
portanto, ser regida apenas pelo direito civil
ou pelo direito empresarial — caso o agricultor
tivesse optado pelo regime mercantil —, mas
pelo contexto juridico apontado da época foi
utilizado o Coédigo de Defesa do Consumi-
dor, in verbis:

“Codigo de Defesa do Consumi-
dor — Incidéncia — Responsabilidade do
fornecedor. E de consumo a relagdo entre
o vendedor de maquina agricola e a com-
pradora que a destina a sua atividade no
campo. Pelo vicio de qualidade do produto
respondem solidariamente o fabricante e
o revendedor (art. 18 do CDC)” (STJ, 42
Turma, REsp 142.042-RS (1997/0052889-
8), rel. Min. Ruy Rosado de Aguiar, j.
11.11.1997, DJU 19.12.1997, p. 67.510)
(grifos nossos).

A novidade das normas consumeristas
nos anos 1990 e a falta de sistematizacao
adequada dos contratos empresariais [Gon-
calves Neto, 2014:119] atrairam os olhares
dos juristas para o Codigo de Defesa do Con-
sumidor, na busca de dar melhor equilibrio
as relagdes interempresariais.

Percebe-se que nos anos 1990 a au-
séncia de normas protetivas de tutela das
organizagdes empresariais nas relagdes
interempresariais permitiu a aplicacao exten-

siva do Cddigo de Defesa do Consumidor,
como se fossem normas gerais destinadas
ao campo empresarial. A citada influéncia
consumerista no Direito ndo pode significar o
desvirtuamento do direito empresarial, como
adverte Comparato [2011:30], ao aduzir que
os institutos do direito do consumidor devem
ser aplicados ao consumidor, e ndo ao em-
presario. Alfredo de Assis Gongalves Neto
[2014:119-120] entende que os contratos de
consumo sdo instrumentos para a realizagdo
dos fins da empresa e balizam sua conduta
com os destinatarios da sua atividade, pois
a legislagdo estabelece padroes que facili-
tam a consumagao de negocios ¢ definem a
responsabilidade do empresario. O mesmo
autor [Gongalves Neto, 2014] aponta que os
contratos realizados na cadeia da atividade
empresarial sdo diferentes dos contratos cele-
brados no exercicio da atividade econdmica,
sendo os da segunda categoria (consumo)
caracterizados pela informalidade, celerida-
de, auséncia de negociagdes preliminares,
repetigdo etc.

Porém, o art. 32, § 22, do CDC define
expressamente como fornecedores sujeitos
as normas consumeristas as instituigdes ban-
carias, financeiras, de crédito e securitarias.
Diante dos motivos citados, a despeito da
ditada adverténcia de Comparato e Gongal-
ves Neto, o STJ aplicou o Cédigo de Defesa
do Consumidor a um contrato de empréstimo
celebrado por um taxista e institui¢do finan-
ceira para aquisi¢ao de veiculo indispenséavel
para sua atividade econdmica, in verbis:

“Cdédigo de Defesa do Consumidor —

Financiamento para aquisi¢do de automovel

—Aplicagio do Cddigo de Defesa do Consu-

midor. O Cédigo de Defesa do Consumidor

incide sobre contrato de financiamento
celebrado entre a CEF e o taxista para
aquisi¢do de veiculo. A multa ¢ calculada
sobre o valor das prestagdes vencidas, ndo
sobre o total do financiamento (art. 52, § 1°,

do CDC)—Recurso ndo conhecido” (STJ, 42

Turma, REsp 231.208-PE (1999/0084384-

3), rel. Min. Ruy Rosado de Aguiar, j.

7.12.2000, DJU 19.3.2001, p. 114; JBCC

189/396. LexSTJ 143/155) (grifos nossos).
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A oposicdo do setor bancario e financei-
ro a esse tipo de entendimento e ao disposto
noart. 3¢, § 2°, do CDC ensejou a propositura
da ADI 2.591, conhecida como “ADI dos
bancos”, pela Confederagdo Nacional do
Sistema Financeiro. Em 2006 o STF julgou
a acdo, entendendo ser constitucional o art.
3¢, § 22, do CDC, declarando, expressamente,
que o Cddigo deve ser aplicado as institui-
¢oes financeiras, de crédito e securitarias.
Com o julgamento ocorreu alguma confusao
acerca da equiparacdo de organizagdes em-
presariais a consumidores, quando a relacdo
contratual for estabelecida com uma institui-
¢do financeira, de crédito ou securitaria. Tal
confusdo ndo procede, pois para aplicagdo do
Codigo de Defesa do Consumidor ¢ imperio-
sa a caracterizagao da relagdo de consumo,
pois o STF, no caso, ndo alterou o conceito
de rela¢ao de consumo, apenas confirmou a
constitucionalidade do mencionado artigo.

A decisdo do STF corrobora a Simula
297 do STJ, editada em 2004, que dispde
que o Codigo de Defesa do Consumidor ¢é
aplicavel as institui¢des financeiras.

Diante desses fatos, temos que perquirir
se a organizagdo empresarial que contrata um
empréstimo para financiar sua atividade, v.g.,
seria considerada consumidor, ou ndo, pelo
Codigo de Defesa do Consumidor. Segundo
o art. 2°, caput, do CDC, consumidor ¢é “toda
pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza
produto ou servigo como destinatario final”.
Por esta defini¢@o, o consumidor pode ser lei-
go ou civil, uma vez que a lei ndo exige profis-
sionalidade para caracterizar a pessoa juridica
como consumidora. Mas o que ¢ “destinatario
final”? Aquele que retira o bem ou servi¢o do
mercado? Ou aquele que adquire o bem ou ser-
vigo para utiliza-lo na produgo de novos bens
ou servigos, realimentando a cadeia produtiva?
Dar precisdo ao conceito de destinatario final
implica estabelecer o ambito de aplicagao do
Codigo de Defesa do Consumidor ao contra-
to; entretanto, tal abertura conceitual cria um
campo para discussoes acerca da ampliagdo
do conceito a0 empresario.

Analisando a expressdo “destinatario
final”, Arnoldo Wald [1991:309] ndo conce-
be “a possibilidade de ser usado o dinheiro
— ou o crédito — por destinatario final, pois
os valores monetarios se destinam, pela sua
propria natureza, a circulagdo”. Para chegar
a essa conclusdo, o autor [Wald, 1991:306]
define crédito como “promessa de pagamento
diferido, implicando troca de bens atuais por
bens futuros, ensejando uma circulagdo de
mercadorias ou valores, ou ainda a permuta
da mesma coisa em momentos diferentes”; e
dinheiro como a entrega “sob qualquer forma
(mutuo, desconto etc.) ou a promessa de en-
trega do mesmo, ao contratante ou a terceiro”.

O mesmo autor [Wald, 1991:306] defen-
de que o dinheiro e o crédito ndo se incluem
entre os produtos a que se refere o art. 2°,
caput, do CDC; a entrega pela instituicao
financeira de dinheiro ou moeda nao constitui
aquisi¢ao de produto (bem mével ou imovel)
pelo destinatario final. Assim, dinheiro ou
moeda sdo bens compreendidos como bem
de capital, que ¢ aquele usado na producgao
de bens e servicos, ainda que ndo incorporado
ao resultado final da atividade econdmica.

O conceito de bem de capital ou bem
de producao ¢ essencial na teoria econdmi-
ca; portanto, exerce influéncia no Direito,
tendo em vista que se encontra positivado
na definicdo de capital estrangeiro encon-
trada no art. 1°da Lei 4.131/1962, sendo os
bens, maquinas e equipamentos, entrados
no Brasil, destinados a produc@o de bens ou
servigos, bem como os recursos financeiros
ou monetarios, introduzidos no Pais, para
aplicagdo em atividades economicas.

Para Arnoldo Wald [1991:309] o Codi-
go de Defesa do Consumidor seria aplicavel
apenas para os servigos e produtos ofertados
por institui¢cdes financeiras que ndo impli-
cam circulacdo de crédito, tais como guarda
de bens, valores, documentos e locagdo de
coftes, afastando a lei consumerista das ope-
ragdes de “empréstimos, descontos, avais,
aberturas de crédito e demais operagdes
bancarias”.
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Em posi¢ao oposta temos Luiz Rodri-
gues Wambier [1996:127], que defende a
ampla aplicagdo do Codigo de Defesa do
Consumidor ao contratos bancarios; quando
o tomador dos recursos financeiros os utiliza
para o uso de suas proprias atividades “tanto
de produgdo quanto de consumo, estara efe-
tivamente consumindo aqueles recursos e,
com isso, sujeitando a operagdo bancaria ao
crivo do Codigo de Defesa do Consumidor”.

E evidente que Luiz Rodrigues Wam-
bier [1996] utiliza no seu conceito de desti-
natario final a ideia de que dinheiro ou moeda
sdo bens de consumo, ou seja, destinados a
satisfacdo de necessidades humanas, sejam
elas duraveis (eletrodomésticos, vestuario,
veiculos etc.) e ndo duraveis (alimentos, hi-
giene etc.), e ndo para a geragao de riquezas
e atividade economica.

Critica-se tal posi¢ao no sentido de que
ela vai de encontro com o capitalismo, alte-
rando a divisdo dos bens em de consumo e de
produgdo inerente aquele sistema econdmico.
Nesse sentido, em artigo anterior ao Codigo
de Defesa do Consumidor, Fabio Konder
Comparato [2011:29] explica que a divisao
do novo direito

“¢ entre bens de producdo e bens de
consumo, a propriedade unitaria do Codigo
de Napole@o passa a desdobrar-se em “estati-
ca’e ‘dindmica’, pois o que importa, afinal,
na atual ordem econéomica, nao é tanto a
riqueza em si quanto o poder de disposigdo
sobre ela, em vista da criacdo de novos bens
ou servigos” (grifos nossos).

Wald [1991:307] anota que a doutrina
estrangeira acompanha a divisdo de bens
apresentada ao caracterizar consumidor
€como:

“(a) um ndo profissional; (b) que con-
trata a aquisigdo ou utilizagdo de bens e/ou
Servigos para as suas necessidades pessoais
e familiares de consumo; (c) funcionando
como destinatario final” (grifos nossos).

Fabio Ulhoa Coelho [2013:202] indica
que o Direito Norte-Americano diferencia
bem de capital e bem de consumo no ambito
do Uniform Commercial Code, onde “o pro-

duto pode ou ndo ser caracterizado como um
bem de consumo em fung¢do do uso que dele
faca o adquirente”.

Defendendo posicao intermediaria des-
taca-se Claudia Lima Marques [2014:591],
que afirma:

“(...) parece-me possivel mais uma

vez concluir que os contratos entre banco
e os profissionais, nos quais 0s servigos
prestados pelos bancos estejam, em ultima
analise, canalizados para a atividade profis-
sional dessas pessoas fisicas (profissionais
liberais, comerciantes individuais) ou
juridicas (sociedades civis e comerciais),
devem ser regidos pelo direito comum,
direito comercial e leis especificas sobre o
tema. SO excepcionalmente, por decisdo do
Judiciario, tendo em vista a vulnerabilidade
do contratante e sua situagdo equiparavel ao
do consumidor stricto sensu, serdo aplicadas
as normas excepcionais do Codigo de De-
fesa do Consumidor a estes contratos entre
dois profissionais”.

A posicdo de Marques [2014] se da
pela ponderagdo cautelosa da evolucdo do
entendimento jurisprudencial, sobretudo
firmado no STJ, sobre a caracterizagdo da
relagdo de consumo nos ultimos anos, bem
como considerando a logica empresarial do
lucro inserida nos contratos bancarios objeto
do texto. Entende-se que a autora se vale
de dois critérios para aplicagdo do Codigo
de Defesa do Consumidor aos contratos
entre institui¢cdes financeiras e organizagdes
empresariais: (i) na andlise do destinatario
final avalia se o contratante adquire um bem
de consumo ou de capital, por isso exclui do
Codigo de Defesa do Consumidor a relagao
entre profissionais; e (ii) na relagdo entre pro-
fissionais ha, ou ndo, dependéncia econdmica
ou vulnerabilidade.

Segundo Nancy Andrighi no julga-
mento do REsp 1.195.642-RJ, julgado em
13.11.2012 pela 3* Turma do STJ, vulne-
rabilidade pode ser técnica (auséncia de
conhecimento especifico acerca do produto
ou servigo objeto de consumo), juridica
(falta de conhecimento juridico, contabil ou
econdmico e de seus reflexos na relagao de



90 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 168/169

consumo), fatica (situagdes em que a insu-
ficiéncia econdmica, fisica ou até mesmo
psicologica do consumidor o coloca em
pé de desigualdade frente ao fornecedor) ¢
informacional (dados insuficientes sobre o
produto ou servigo capazes de influenciar no
processo decisorio de compra).

Na préxima secdo trabalharemos a
evolugao do conceito de consumidor no STJ,
até a insercdo do critério da vulnerabilidade,
apresentando as trés principais correntes
adotadas pelo colendo Tribunal.

3. A caracterizacdo da relacio
de consumo e o financiamento
da atividade empresarial

A doutrina e a jurisprudéncia debruca-
ram-se sobre a possibilidade de caracterizar a
organizagdo empresarial como consumidora,
tendo em vista o conceito impreciso do art. 2°
do CDC bem como as equiparagdes previstas
na mesma lei, que expandem o ambito de
aplicacdo das normas de ordem publica para
além do consumidor.

Para perquirir se 0 Codigo de Defesa do
Consumidor se aplica aos contratos de finan-
ciamento da atividade empresarial devem ser
analisados o conceito de consumidor estrito
senso ¢ as equiparagoes legais, para avaliar
a possibilidade de se tutelar a organizagdo
empresarial conforme o Codigo. Desde a
vigéncia do Cddigo de Defesa do Consu-
midor desenvolveram-se trés correntes de
intepretagdo da expressao “destinatario final”
que foram consideradas majoritarias pela
doutrina e pela jurisprudéncia, denominadas
finalista, maximalista e finalista aprofundada.

A corrente finalista ¢ aquela dos pionei-
ros do consumerismo no Brasil; entendem
que consumidor é como destinatario fatico
e econdmico do bem ou do servigo, inter-
pretagdo restrita, inspirada nos principios
basicos do Codigo de Defesa do Consumidor
contidos, em especial, nos seus arts. 4° ¢ 6°
[Marques, 2014:303]. Segundo a corrente,

ndo basta retirar o bem ou servico da cadeia
produtiva; é necessario interromper a ativida-
de econOmica, exaurindo sua fun¢ao econo-
mica [Miragem, 2014:155] com o consumo.

Através desse raciocinio, quando o
adquirente usa o bem ou servico na sua
atividade profissional retira o carater de con-
sumo desta relagao, por auséncia do critério
“destinatario econdmico”. Logo, seriam
consumidores as pessoas fisicas e juridicas
que utilizassem o produto de forma nao
profissional, e qualquer interpretagdo mais
extensa desvirtuaria a aplicagdo da legislagdo
consumerista, acabando com a propria razao
de tutela especial do consumidor. Através
desse raciocinio o STJ negou a aplicagdo do
Codigo de Defesa do Consumidor aum con-
trato de arrendamento mercantil, in verbis:

“Agravo regimental no recurso espe-
cial — Arrendamento mercantil — Auséncia
de impugnagao aos fundamentos da decisdo
agravada — Incidéncia da Stimula n. 182/
STJ. 1. A agravante ndo impugnou, como
seria de rigor, todos os fundamentos da de-
cisdo ora agravada, circunstancia que obsta,
por si so, a pretensdo recursal, porquanto
aplicavel o entendimento exarado na Su-
mulan. 182 do STJ, que dispde: °E inviavel
o agravo do art. 545 do CPC [CPC/1973
— v art. 1.021 do CPC/2015] que deixa de
atacar especificamente os fundamentos da
decisdio agravada’. 2. Nas operagdes de
muituo bancdrio para obtengdo de capital
de giro ndo sdo aplicaveis as disposi¢oes
da legislagdo consumerista, uma vez que
ndo se trata de relagdo de consumo, pois
ndo se vislumbra na pessoa da empresa
tomadora do empréstimo a figura do con-
sumidor final, tal como prevista no art. 2°
do CDC. 3. Dissidio jurisprudencial ndo
demonstrado. Relativamente a variagdo
cambial pelo Dolar, incide na espécie o
Enunciado Sumular n. 83 desta Corte Supe-
rior. 4. Agravo regimental ndo provido, com
aplicagdo de multa” (STJ, 42 Turma, AgR
no REsp 956.201-SP (2007/0121684-7),
rel. Min. Luis Felipe Salomao, j. 18.8.2011,
DJe 24.8.2011) (grifos nossos).

Também, para os finalistas, o alarga-
mento da definicdo de destinatario final
tornaria o Cédigo de Defesa do Consumidor
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regra geral de contratos privados, impedindo
que a jurisprudéncia fosse construida “onde o
consumidor era realmente a parte mais fraca
darelagdo de consumo e ndo sobre casos em
que profissionais-consumidores reclamam
mais benesses do que o direito comercial
ja lhes concede” [Marques, 2014:303].
Conclui-se que pela corrente finalista é im-
possivel a aplicagao do Codigo de Defesa do
Consumidor aos contratos de financiamento
da atividade empresarial. O entendimento
finalista aplicado a tais contratos pode ser
verificado no julgado do STJ a seguir:
“Alienacdo fiduciaria em garan-
tia — Busca e apreensio — Ambito da
defesa — Incidéncia do Cddigo de Defesa
do Consumidor — Bens ja integrantes do
patriménio do devedor — Taxa de juros —
Capitalizagdo mensal — Comissao de per-
manéncia — Aplicagdo da TR — Mora dos
devedores configurada. (...). Tratando-se
de financiamento obtido por empresario,
destinado precipuamente a incrementar
a sua atividade negocial, ndo se podendo
qualifica-lo, portanto, como destinatdrio
final, inexistente é a pretendida relagdo
de consumo — Inaplicagdo no caso do
Codigo de Defesa do Consumidor. (...) —
Recurso especial conhecido, em parte, e
provido” (STJ, 42 Turma, REsp 264.126-RS
(2000/0061703-2), rel. Min. Barros Mon-
teiro, j. 8.5.2001, DJU 27.8.2001 p. 344)
(grifos nossos).

Por outro lado, a corrente maximalista
sustenta, tendo em vista a propria denomi-
nagdo, que a definicdo de consumidor deve
ser interpretada extensivamente [Miragem,
2014:157]. Assim, vé que o Codigo de
Defesa do Consumidor deve reger todas as
relagdes contratuais do mercado, ou seja:
para a sociedade de consumo, “que institui
normas e principios para todos os agentes do
mercado, os quais podem assumir 0s papéis
de ora fornecedores, ora de consumidores”
[Marques, 2014:304]. Logo, o conceito de
consumidor seria aplicado a um maior grupo
de relagdes no mercado, incluindo até mesmo
aquelas entre profissionais, ndo se impor-
tando com a necessidade de haver, ou nio,

vulnerabilidade do agente destinatario final
do bem ou do servigo; basta apenas que ele
retire o bem ou servigo da cadeia produtiva,
seja para consumo proprio ou para transfor-
macao. Para os maximalistas o consumidor
¢ destinatario fatico do bem ou do servigo;
logo. pela defini¢ao, o Codigo de Defesa do
Consumidor seria aplicado aos contratos
de financiamento da atividade empresarial.
Exemplifica-se o entendimento maximalis-
ta no julgado do STJ que aplica o Codigo
de Defesa do Consumidor a um contrato
de empréstimo bancario para aquisi¢do de
colheitadeira indispenséavel para a atividade
economica da agricultura, in verbis:

“Contratos bancarios — Contrato de
repasse de empréstimo externo para compra
de colheitadeira — Agricultor — Destinatario
final — Incidéncia — Cddigo de Defesa do
Consumidor — Comprovagdo — Captagao
de recursos — Matéria de prova — Preques-
tionamento — Auséncia. I — O agricultor
que adquire bem movel com a finalidade
de utiliza-lo em sua atividade produtiva
deve ser considerado destinatdrio final,
para os fins do art. 22 do CDC. 11 — Apli-
ca-se 0 Codigo de Defesa do Consumidor
as relacdes juridicas originadas dos pactos
firmados entre os agentes econdémicos, as
institui¢des financeiras e os usuarios de seus
produtos e servicos. III — Afirmado pelo
acorddo recorrido que ndo ficou provada a
captacdo de recursos externos, rever esse
entendimento encontra dbice no Enunciado
n. 7 da Sumula desta Corte. IV — Ausente o
prequestionamento da questao federal susci-
tada, € inviavel o recurso especial (Sumulas
ns. 282 e 356/STF) — Recurso especial ndo
conhecido, com ressalvas quanto a termino-
logia” (STJ, 32 Turma, REsp 445.854-MS
(2002/0079754-9), rel. Min. Castro Filho, j.
2.12.2003, DJU 19.12.2003, p. 453; RJAD-
COAS 54/38) (grifos nossos).

Para Bruno Miragem [2014] ha duas
ordens de razdo que justificam o surgimento
da corrente maximalista. Sdo elas:

“Primeiro, a notada deficiéncia do
Codigo Civil de 1916 e demais normas de
direito civil para regular o tema do contrato
e sua complexidade nos primeiros 10 anos
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de vigéncia do Codigo de Defesa do Consu-
midor (até a promulgacdo do Codigo Civil
de 2002). Segundo, a auséncia de normas
de corregdo do desequilibrio contratual e
protecdo do contratante mais fraco fora do
regime do Codigo de Defesa do Consumi-
dor” [Miragem, 2014:158] (grifos nossos).

Em que pese aos argumentos dos maxi-
malistas, a aplicagdo do Codigo de Defesa do
Consumidor ndo pode prosperar em relagao
aos contratos de financiamento da atividade
empresarial. Questiona-se a aplicacao do
Codigo de Defesa do Consumidor nos casos
de um empresario, v.g., estar em posi¢ao de
fraqueza, dependéncia, vulnerabilidade ou
sujeicao em relacdo a institui¢ao financeira.
Ja que interpretacdo positiva poderia, em
primeira andlise, desvirtuar a légica do di-
reito empresarial, pois sempre ha nas trocas
interempresariais o intuito de lucro, enquanto
para o direito do consumidor apenas o em-
presario-fornecedor tem o intuito de lucro
[Forgioni, 2010:34], ja que o consumidor
visa apenas a satisfazer suas necessidades
através do ato de consumo.

Claudia Lima Marques [2014:305]
adverte que a partir de 2003, apo6s a edigdo
do Codigo Civil (2002), surgiu um terceiro
tipo de interpretacdo mediante a mitigacao
do critério finalista, chamado teoria fina-
lista aprofundada, verificada nos tribunais,
especialmente no STJ. Para essa corrente as
normas do Cddigo de Defesa do Consumidor
poderiam alcancar a organizagdo empresarial
ou o profissional em tltima instancia ou em
casos rarissimos, desde que provada e reco-
nhecida pelo Judiciario a sua vulnerabilidade.
Logo, a aplicagdo de Cddigo de Defesa do
Consumidor nesses casos se daria como
excecdo, e ndo como regra geral, diferente
do que pretendem os maximalistas.

O fundamento da interpretagao finalista
aprofundada ou mitigada baseia-se em dois
critérios: (i) que a extensdo do conceito de
consumidor por equiparagao ¢ medida excep-
cional no Cédigo de Defesa do Consumidor;
(ii) que ¢ essencial tal condigdo para o reco-

nhecimento da vulnerabilidade da parte que
pretende ser considerada consumidora por
equiparagdo [Miragem, 2014:159].

As equiparagoes legais ao conceito de
consumidor previstas no Codigo de Defesa
do Consumidor estabelecem que agentes
econdmicos, ainda que néo pratiquem atos de
consumo, possam receber a protegao especial
enquanto consumidores por equiparacao.
Isto se da através de uma ficcdo juridica
estabelecida nos arts. 2°, paragrafo Unico,
17 ¢ 29 do CDC.

A primeira equiparac¢do, do art. 2°,
paragrafo tnico, do CDC, visa a proteger
interesses difusos e coletivos no mercado
de consumo, colocando a coletividade de
pessoas sujeitas as praticas decorrentes das
relagdes de consumo. E norma genérica que
permite a aplicagdo do Codigo de Defesa do
Consumidor a essa coletividade. Ja, a segun-
da equiparagdo, do art. 17 do CDC, protege o
terceiro prejudicado por um dano decorrente
de uma relagdo de consumo entre um forne-
cedor e um consumidor. Tal extensao ¢ dada
a pessoa que ndo se enquadra no conceito
de destinatario final e ¢ denominada pela
doutrina como bystander [Benjamin/Bessal/
Marques, 2013:109]. A terceira equiparagao,
do art. 29 do CDC, estende a aplicagao da
norma consumerista A pessoa que nao se
enquadra no conceito de destinatario final
desde que exposta as praticas contratuais e
clausulas abusivas definidas no Codigo.

Como dito, para os defensores do fi-
nalismo aprofundado a vulnerabilidade ¢ a
pedra fundamental do sistema de protegdo
do consumidor, pois “é uma caracteristica,
um estado do sujeito mais fraco, um sinal de
necessidade de protegdo” [Benjamin/Bessa/
Marques, 2013:98-99] ¢ pode ser técnica,
juridica, fatica e informacional, como visto
na secao 2.

Com relag@o as relagdes interempre-
sariais o voto da Min. Nancy Andrighi no
REsp 476.428-SC ampliou o conceito de
vulnerabilidade para além das hipoteses ci-
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tadas acima, considerando a dependéncia do
contratante do produto ou servigo contratado:

“Isso ocorre (...) porque a relagdo ju-
ridica qualificada por ser ‘de consumo’ndo
se caracteriza pela presencga de pessoa fisica
ou juridica em seus polos, mas pela presenca
de uma parte vulneravel de um lado (consu-
midor) e de um fornecedor de outro. Porque
¢ esséncia do Codigo o reconhecimento da
vulnerabilidade do consumidor no mercado,
principio-motor da politica nacional das
relacoes de consumo (art. 42 ).

“Em relagdo a esse componente in-
formador do subsistema das relagoes de
consumo, inclusive, ndo se pode olvidar
que vulnerabilidade ndo se define tio so-
mente pela capacidade econéomica, nivel
de informacgado/cultura ou valor do contrato
em exame. Todos esses elementos podem
estar presentes e o comprador ainda ser
vulneravel pela dependéncia do produto;
pela natureza adesiva do contrato imposto,
pelo monopolio da produg¢do do bem ou
sua qualidade insuperavel, pela extremada
necessidade do bem ou servigo, pelas exigén-
cias da modernidade atinentes a atividade,
dentre outros fatores” (STJ, 3 Turma, REsp
476.428-SC, rela. Min. Nancy Andrighi, j.
19.4.2005)¢ (grifos nossos).

Por este entendimento, o STJ, conforme
oart. 29 do CDC, sem analisar a destinagao,
equipara a organizacdo empresarial a consu-
midora, decidindo apenas com a verificagdo
da vulnerabilidade, aplicando as normas con-
sumeristas a situacdes tipicas do mercado em
que ndo ha relagdo de consumo em sentido
estrito: ainda que haja lucro, havera relagao
de consumo. O que importa para essa corren-
te ¢ que a relacdo de consumo se caracteriza

6. No mesmo sentido do acorddo transcrito
podem ser citados: 4* Turma, REsp 661.145-ES, rel.
Min. Jorge Scartezzini, j. 22.2.2005; 32 Turma, REsp
687.239-RJ, rela. Min. Nancy Andrighi, j. 6.4.2006;
32 Turma, REsp 684.613-SP, rela. Min. Nancy An-
drighi, j. 21.6.2005; 32 Turma, AgR no Ag 1.316.667,
rel. Min. Vasco Della Giustina (Desembargador
Convocado do TJIRS), j. 15.2.2011.

pela presenga de uma parte vulneravel de um
lado (consumidor) e de outro um fornecedor,
ndo importando se a pessoa fisica ou juridica
no polo consumidor € profissional ou nao.

Claudia Lima Marques ndo descarta,
como Visto na se¢do 2, a aplicacdo excep-
cional das normas especiais de consumo para
“relagdes civis puras, envolvendo pessoas ou
contratantes mais fracos e mais raramente nas
relagdes entre profissionais ou empresarios”
[Marques, 2003:95]. A postura da autora ¢é
cautelosa, uma vez que a nogao de profissio-
nalismo da atividade empresarial, prevista no
art. 966 do CC de 2002, afasta, por si so, a
ideia de hipossuficiéncia da organizagdo em-
presarial. Ademais, o conceito de empresario
do Cédigo Civil de 2002 coincide com o de
fornecedor previsto no art. 3°do CDC. Argu-
mentos que analisaremos na préxima se¢ao.

4. O finalismo aprofundado
aplicado ao financiamento
da atividade empresarial:
cautela ou necessidade?

A existéncia do critério da dependéncia
econdmica e da vulnerabilidade no finalismo
aprofundado justifica-se no dever do Estado
de corrigir as distor¢des do sistema capita-
lista que atingem a atividade empresarial,
tais como: a alta concentragdo de poder de
mercado,” o surgimento de poderes econd-
micos distintos que acarretam restrigoes da
autonomia da vontade, o aumento de custos
de transagdo, a assimetria de informacao,

7. A Lei 12.529/2011 (Lei do CADE) define
no seu art. 36, § 29, poder de mercado quando uma
ou mais organizagdes empresariais, individualmente
ou coordenadamente, podem alterar as condi¢des de
compra e venda no mercado, in verbis: “Presume-se
posi¢do dominante sempre que uma empresa ou
grupo de empresas for capaz de alterar unilateral
ou coordenadamente as condi¢des de mercado ou
quando controlar 20% (vinte por cento) ou mais
do mercado relevante, podendo este percentual ser
alterado pelo CADE para setores especificos da
economia”.
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o aumento da dependéncia econdmica etc.
O que coloca as organiza¢des empresariais
com menor poder de mercado em situagdo
de vulnerabilidade, o que demanda atuagao
positiva do direito estatal, para garantir a
propriedade privada econdmica e a fungo
social da propriedade privada previstas no
art. 170, Il e 111, da CF de 1988.

Por outro lado, o entendimento exposto
na secdo anterior da aplicagao do finalismo
aprofundado pelo STJ em situagdes excep-
cionais ndo pode significar o desvirtuamento
do direito empresarial, como adverte Paula
Forgioni [2012:115]: “o baralhamento desses
pontos cardeais nao leva a modernizagao,
mas ao comprometimento da mecénica do
direito comercial e, consequentemente, do
adequado fluxo de relagdes economicas”.

Celso Barbi Filho [2003:22] acentua
que a principal caracteristica dos contratos
empresariais ¢ a busca de lucro por todas as
partes contratantes, que pactuam buscando
organizar a atividade economica. Waldirio
Bulgarelli [1990:17] adverte que as orga-
nizagdes empresariais possuem um poder
extraordinario, comparado ao do Estado,
denominado poder negocial, “elemento ina-
fastavel na analise da questdo dos contratos
empresariais”. Para o autor, no jogo de poder
econdmico surge o consumidor sem poder
negocial, sujeitando-se a ele para poder
satisfazer suas necessidades de consumo.
Diante das diferencas apontadas, Bulgarelli
distingue duas classes de contratos: os inte-
rempresariais (concluidos pelas organiza-
¢des empresariais entre si) € os meramente
empresariais (concluidos entre organizagdes
empresariais e consumidores).

De acordo com os entendimentos espo-
sados, todo cuidado é necessario ao equiparar
a organiza¢do empresarial a consumidora,
sob pena de desvirtuar a 16gica dos contra-
tos interempresariais — fato que se percebe
nos julgamentos mais recentes do STJ, nos
quais se aplica o finalismo aprofundado para
descaracterizar a relacdo de consumo. Se
nao, vejamos:

“Agravo regimental no recurso es-
pecial — Consumidor — Financiamento
bancario — Pessoa juridica — Incremento da
atividade empresarial — Nao caracterizagdo
da relag@o de consumo. 1. Niao sdo aplica-
veis as disposicOes da legislagdo consu-
merista aos financiamentos bancarios para
incremento da atividade negocial, haja vista
ndo se tratar de relagdo de consumo nem se
vislumbrar na pessoa da empresa tomadora
do empréstimo a figura do consumidor final
prevista no art. 2° do CDC — Precedentes do
STI. 2. E inviavel a modificagio da situago
fatica delineada pela instancia ordinaria, no
tocante a ser ou ndo a empresa tomadora dos
empréstimos a destinataria final dos bens
adquiridos, em razao do obice da Stimula n.
7/STJ. 3. Agravo regimental ndo provido”
(STJ, 3* Turma, AgR no REsp 1.033.736-SP
(2008/0038519-7), rel. Min. Ricardo Villas
Boas Cueva, . 20.5.2014, DJe 30.5.2014).}

8. No mesmo sentido: “Direito civil — Lei
de Introdugdo ao Codigo Civil/LICC — Aplicagdo
da legislagdo estrangeira — Obrigacao decorrente
de contrato de financiamento bancario destinado a
importagdo de equipamento industrial — Codigo de
Defesa do Consumidor afastado — Art. 535 do CPC
[CPC/1973 —v. art. 1.022 do CPC/2015] — Cercea-
mento do direito de defesa — Dispositivo inaplicavel
e impertinente — Taxa de juros — Limita¢do — Inter-
pretagdo de norma constitucional — Impossibilidade
em recurso especial. 1. A norma do art. 9°, § 2°, da
LICC (atual Lei de Introdug@o as Normas do Direito
Brasileiro/LINDB) néo se refere a domicilio, mas a
simples ‘residéncia’, revelando carater temporario,
vinculado ao local onde se encontrava o proponente
no momento de propor a realizagdo do negocio
juridico. 2. No caso concreto, conforme consta do
acordao recorrido, o que se tem € que o contrato de
financiamento foi celebrado nos Estados Unidos da
América e a importancia respectiva seria repassada
pela instituigdo bancaria estrangeira diretamente a
empresa americana exportadora do equipamento, da
qual a empresa nacional recorrente adquiriu o equi-
pamento de corte de metais. Ou seja, o contrato de
financiamento foi celebrado no exterior e 14 deveria
ser cumprido, inexistindo esclarecimentos a respeito
de como e onde foram realizadas as tratativas iniciais.
Com isso, presume-se que a proposta foi realizada
também no exterior e, na melhor interpretacao do art.
9, § 2°, da LICC, ndo ha como deixar de aplicar a
legislagdo estrangeira na relagdo contratual exami-
nada nestes autos, ficando afastada a incidéncia do
Codigo de Defesa do Consumidor. 3. A proposito
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E claro que as relagdes interempresa-
riais comportam corregdes, para eliminar
as imperfei¢des do mercado. Assim, para
Forgioni [2010:35] a organizagdo empre-
sarial em posi¢do de sujeicdo ao poder de
outro deve ser tutelada em conformidade
com as regras e principios tipicos do direito
empresarial, ou seja, o direito antitruste e o
direito contratual empresarial.

da tese de que o contrato vincularia o mutuante ao
produto defeituoso, os recorrentes ndo apontam qual
artigo de lei federal teria sido violado, cingindo-se a
concluir que o Tribunal de origem decidiu de forma
contraria aos ‘termos do proprio contrato’ e da ‘carta
de crédito emitida pela instituigdo financeira’. Nessa
parte, incidem as vedagdes contidas nos Enunciados
ns. 284 da Stimula do STF e 5 e 7 da Sumula do STJ.
4. Ademais, segundo orientagao desta Corte Superior,
ndo incide o Codigo de Defesa do Consumidor por
auséncia da figura do consumidor (art. 2° do CDC)
nos casos de financiamento bancario ou de aplicagdo
financeira com o proposito de ampliar capital de giro
e a atividade empresarial. E que o capital obtido da
institui¢do financeira destina-se, apenas, a fomentar
a atividade industrial, comercial ou de servigos e,
com isso, incrementar os negocios e o lucro. 5. A
industria que adquire e importa equipamento com
valor superior a US$ 261.485,00 (duzentos e sessen-
ta e um mil, quatrocentos e oitenta e cinco Dolares
americanos) ndo revela vulnerabilidade ou hipossu-
ficiéncia, na forma da jurisprudéncia desta Corte,
para efeito de conceder-lhe a tutela protetiva prevista
no Codigo de Defesa do Consumidor em favor, ex-
clusivamente, do destinatdario final do produto ou
servigo. 6. Omissoes e violagao do art. 535 do CPC
nao configuradas no acérddo recorrido. 7. O art. 1°do
CDC, além de ndo ser aplicavel a presente demanda,
em virtude da incidéncia da legislagdo estrangeira
e da descaracteriza¢do de relacdo de consumo, ¢é
impertinente para impor o reconhecimento de cer-
ceamento do direito de defesa, tendo em vista que o
acordao recorrido encontra-se fundamentado no fato
de que as partes, devidamente representadas por seus
advogados, teriam dispensado a produgio de outras
provas e no entendimento de que as provas requeridas
seriam inuteis diante do contexto fatico-juridico apre-
sentado. 8. Descabe enfrentar em recurso especial a
eventual contrariedade a dispositivo constitucional
¢ a autoaplicabilidade do § 3° do art.192 da CF. 9.
Recurso especial conhecido parcialmente e, nessa
parte, desprovido” (STJ, 42 Turma, REsp 963.852-PR
(2007/0145056-0), rel. Min. Antonio Carlos Ferreira,
j- 21.8.2014) (grifos nossos).

De forma breve, ¢ inegavel a utili-
dade do direito antitruste, através da Lei
12.529/2011 (nova Lei do CADE, que
substituiu a Lei 8.884/1994), ja que ¢é pos-
sivel reverter as situagdes de dependéncia
econdmica, na qual a parte mais forte con-
segue impor as condigdes a parte mais fraca,
que tem que aceita-las para sobreviver no
mercado. Conforme o § 12 do art. 36 da Lei
do CADE,ndo ¢ ilicita a posi¢do dominante,
mas, sim, o abuso dessa posi¢ao.

O caput do art. 36 da nova Lei do
CADE estabelece a responsabilidade objetiva
daquele que usa de forma abusiva a posigdo
dominante, percebe lucros abusivos, prejudi-
ca a livre iniciativa e a livre concorréncia ou
usa de sua conduta para dominar o mercado
com a exclusdo dos demais, ainda que os atos
praticados para tanto nao sejam alcangados.

O mencionado dispositivo na nova Lei
do CADE pode ser aplicado em conjunto com
as normas dos outros sistemas juridicos, como
o civil-empresarial ¢ o do consumo, tendo
em vista que o art. 47 dessa lei ndo afasta o
controle judicial das infragdes contra a ordem
econdmica ou contra a concorréncia, inde-
pendentemente do controle administrativo
do Sistema Brasileiro de Defesa da Concor-
réncia/SBDC.? Destaca-se que a aplicagdo do
direito antitruste pode ser usada para cessar
a pratica de condutas lesivas a organizagdo
empresarial mais fraca e obter a reparagdo
de perdas e danos sofridos. de acordo com o
Codigo Civil de 2002, num processo judicial.
Nessa linha, decidiu o TJPR:

“Agravo de instrumento — A¢ao ordi-
naria de obrigacdo de fazer — Programa de
convénios para financiamento na compra de
pegas, fomentado pela agravante — Restabe-
lecimento de créditos das agravadas junto
ao agente financeiro — Tutela antecipada
— Preliminar de caréncia de acdo rejeitada
— Prova inequivoca da verossimilhanca das

9. O SBDC ¢ composto pelo Conselho Ad-
ministrativo de Defesa Econdmica/CADE e pela
Secretaria de Acompanhamento Econdmico do
Ministério da Fazenda/SEAE-MF.
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alegagdes — Presente — Lei Antitruste (Lei
n. 8.884/1994) e Lei n. 6.729/1979, que
dispde sobre a ‘concessdo comercial entre
produtores e distribuidores de veiculos au-
tomotores de via terrestre’ — Risco de dano
irreparavel ou de dificil reparagdo — Presente
— Preenchidos os pressupostos — Decisdo
mantida — Recurso desprovido. Conside-
rando que o objeto do presente feito versa
sobre descumprimento de obrigagdo firmada
pela agravante, que consistia em facilitar ou
viabilizar linhas de crédito e a renegociagdo
de dividas das agravadas frente a determi-
nadas institui¢des financeiras, verificou-se
objetivamente, e estreme de duvidas, abuso
na posigdo dominante da agravante, a medi-
da que, sumariamente, deixou de viabilizar
compras a prazo, por conta dos convénios
firmados — Injustificado o corte abrupto das
linhas de crédito através dos convénios. O
cancelamento do convénio de financiamento
pode acarretar prejuizos a atividade comer-
cial das agravadas, posto que, além de ter que
pagar débitos anteriores, terdo, igualmente,
que faturar pegas a vista” (TJPR, 6* Camara
Civel, AT 1.465.705-PR (0146570-5), rela.
Desa. Dilmari Helena Kessler, j. 9.6.2004)
(grifos nossos).

Por outro lado, Bruno Miragem [2014:
158] adverte que se imaginava com a edi¢ao
do Codigo Civil de 2002 que haveria uma
gradativa aplicagdo de normas civis para
os casos de praticas contratuais abusivas,
restringindo o Codigo de Defesa do Consu-
midor as relagdes tipicamente de consumo.
Todavia, isso nao se verificou na intensidade
prevista [Miragem, 2014:158]. Mauro Mou-
rdo [2013:51] adverte que a edigdo do Cddigo
Civil de 2002 “trouxe alteragdes significati-
vas em nosso meio juridico, que até os dias de
hoje peleja em interpretar harmonicamente
os principios da autonomia privada, boa-fé
e func¢@o social do contrato”.

Ainda que o STJ tenha usado com
cautela a teoria finalista aprofundada para
os contratos de financiamento empresarial,
defende-se que a mesma ndo tem utilidade
para as relagdes contratuais objeto do texto,
uma vez que os principios contratuais do
direito do consumidor foram inseridos no

Codigo Civil de 2002 como clausulas gerais,
tais como “proporcionalidade, publicidade,
igualdade, equivaléncia das presta¢des, in-
formagao, consentimento informado, defesa
do hipossuficiente” [Aguiar Jr., 2003a:16].

Considerando que tanto o Codigo de
Defesa do Consumidor quanto o Codigo
Civil de 2002 sdo informados pelos princi-
pios nucleares da boa-fé, fungao social do
contrato ¢ intervengdo reequilibradora dos
contratos, defende-se ndo ser mais util a
posigdo do STJ, que se firmou no sentido do
finalismo aprofundado de aceitar, excepcio-
nalmente, diante das necessidades faticas e
de prova, a aplicagdo do Codigo de Defesa
do Consumidor a pessoa juridica empresaria
quando evidenciada sua vulnerabilidade no
caso concreto. Pois o Cédigo Civil de 2002
pode perfeitamente solucionar a situagao de
vulnerabilidade nos contratos de financia-
mento da atividade empresarial através dos
institutos dos arts. 187 (abuso de direito) e
422 (boa-fé).

5. Conclusao

Os contratos bancarios de financiamen-
to da atividade empresarial sdo fundamentais
para que o ciclo econémico seja crescente €
promova o desenvolvimento do mercado.
As institui¢des financeiras, por seu papel de
destaque no mesmo ciclo econdmico, pre-
cisam de seguranga juridica para continuar
alavancando negocios, sobretudo quando
concluidos entre profissionais.

A Stimula 297 do STJ e o entendi-
mento da ADI 2.591 do STF nao podem ser
interpretados literalmente, para se aplicar o
Codigo de Defesa do Consumidor a qualquer
contrato bancario. O critério da destina¢do
final deve ser observado nos contratos ban-
carios, desde que se considere se o0 bem ¢ de
consumo para o a norma consumerista, ou
de capital para a norma empresarial. Logo,
conclui-se que o contrato bancario pode ou
nao se sujeitar ao Codigo de Defesa do Con-
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sumidor, dependendo da natureza do vinculo
obrigacional subjacente.

Com relacdo a questio da vulnerabili-
dade da organizagdo empresarial, no campo
jurisprudencial verifica-se a consolidagao do
entendimento no STJ no sentido de que o Co-
digo de Defesa do Consumidor ndo se aplica
aos contratos de financiamento da atividade
empresarial, admitindo excepcionalmente,
segundo a teoria finalista mitigada, somente
considerar consumidor as organiza¢des em-
presariais que demonstrem a vulnerabilidade
no caso concreto. O que afasta a presuncao
de vulnerabilidade inerente as relagdes de
consumo e estranha as relagdes comerciais,
bem como a corrente maximalista.

Verifica-se que os institutos do direito
do consumidor devem ser analisados fora do
direito empresarial. A despeito das posigdes
doutrinarias e jurisprudenciais, defende-se a
ndo utilizagdo do Codigo de Defesa do Con-
sumidor nos contratos interempresariais, sob
pena de desvirtuar toda a construgdo legal e
doutrinaria do direito empresarial.

Como visto, o Codigo de Defesa do
Consumidor tem por fim tratar de modo
especial o conjunto de pessoas definidas
como consumidores e presumidamente vul-
neraveis, alocando prejuizo a organizagdo
empresarial que ndo se conformar as suas
regras no fornecimento de bens ou servicos.
A utiliza¢do irrestrita dos institutos consu-
meristas acabaria por torna-los um direito
comum, ndo havendo mais tratamento di-
ferenciado para os consumidores. Ademais,
a utilizagdo indiscriminada do Codigo de
Defesa do Consumidor nas relagdes regidas
pelo direito empresarial poderia eliminar o
risco dos negocios que € inerente a atividade
empresarial, premiando a ineficiéncia e a
ma gestdo da organizagdo empresarial com
enriquecimento sem causa.

Por fim, conclui-se que aos contratos
celebrados com instituicdo financeira ou
bancaria cujos servigos prestados estejam
canalizados para o financiamento da ativida-

de econdmica deverdo ser aplicados o direito
comum (civil e empresarial) e o direito an-
titruste. Tendo em vista que o Codigo Civil
de 2002 ¢ informado pelos principios nu-
cleares da boa-f¢, funcao social do contrato
e intervengao reequilibradora dos contratos,
¢ possivel pelo direito comum proteger a
organizacdo empresarial em situagdo de
vulnerabilidade.

A aplicacao do Codigo de Defesa do
Consumidor deve ficar restrita as relacdes
de consumo, como defendem os finalistas,
j& que os consumidores ndo se colocam no
mercado com empresas, nem agem como
elas na busca do lucro com profissionalidade.
Organizacdo empresarial que pratica um ato
de consumo fere a unicidade da atividade
empresarial, que abarca os atos-meio para a
sua consecugao.
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ENTRE DOGMAS E INOVACAO:
AANALISE ANTITRUSTE
DE MERCADOS DE INTERNET

ADEMIR ANTONIO PEREIRA JR.

1. O desenvolvimento da Nova Economia e os desafios ao direito da concor-
réncia. 2. Inovagdo como elemento central em mercados de Internet e o risco
de falsos positivos. 3. Identificando caracteristicas comuns da dinamica de
mercados de Internet que devem refletir sobre a andlise concorrencial: 3.1
Mercados relevantes — 3.2 Barreiras a entrada, externalidades de rede e poder
de mercado — 3.3 Custos de troca e preferéncia dos usuarios — 3.4 Inovagdo
e poder de mercado. 4. Conclusdo: consequéncias para a andlise antitruste.

Resumo: A Nova Economia tem caracteristicas

muito particulares e que ndo necessaria-
mente se identificam com a dinadmica de
setores mais tradicionais. Essas especifi-
cidades e a relativa falta de experiéncia
das autoridades antitruste com esses novos
mercados exigem um cuidado particular
para que sejam minimizados os riscos de
erro nas decisdes — falsos positivos podem
ter efeitos extremamente negativos sobre
os incentivos a inovar, prejudicando ele-
mento central desses mercados. O peso
da inovagdo ¢ especialmente relevante na
compreensao da dindmica de mercados de
Internet (ou mercados digitais), e a analise
concorrencial deve ser capaz de assimilar a
relevancia e o impacto da inovagao para os
comportamentos nesses mercados. Desse
modo, a aplica¢do do direito da concorréncia
para analisar condutas ou fusdes envolvendo
mercados de Internet nao pode confiar, sem
reflexdo critica, em dogmas e postulados que
permeiam a analise concorrencial construida
essencialmente com base em experiéncias
em setores tradicionais. Se o antitruste
pretende levar inovagao a sério, varias
singularidades de mercados baseados na
Internet demandam atengdo das autoridades
antitruste, que devem agir com cautela para

que os incentivos a inovar ndo sejam miti-
gados e os mercados continuem dindmicos.

Palavras-chave: Antitruste; Direito da con-

corréncia; Internet; Nova Economia;
Concorréncia dindmica; Inovagdo; Poder
de mercado.

Abstract: The New Economy has specific fea-

tures not always found in the dynamics of
more traditional industries. Such specifici-
ties and the relative lack of experience of
antitrust regulators with these new markets
demand a particular care to minimize risks
of decision error — false positives can
negatively impact incentives to innovate,
harming a central element in these markets.
Innovation has a special weight in the com-
prehension of the dynamics of Internet mar-
kets, and antitrust analysis must be capable
of assimilating the relevance and impact of
innovation on practices in these markets.
Then, the application of competition law in
the analysis of mergers and behaviors cannot
rely, without critical reflection, on dogmas
and postulates originated from the antitrust
analysis developed in cases involving tradi-
tional industries. If antitrust intends to take
innovation seriously, many singularities of
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Internet-based markets require attention
from antitrust regulators, who must act with
cautious to avoid mitigating incentives to
innovate and preserve their fast dynamics.

Keywords: Antitrust; Competition law; Internet;
New Economy; Dynamic competition;
Innovation; Market power.

1. O desenvolvimento
da Nova Economia e os desafios
ao direito da concorréncia

Nas tltimas duas décadas a economia
tem sido influenciada por setores diversos
daqueles voltados a manufatura e indus-
trializagdo de bens materiais como carros,
aco, alimentos. A economia tem sido direta-
mente impactada por setores intensivos em
tecnologia, compostos por empresas cujo
foco concentra-se em produtos intangiveis,
muitas vezes ndo consumiveis e destinados
principalmente ao gerenciamento de infor-
magdes. Nesse sentido, diversos autores
sugerem existir uma mudanga de paradigma,
que caracteriza o que se convencionou de-
nominar “Nova Economia”,' constituida es-
sencialmente por trés setores fundamentais:
(1) software para computadores, (ii) negdcios
baseados na Internet e (iii) tecnologia de
comunicagdes € equipamentos para os dois
primeiros setores.?

Na Nova Economia informagio é um
ativo fundamental, e a competi¢do entre
agentes econdmicos tem como eixo central a
oferta de produtos relacionados as diferentes

1. Trata-se de tradugdo literal da expressdo
cunhada em Inglés New Economy, que procura
refletir a predominancia de mercados pautados
em tecnologia. Sobre a origem desse conceito, v.:
Dennis W. Jansen, “Introduction: what is the New
Economy?”, in D. Jansen (ed.), The New Economy
and Beyond: Past, Present and Future, Edward
Elgar, 2006, p. 12.

2. Aidentificagdo destes trés setores como cen-
trais na Nova Economia ¢ feita em Richard Posner,

“Antitrust in the New Economy”, in Antitrust Law
Journal 925/60, 2001.

categorias de informagdo.’ A oferta desses
produtos compreende nao apenas a produgdo
e a reprodugdo do conteudo que carrega a
informagao, mas também a infraestrutura
fisica que torna possivel transmitir, armaze-
nar, procurar e acessar informagao de modo
sem precedentes.*

O desenvolvimento do que veio a se de-
nominar “Tecnologia da Informagao” alterou
significativamente a habilidade das pessoas
de trocar, acessar e armazenar informagdes,
o que resultou num aumento do valor das
informagdes. De fato, embora a quantidade e
aespécie de informacdes disponiveis tenham
se alterado, esse ndo ¢ o ganho central trazido
pela tecnologia. O valor central da Nova
Economia reside no desenvolvimento dos
meios para que as pessoas possam acessar,
compartilhar e armazenar a informacgao
disponivel.’

O progresso da Nova Economia foi
acompanhado por uma série de preocupa-
¢des concorrenciais. Ao mesmo tempo em
que a Nova Economia surpreendia o mundo
com novos produtos e servigos, que eram
desenvolvidos, langados e apds substituidos
aritmo extraordinario, gerava também certos
questionamentos relacionados a formagao de
grandes agentes que controlavam parcelas
substantivas de seus mercados — o exemplo
mais recorrente ¢ a Microsoft, um gigante
no setor de software que enfrentou uma série
de disputas antitruste nas décadas de 1990
e inicio dos anos 2000.° A oferta em varios

3. Adota-se um sentindo amplo para o termo
“informacao”, que compreende todo conteudo que
pode ser digitalizado e transmitido eletronicamente
(nesse sentido, v.: Carl Shapiro e Hal R. Varian,
Information Rules — A Strategic Guide to the Net-
work Economy, Harvard Business School Press,
1999, p. 3).

4. Cf.: Richard Posner, “Antitrust in the New
Economy”, cit., Antitrust Law Journal 925/61.

5. Cf.: Carl Shapiro e Hal R. Varian, Infor-
mation Rules — A Strategic Guide to the Network
Economy, cit., p. 8.

6. Casos envolvendo a Microsoft inspiraram
o desenvolvimento inicial de ampla bibliografia
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setores da Nova Economia ¢ essencialmente
caracterizada por altos custos fixos e custos
marginais extremamente baixos ou tendentes
a zero, gerando significativas economias de
escala e incentivando a concentragdo. Além
disso, muitos desses setores apresentavam
expressivas externalidades de rede (network
externalities) e custos de troca (switching
costs), o que contribuia para a identificagdo
de mercados com um agente econdmico
em nitida lideranca, sendo capaz de captar
parcela substantiva ou a integralidade desses
mercados.” Por fim, muitos desses mercados
tinham como elemento central direitos de
propriedade intelectual, que constituiam bar-
reira juridica relevante ao desenvolvimento
de concorrentes diretos (embora tivessem,
em geral, papel relevante no incentivo a
inovagdes).t

Como resultado, em diversas jurisdi-
¢oes, especialmente nos Estados Unidos
e na Europa, setores da Nova Economia
enfrentaram varios questionamentos de
ordem concorrencial nos ultimos 20 anos,
especialmente no que diz respeito a condutas
unilaterais de abuso de posi¢cdo dominante
(ou monopolizagdo” e controle de fusdes

debatendo a necessidade, ou nao, de alteragdes na
analise antitruste aplicada a setores da Nova Econo-
mia. Nesse sentido, v.: Franklin M. Fisher e Daniel
L. Rubinfeld, “U.S. vs. Microsoft: an economic
analysis”, The Antitrust Bulletin 46,2001; Andrew 1.
Gavil e Harry First, Microsoft Antitrust Cases, MIT
Press, 2014; e William H. Page e John E. Lopatka,
The Microsoft Case: Antitrust, High Technology,
and Consumer Welfare, The University of Chicago
Press, 2007.

7. Cf.: Hal Varian, “Competition and market
power”, in Hal Varian, Joseph Farrel e Carl Shapiro,
The Economics of Information Technology, Nova
York, Cambridge University, 2004, pp. 25-27.

8. Cf.: Robert Pitofsky, “Challenges of the
New Economy: issues at the intersection of antitrust
and intellectual property”, Antitrust Law Journal
68/919, 2001.

9. Hauma infinidade de exemplos de investiga-
¢Oes de condutas unilaterais que poderiam ser citados
aqui. Dentre os mais conhecidos encontram-se as
diversas investigagdes contra a Microsoft tanto nos

e aquisigdes.'” No Brasil a experiéncia do
Conselho Administrativo de Defesa Econd-
mica/CADE com esses casos ainda é restrita,
mas tende a se ampliar rapidamente com o
desenvolvimento desses setores.!!

Essa tendéncia de autoridades antitruste
e tribunais se preocuparem com concentra-
¢des e condutas nesses setores foi contraposta
por uma série de discussoes que procuravam
questionar o papel da politica concorrencial
na Nova Economia. Em particular, essas
discussoes tinham como pano de fundo a
peculiar dindmica dos mercados na Nova
Economia, que eram caracterizadas por in-
tensa inovagao e rapido surgimento de novos
produtos e modelos de negocio.'? Desse
modo, mesmo firmas com grande participa-

Estados Unidos quanto na Europa, compreendendo
analise de diversas condutas tais como venda casada,
inovagdo fraudulenta e outras, as investigagdes en-
volvendo o uso de patentes essenciais por empresas
no setor de telecomunicagdes nos Estados Unidos,
na Europa e na Asia (incluindo investigacdes contra
a Samsung, a Ericsson, a Motorola e outras) e as
recentes investigagdes contra o Google por condutas
envolvendo seu mecanismo de busca.

10. Mercados que integram a Nova Economia
também tém sido objeto de escrutinio rigoroso no
controle de fusdes e aquisi¢des, tanto nos Estados
Unidos quanto na Europa. Exemplos recentes
incluem a analise da aquisicdo do Whatsapp pelo
Facebook e a compra do Skype pela Microsoft.

11. Nesse sentido, o CADE ja examinou uma
série de atos de concentragdo e, mais recentemente,
tem enfrentado discussdes relevantes envolvendo
acusacoes de abusos de posi¢ao dominante envolven-
do agentes econdmicos atuando na Nova Economia.
Em junho/2015 o CADE proferiu sua primeira
decisdo envolvendo o uso de agdes judiciais para
exigibilidade de direitos sobre patentes essenciais
a standards tecnologicos (“TCT versus Ericsson”,
Procedimento Preparatorio 08700.008409/2014-00),
reconhecendo que a exigibilidade desses direitos €,
em regra, legitima e apenas poderia constituir um
ilicito em situagdes excepcionais. Vale, ainda, notar
investigagdes de praticas do Google, em que discus-
sdes relevantes sobre mercados de Internet devem
emergir (v., por exemplo, Processo Administrativo
08012.010483/2011-94).

12. Cf.: Richard Posner, “Antitrust in the New
Economy?”, cit., Antitrust Law Journal 925/61.
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¢do de mercado poderiam ser incapazes de
exercer poder de mercado.

Nesse sentido, surgiram questionamen-
tos apontando que a politica de defesa da
concorréncia deveria se abster de examinar
casos envolvendo setores da Nova Economia,
essencialmente em razdo da dinamicidade
desses mercados e dificuldades institucionais
que agéncias e tribunais teriam para lidar com
suas especificidades, o que poderia gerar in-
tervengdes desastrosas, com efeitos negativos
sobre o0 processo competitivo e os incentivos
a inovar. Em contraposi¢ao, outras linhas de
argumentagdo surgiram no sentido de reco-
nhecer que o direito concorrencial ndo deveria
se abster de examinar esses mercados, mas
preconizavam que a analise concorrencial
aplicada a setores tradicionais ndo poderia ser
aplicada a Nova Economia sem adaptacdes e
reflexdes substantivas que procurassem con-
templar as particularidades desses setores e,
em especial, mitigar possiveis equivocos na
analise antitruste que pudessem ter impacto
negativo sobre a inovagdo.'?

Embora autoridades antitruste e tri-
bunais geralmente reconhecam a particular
importancia da inovagdo em setores da
Nova Economia e a necessidade de evitar
intervengdes estatais que possam prejudicar
a dindmica de inovacdo, ha nitida tendéncia
a aplicagdo dos mesmos parametros de
analise utilizados para o exame de condutas
e fusdes em setores mais tradicionais, sem
que sejam feitas adaptagdes ou consideracdes
substantivas.'*

13. Sinteses dessas posi¢des podem ser en-
contradas em Jonathan M. Jacobson, “Do we need a
‘New Economy’ exception for antitrust?”’, Antitrust
Bulletin, Fall 2001, p. 89. V. também: William J.
Baer e David A. Balto, “Antitrust enforcement and
high-technology markets”, Michigan Telecommuni-
cations Law Review 5/73,1999.

14. Nesse sentido, v. discurso de Renata Hesse,
atual Deputy Assistant Attorney General da Divisdo
Antitrust do Department of Justice/DOIJ: At the
Intersection of Antitrust & High-Tech: Opportuni-
ties for Constructive Engagement, Stanford Law
School, 2014.

No entanto, setores da Nova Economia
tém caracteristicas muito particulares e que
nao necessariamente se identificam com a
dindmica de setores mais tradicionais e em
relag@o aos quais as autoridades antitruste ja
tém acumulada experiéncia. Essas especifici-
dades, somadas a relativa falta de experiéncia
com esses novos mercados, exigem um cui-
dado particular para que sejam minimizados
os riscos de erro. Isso porque decisdes com
falsos positivos (conclusdo equivocada de
que uma conduta ¢ anticompetitiva quando
na verdade era pro-competitiva) podem ter
efeitos extremamente negativos, ao reduzir
os incentivos a inovar, prejudicando ele-
mento central desses mercados." O risco de
falsos positivos ¢ ainda mais critico nesses
segmentos, ja que apresentam dindmicas
ainda mais centradas na inovagdo e mais
complexas de serem compreendidas com
base em parametros de andlise pautados em
mercados tradicionais.'

Em particular, este trabalho tem como
foco identificar as especificidades de merca-
dos baseados na Internet, também conheci-
dos como mercados digitais (compreendendo
aplicacdes, servigos ou conteudos transmi-
tidos pela Internet), ¢ procura questionar
em que medida a analise antitruste deve se
adaptar a tais especificidades para levar a
inovagdo a sério nesses mercados'”.

Este trabalho assume como hipotese
que varias das singularidades (enunciadas
abaixo) de mercados digitais demandam

15. A consideragao da possibilidade de erro
nas decisdes e seu impacto sobre elementos como
inovagdo foi introduzida na analise antitruste por
Frank Easterbrook, “The limits of antitrust”, Zexas
Law Review 63/1-40, 1984.

16. Cf.: Geoffrey A. Manne e Joshua D.
Wright, “Innovation and the limits of antitrust”,
Journal of Competition Law and Economics 6,2010.

17. A provocagdo sobre a necessidade de se
levar a inovagdo a sério na analise antitruste ¢ feita
por Tim Wu, Taking Innovation Seriously: Antitrust
Enforcement if Innovation Mattered Most, in Anti-
trust Law Journal 78 (2012), pp. 313-328.



DOUTRINA & ATUALIDADES 103

atencdo das autoridades antitruste, que de-
vem agir com cautela para que os incentivos
a inovar nao sejam mitigados e os mercados
de Internet continuem dindmicos. Os ineren-
temente complexos casos de fusdes e aqui-
sicdes ¢ de condutas unilaterais tornam-se
ainda mais intrincados quando envolvem
mercados de Internet, e exigem a rejeigdo
de dogmas preconcebidos e usualmente
adotados, tais como “alto market share sig-
nifica posi¢do dominante”, “externalidades
de rede sdo barreiras significativas a entra-
da” e “principal driver da concorréncia ¢é
preco”. E necessaria uma anélise cuidadosa,
largamente baseada em evidéncias reais de
mercado (e ndo teorias abstratas), para que
a dinamica especifica desses mercados seja
adequadamente ponderada.

Além disso, se a inovagao ¢ elemento
central da Internet e tem sido reconhecida
como pilar fundamental da politica concor-
rencial, a intervengdo antitruste em mercados
digitais ndo pode ter outro ponto focal que
ndo o incentivo a inovagdo. Nesse contexto,
¢ adequada e necessaria certa deferéncia as
justificativas negociais das praticas ou fusdo
sob investigacao. Em particular, autoridades
antitruste e tribunais devem ser extremamen-
te cautelosos e evitar a0 maximo qualquer
intervengdo sobre atividades ou produtos
inovadores, conferindo, assim, maior peso
a elementos de concorréncia dinamica na
andlise antitruste.

Note-se, no entanto, que isso ndo signi-
fica que as ferramentas disponiveis ndo sejam
suficientes ou devam ser completamente al-
teradas. Nao se trata, aqui, de assumir que os
preceitos econdmicos da Nova Economia sdo
totalmente novos ou diferentes,'® mas, sim,
observar que premissas e dogmas usualmente
adotados pelo direito concorrencial para sim-
plificar a andlise e garantir a decidibilidade

18. Como esclarecem Varian e Shapiro, “Tech-
nology changes. Economic laws do not” (Information
Rules — A Strategic Guide to the Network Economy,
cit., p. 1).

de conflitos podem néo funcionar adequada-
mente para a analise de mercados digitais.
As particularidades discutidas a seguir
exigem exames detidos em concreto para a
consideracao de dinamicas especificas desses
mercados, tornando inadequada a utilizagao
acritica de dogmas desenvolvidos a partir da
experiéncia em mercados tradicionais.

2. Inovagdo como elemento central
em mercados de Internet
e o risco de falsos positivos

O desenvolvimento da Internet foi cen-
tral na mudanga de paradigma da Nova Eco-
nomia, estabelecendo uma plataforma global
para compartilhamento de informagdes."
Seguindo a alegoria de Tim Wu, a Internet
comegou como um “brinquedo” de cientistas
e geeks mas veio a se tornar tdo essencial na
vida das pessoas quanto estradas, eletricidade
e o telefone.?

A estrutura técnica da Internet, ao adotar
como fundamento essencial a neutralidade
da rede, criou uma plataforma global que
permite o florescimento de inovagdes a
baixo custo e independente de autorizagdes
ou preferéncias de grandes conglomerados.?!
Na Internet inovar ndo € custoso, depende

19. Cf.: Anupam Chander, The Electronic Silk
Road — How the Web Binds the World Together in
Commerce, Yale University Press, 2013, p 23.

20. Tim Wu, Network Neutrality: Competition,
Innovation, and Nondiscriminatory Access, Testi-
mony Before the House Committee in the Judiciary,
Telecom & Antitrust Task Force, 2006.

21. Esse desenvolvimento sem precedentes da
utilidade e relevancia da Internet para os usuarios
deve-se a criagdo de uma rede que estimula inovagdes
e permite a livre criagdo de servigos e recursos. Desde
sua fundacao a rede sobre a qual a Internet funciona
foi planejada, do ponto de vista técnico, para facilitar
o desenvolvimento de aplicacdes que utilizem essa
infraestrutura de rede para realizar servigos sem, no
entanto, depender da intervengao ou autorizagao do
proprietario da rede. Nessa estrutura de rede, baseada
em principios de design denominados end to end, os
aplicativos podem ser desenvolvidos sem autorizagdo
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essencialmente de grandes ideias e de capa-
cidade técnica de implementagao. O notavel
surgimento ¢ desenvolvimento de centenas
de empresas e servigos on-line ¢ uma evi-
déncia concreta do potencial da Internet de
incentivar inovagdo. Agentes economicas
como Amazon, E-Bay, Google e Facebook
redefiniram como as pessoas interagem ¢
como definem expectativas, substituindo
empresas ¢ modelos de negdcio anteriormen-
te estabelecidos. Como a Internet permite
inovacdo a custo baixo e independente da
aprovagao prévia de determinados players
ja estabelecidos, essas inovag¢des puderam
prosperar e constituem, hoje, aplicativos
utilizados em todo o mundo, gerando receitas
extraordinarias e movimentando a economia
em diversas partes do Globo.

Por sua vez, a politica de defesa da
concorréncia reconhece com cada vez mais
vigor a importancia da inovagdo. Tornou-se
lugar-comum anotar que a politica de defesa
da concorréncia ndo protege somente um
mercado competitivo do ponto de vista estati-
co, mas também do ponto de vista dindmico.
Significa dizer que, além da consideragao da
concorréncia em prego e quantidade (analise

ou controle pelo agente que detém a rede fisica que
transporta os dados, tornando a rede neutra e incapaz
de diferenciar aplicagdes (application-blind). Signifi-
cadizer que, em razao da estrutura de design adotada
na criagdo da Internet, as empresas de telecomuni-
cagdes que ofertam as redes fisicas utilizadas para o
transporte dos dados ndo conseguiam diferenciar os
diferentes pacotes de dados transportados pela rede,
impedindo estratégias de diferenciacao de prego, dis-
criminacdo de velocidade ou bloqueio de acesso. A
preservacao dessa dindmica ¢ o objeto central das dis-
cussdes sobre neutralidade de rede. Para uma analise
introdutoria do problema, v.: Barbara van Schewick,
“Opening statements at the Federal Communications
Commission’s Workshop on Innovation, Investment
and the Open Internet”, 2010, disponivel em Attp://
media.law.stanford.edu/publications/archive/pdf/
van%20Schewick%200pening%20Statement.pdf.
Um exame detalhado do impacto do design da rede
sobre inovagao pode ser encontrado em Barbara van
Schewick, Internet Architecture and Innovation,
Cambridge, MIT Press, 2010.

estatica), a politica de defesa da concorréncia
tem incorporado também uma analise dos
incentivos e condigdes para inovagdo em um
dado mercado.

Essa concepgdo, nitidamente influen-
ciada pela obra de Schumpeter, aponta que
0 processo de concorréncia nao ¢ somente
um mecanismo de mercado via pregos. E,
sim, um processo interativo, movido por
esforgos de diferenciacdo que geram dese-
quilibrios no mercado, garantindo ao agente
que inova vantagens competitivas que lhe
permitam realizar ganhos monopolisticos,
ainda que temporarios. Nesse contexto,
como reconhece Schumpeter, a tendéncia
natural do mercado ¢ que a concorréncia se
recomponha. Afinal, os agentes econdomicos
racionais desejardo imitar, copiar, a inova-
¢do, com o fim de auferir os ganhos por ela
gerados. Em outras palavras: o equilibrio
competitivo deve se restabelecer, até que o
processo competitivo leve a outra inovagao,
gerando novo desequilibrio.”

Tém-se, assim, duas facetas que inte-
gram o processo competitivo. A primeira
representa a dimensdo na qual surgem as
inovagdes e na qual se passam as transforma-
¢des estruturais, enquanto a segunda envolve
alinhamentos ¢ a supressdo das diferengas
criadas, gerando um estado de paridade
mediante imitagdes ou desenvolvimento de
produtos similares (que devera ser superado
por novos desequilibrios provenientes de
outra inovacao). Concorréncia nao se limita

22. A respeito dessa evolugdo, v.: Geoffrey
A. Manne e Joshua D. Wright, “Innovation and the
limits of antitrust”, cit., Journal of Competition Law
and Economics 6/153 e ss.

23. Schumpeter, Teoria do Desenvolvimento
Econdémico, Rio de Janeiro, Fundo de Cultura, 1961,
p. 155. Schumpeter insere o elemento dindmico
na analise e confere a esse elemento papel central
no processo de desenvolvimento. Nesse sentido, a
terminologia adotada por Schumpeter distingue cla-
ramente desenvolvimento (inovagao) de crescimento
(alteragdes graduais e esperadas no fluxo circulatorio
da economia).
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a uma ou outra faceta, mas € a0 mesmo
tempo ambas. Significa dizer que ndo cabe-
ria identificar concorréncia somente como
um mecanismo de redugdo de assimetrias
e supressdo de poder de mercado (como na
visdo estatica tradicional). Nessa perspectiva,
“o mercado passar a ser tratado como

um ambiente de sele¢do de inovacdes em
sentido amplo, incluindo novas estratégias,
rotinas e produtos. (...). Logo, o correspon-
dente critério normativo de avaliagdo dos
mercados deve focalizar seu desempenho
seletivo, isto ¢, em que medida ele cumpre

bem sua fun¢do de selecionar — filtrar, di-

fundir, eliminar —novos produtos, processos

e estratégias”.*

A competi¢ao por inovagao passa a ser
reconhecida como dindmica concorrencial
benéfica ao bem-estar social: “today, the
knowledge that innovation contributes more
to economic growth than increased price/
cost competition seems relatively secure”.
Incentivar estruturas de mercado que propi-
ciam a inovagao e reprimir comportamentos
que a desencorajem passaram a ser tarefas
centrais da politica de defesa da concorrén-
cia, que precisa desenvolver ferramentas
mais efetivas para tanto.”® Nesse contexto
tornam-se comuns as discussdes sobre como
inserir elementos de concorréncia dindmica
na analise concorrencial, o que € reconhecido
como um dos principais desafios do direito
da concorréncia na atualidade, tanto por
dificuldades institucionais quanto tedricas.”’

24. Mario Possas, “Economia normativa e
eficiéncia: limitagdes e perspectivas na aplicagdo
antitruste”, in Mario Possas (org.), Ensaios sobre
Economia e Direito da Concorréncia, Sao Paulo,
Singular, 2002, p. 234.

25. Cf.: Herbert Hovenkamp, “Restraints on
innovation”, Cardozo Law Review 29/256, 2007.

26. Cf.: Tim Wu, “Taking innovation seriously:
antitrust enforcement if innovation mattered most”,
Antitrust Law Journal 78/314-316.

27.“The debate over dynamic analysis appears
to be moving beyond the question whether it should
be used in antitrust law and toward identifying the
appropriate ways and circumstances in which to do
s0.5 An increased focus upon dynamic competition

Em mercados envolvendo a Internet
o peso da inovagdo ¢ ainda mais relevante
na constitui¢do e compreensdo de suas
dinamicas. Como resultado, a analise con-
correncial deve, necessariamente, ser capaz
tanto de assimilar a relevancia e o impacto
da inovagao para os comportamentos nesses
mercados quanto de se resguardar de even-
tuais riscos de incompreensdes e equivocos
que possam ter impacto negativo sobre os
incentivos a inovar.

Dadas as caracteristicas especificas
de mercados de inovagdo e a relativamente
pequena experiéncia com esses mercados, o
risco de “falsos positivos” (decisao que con-
sidera anticompetitiva uma conduta legitima)
¢ notavel. Os intrincados casos de fusdes e
aquisi¢des e de condutas unilaterais tornam-
-se ainda mais complexos quando envolvem
mercados de Internet, posto que exigem a
analise de dindmicas competitivas singulares,
recentemente criadas e sobre as quais pouco
se teve tempo de conhecer. Os altos riscos de
falsos positivos sdo extremamente problema-
ticos, pelo impacto negativo que teriam sobre
os incentivos a inova¢ao. Em outras palavras:
o risco de falsos positivos estd claramente
presente ¢ poderia ter consequéncias muito
graves sobre o processo de inovagdo.”

Desse modo, varias singularidades de
mercados baseados na Internet demandam
atenc@o das autoridades antitruste, que de-

has the potential to improve antitrust analysis and,
thus, to benefit consumers. Realizing that potential,
however, is challenging. Just as an antitrust analysis
focused solely upon static competition is unlikely to
maximize consumer welfare or economic growth,
one so paralyzed by the fear of deterring innovation
that it fails to intervene where consumers are threa-
tened with imminent harm would not serve either”
(Douglas H. Ginsburg e Joshua D. Wright, “Dyna-
mic analysis and the limits of antitrust institutions”,
Antitrust Law Journal 78/2,2012).

28. Frank Easterbrook, “The limits of anti-
trust”, cit., Texas Law Review 63/5. V. também: Geof-
frey A. Manne e Joshua D. Wright, “Innovation and
the limits of antitrust”, cit., Journal of Competition
Law and Economics 6/18-23.
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vem agir com cautela para que os incentivos
a inovar nao sejam mitigados e os mercados
de Internet continuem dinamicos.

3. Identificando caracteristicas
comuns da dinamica de mercados
de Internet que devem refletir sobre
a andlise concorrencial

A dindmica dos mercados de Internet
pode trazer desafios consideraveis a advoga-
dos e economistas. Elementos e caracteris-
ticas especificos desses mercados os tornam
singulares, o que pode desaconselhar a apli-
cacdo automatica e sem reflexdes de métodos
de analise e presungoes estabelecidos com a
experiéncia em setores mais “tradicionais”.

No Brasil, por exemplo, o CADE reune,
hoje, extensa experiéncia em casos envolven-
do setores aqui denominados “tradicionais”
(ou seja, ndo relacionados a Nova Economia
e que existem ha muitas décadas, como
minera¢ao, aco, infraestrutura, bebidas etc.).
Em comparag¢do com mercados de Internet,
a diferenca ¢ ndo apenas quantitativa, mas
também qualitativa: nos ultimos anos houve
ndo apenas muito mais casos envolvendo
setores tradicionais, como também houve
mais casos complexos, que demandaram do
CADE uma analise mais extensa e que con-
feriram ao 6rgdo um dominio maior sobre a
dinamica desses setores. Nesse sentido, nos
ultimos 20 anos 0 CADE examinou uma série
de casos complexos no setor de comidas e
bebidas (investigagdes de condutas unilaterais
da AmBeyv, analise dos atos de concentragido
de formag¢do da AmBev, da BRFoods, e
aquisi¢do da Garoto pela Nestlé), no setor
de infraestrutura (aquisi¢do da BrT pela Oi,
da ALL pela Rumo e uma série de condutas
envolvendo acesso a redes de telecomunica-
¢0es), mineragao e ago (diversos caso envol-
vendo aquisi¢des da Vale, CSN e Usiminas).

Considerando os casos mencionados

acima, dentre outros, ¢ possivel identificar
na analise concorrencial desses setores os

seguintes elementos:? (i) defini¢des de
mercado relevante relativamente simples
e com fronteiras bem definidas podiam ser
adotadas; (ii) presung¢des no sentido de que
altas participagoes de mercado geram poder
de mercado eram razoaveis dado que posigoes
dominantes haviam se estabelecido e perdu-
rado por décadas (isto ¢, AmBev e Sadia/
Perdigao tém sido dominantes por décadas);
(iii) barreiras a entrada sdo significativas, em
razao da necessidade de altos investimentos
em plantas industriais, organizacao de redes
de distribui¢ao complexas e altos investimen-
tos em publicidade para desenvolvimento
de marcas; (iv) economias de escala sdo
crescentes e custos de trocas costumam ser
altos; (v) a concorréncia é predominantemen-
te estatica (prego e quantidade sdo variaveis
fundamentais), e ndo dindmica (em regra, nao
houve alteragdes significativas na tecnologia
que resultassem em modificagdes na esfera de
competicao nesses mercados).

A experiéncia com esses setores re-
sultou no surgimento de certos dogmas que
permeiam a analise concorrencial no Brasil e
em outras jurisdi¢des, tais como “alto market

CEINNT3

share significa posi¢do dominante”, “exter-
nalidades de rede sdo barreiras significativas
a entrada”, “substituir produtos é custoso
— havendo certo efeito lock-in ou de path

29. Esses dogmas da analise transparecem nao
apenas do exame dos casos concretos, mas também
dos guias de analise utilizados pelas autoridades
antitruste. A principal referéncia é as Horizontal
Merger Guidelines, preparadas em conjunto pelo
DOJ e pela Federal Trade Commission/FTC. A
ultima versdo desse Guia foi publicada em 2010
e utiliza defini¢oes estritas de mercado relevante e
exames de market share como screenings centrais no
exame de fusdes. Além disso, a analise de entrada e
rivalidade ¢ pautada essencialmente em elementos de
concorréncia estatica (preco e quantidade), havendo
pouco espaco para ponderagdes sobre concorréncia
dindmica. Minuta de guia recentemente publicada
pelo CADE e ainda em discuss@o em junho/2016,
quando da conclusdo deste artigo, segue estrutura
similar. O guia conjunto DOJ/FTC encontra-se
disponivel em https://www.ftc.gov/sites/default/files/
attachments/merger-review/100819hmg.pdf.
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dependence — ¢ pode dar lugar a exercicio
de poder de mercado”, “principal driver da
concorréncia € prego” — entre outros. Esses
dogmas, se aplicados aos mercados de Inter-
net sem reflexdo critica, podem levar a im-
precisdes na decisdo. Isso porque mercados
de Internet apresentam dinamicas distintas,
que precisam ser consideradas com cuidado
na andlise concorrencial.

3.1 Mercados relevantes

Primeiro, ¢ dificil estabelecer com ra-
zoavel precisdo fronteiras para os mercados
relevantes. Muitos sifes e servigos on-line
tém funcionalidades similares e podem ser
utilizados para fins analogos; esses websites
tém evoluido e inovado rapidamente, pas-
sando a integrar novas funcionalidades e
utilizagdes na mesma plataforma, tornando
as fronteiras entre mercados relevantes muito
dificeis de definir.

Nesse sentido, 0 Amazon era inicial-
mente uma livraria virtual, mas depois pas-
sou a atuar na revenda de um portfélio muito
mais amplo de produtos, e hoje se tornou o
que usualmente se denomina um marketpla-
ce ou uma plataforma que atua como um
mercado, onde produtos sdo anunciados e
vendidos por diferentes agentes. Dessa for-
ma, 0 Amazon passou de um varejista on-/ine
para uma plataforma que concorre direta-
mente com o E-Bay e o Google pela busca
de produtos. Outro exemplo relevante ¢ o do
Facebook, que originalmente atuava somente
como rede social, conectando pessoas para
conversas informais ou troca de assuntos
pessoais, e que vem desenvolvendo uma série
de outras funcionalidades que permitem que
pessoas compartilhem informagdes sobre vi-
deos, noticias de jornais ou revistas, analises
de produtos, capturando, assim, eyeballs do
Youtube, do Amazon e do Google.*

30. Colunista da Forbes defende que: “While a
year or two ago, Google’s main competition in search
might have been Bing and Yahoo, today it’s Apple
and Amazon, and tomorrow it may be Facebook.

Esses exemplos sugerem que a dina-
mica de concorréncia na Internet ¢ muito
complexa, e diversos servigos ¢ plataformas
se sobrepdem e exercem pressao competitiva
sobre outros, mesmo que ndo haja identidade
entre suas atividades primarias. Desse modo,
mesmo que Google ¢ Amazon tenham fun-
cionalidades distintas, ¢ nitido que exercem
pressao competitiva um sobre o outro, o que
tem resultado em incrementos dos incentivos
a inovar e se diferenciar.’! O langamento do
Google Shopping, por exemplo, ¢ parte da
reagdo do Google ao avango do Amazon,
que vem se tornando uma plataforma de
enormes proporgoes para buscas e aquisi¢oes
de produtos. De modo similar, Facebook e
Youtube sdo muito distintos, mas o Facebook
vem gradualmente tomando para si parte da
audiéncia do Youtube.*

The market is almost certainly broader than gene-
ral search engines as we normally think of them”
(http://www.forbes.com/sites/halsinger/2012/09/18/
who-competes-with-google-in-search-just-amazon-
-apple-and-facebook).

31. Eric Shimidt, Presidente do Conselho de
Administragao do Google, destacou que “many
people think our main competition is Bing or Ya-
hoo. But, really, our biggest search competitor is
Amazon” (http://www.businessinsider.com/eric-sch
midt-says-amazon-is-googles-biggest-search-com
petitor-2014-10#ixzz3e81tlqYT). Como noticiado
pelo The New York Times em artigo publicado em
9.9.2012, “Google is a search engine, not a store,
but it is increasingly inching into e-commerce with
products like its comparison-shopping service,
Google Shopping. At the same time, more people
are using Amazon, a retailer, as a search engine to
look for what they want to buy. (...). In 2009, nearly
a quarter of shoppers started research for an on-line
purchase on a search engine like Google and 18
percent started on Amazon, according to a Forrester
Research study. By last year, almost a third started
on Amazon and just 13 percent on a search engine.
Product searches on Amazon have grown 73 percent
over the last year while searches on Google Shopping
have been flat, according to comScore” (disponivel
em http://www.nytimes.com/2012/09/10/technology/
google-shopping-competition-amazon-charging-re
tailers.html? r=2&ref=technology).

32. A revista Time notou, em artigo de de-
zembro/2014, que “this year, the company dusted
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A analise concorrencial deve estar
atenta a essas nuangas e, muitas vezes,
renunciar a segregacdes rigidas de merca-
dos relevantes. Defini¢des estreitas podem
impactar de modo definitivo a analise, suge-
rindo que determinados players contam com
participagdo significativa sobre determinado
segmento especifico enquanto, na verdade,
sofrem concorréncia efetiva de diversos
outros players em segmentos relacionados
e que se sobrepdem.*

Autoridades antitruste devem, entdo,
procurar identificar as for¢as competitivas
realmente presentes ¢ considerar que produ-
tos e servigos se desenvolvem com rapidez
na Internet ¢ podem passar a se sobrepor,
mesmo que inicialmente ocupassem espagos
distintos — desse modo, visdes pautadas em
pré-concepgoes ou percepgdes e experiéncias
individuais tendem a estar equivocadas. A pro-
pria visdo ampla externada pelos players sobre
sua zona de atuacgdo sugere que defini¢des
mais abrangentes de mercado tendem a ser
uma aproximacao mais adequada da realidade.

3.2 Barreiras a entrada, externalidades
de rede e poder de mercado

A capacidade de evolugdo dos servigos
para rapida entrada em outros segmentos ¢é

off its oft-neglected video feature and quickly made
auto-playing clips ubiquitous in users’ News Feeds
(with a big assist from the wildly viral ALS Ice
Bucket Challenge). People are now watching videos
uploaded directly to Facebook one billion times per
day — and that big number is starting to whet marke-
ters’ appetites. As the social network ratchets up its
plan to lure brands to place video ads on the site, its
efforts could eventually threaten YouTube, which has
dominated the online video space for nearly a deca-
de” (http://time.com/3634472/fb-vs-youtube-video).

33. Sobre o impacto de definigdes restritas (e
possivelmente equivocadas de mercado) sobre casos
relevantes envolvendo mercados de tecnologia, v.:
Chris Butts, “The Microsoft Case 10 years later:
antitrust and new leading ‘New Economy’ firms”,
Northwestern Journal of Technology and Intellectual
Property 8/288, 2010.

consistente com a segunda caracteristica rele-
vante dos mercados de Internet: as baixas bar-
reiras a entrada. Os investimentos iniciais para
a criagdo de um novo servigo na Internet sao
relativamente limitados — ndo é necessaria a
implantacao de planta industrial, a maior parte
dos servigos ndo requer a organizagao de redes
de distribuigdo, ndo se exigem investimentos
substantivos em publicidade (varios servigos,
como Google, Facebook, Linkedin, Twitter,
Spotify, tiveram inicio ¢ se desenvolveram
sem investimentos importantes em publici-
dade). Nesse contexto, ¢ notavel que players
previamente estabelecidos e que eram lideres
em seus mercados foram destronados por
empresas criadas por um ou dois individuos,
sem recursos significativos, muitas vezes a
partir de garagens ou dormitorios estudantis.

Essa conclusdo ndo ¢ necessariamente
alterada por alegacdes de que em certos
mercados ha significativas externalidades de
rede (diretas ou indiretas)** e escalas minimas
que garantem vantagens ao primeiro agente
a se estabelecer (first mover advantages).*®
Nesse sentido, embora alguns argumentem
que externalidades de rede sdo substantivas
em mercados de Internet, a experiéncia nesses
mercados tem demonstrado que (i) muitas
vezes a assungao de que elas existem ou sdo re-
presentativas ¢ equivocada (como no caso dos
mecanismos de busca) e, (i) mesmo quando
existentes, elas nem sempre sdo dbice relevante
a entrada e ao ganho de participagao de novos
servigos (como no caso das redes sociais).*®

34. “When the value of a product to one
user depends on how many other users there are,
economists say that this product exhibits network
externalities, or network effects” (Carl Shapiro e Hal
Varian, Information Rules — A Strategic Guide to the
Network Economy, cit., p. 13).

35. Para uma discussdo sobre externalidades
de rede e first mover advantages em mercados de
alta tecnologia v.: Ilene Knable Gotts, Scott Sher
e Michele Lee, “Antitrust merger analysis in high-
-technology markets”, European Competition Law
Journal 4/465, 2008.

36. Para uma andlise de possiveis problemas
antitruste em mercados de tecnologia com externali-
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Novamente os servigos de busca e
de rede social podem ser utilizados como
exemplos. Servig¢os de busca como Google,
Bing, Buscapé, Kayak, nitidamente ndo tém
externalidades de rede diretas, ou seja, ndo
se tornam mais atrativos a medida que sdo
utilizados por mais pessoas (diferente de
servigos como o telefone, exemplo classico
de externalidade de rede direta, dado que o
telefone s6 € util se houver pessoas na mesma
rede a quem telefonar). Todavia, alguns argu-
mentam que servigos de busca estdo sujeitas
a externalidades de rede indiretas ou chicken
and egg problem.>” Segundo esse argumento,
embora um usuario de um servigo de busca
ndo se beneficie diretamente do uso do mes-
mo mecanismo por outras pessoas, quanto
mais pessoas utilizarem o mecanismo, mais
ele se aperfeigoa tecnicamente e da melhores
resultados. Isso porque os mecanismos de
busca armazenam dados de buscas pretéritas
realizadas por outras pessoas e usam essas
informagdes para adivinhar o que um novo
usudrio pretende encontrar ao realizar uma
busca similar. Dessa forma, defendem alguns
que dados sobre comportamentos dos usua-
rios constituem barreiras a entrada nesses
mercados, enquanto a assimetria em nimero
de buscas e dados coletados pode limitar a
rivalidade, o que exigiria o compartilhamento
de dados.®

No entanto, esse argumento ja foi am-
plamente descaracterizado por evidéncias
concretas ¢ estudos realizados. Esta claro
que um volume inicial de buscas ¢, sim, re-

dades de rede significativas, v.: Herbert Hovenkamp,
The Antitrust Enterprise: Principle and Execution,
Cambridge, Harvard University Press, 2005, pp.
285 e ss.

37. A explicagdo sobre a diferenciagdo entre
externalidades de rede diretas e indiretas ¢ baseada
em Hal Varian, “Competition and market power”,
cit., in Joseph Farrel, Carl Shapiro e Hal R. Varian,
The Economics of Information Technology, p. 33.

38. Nesse sentido, v.: Cédric Argenton e Jens
Prufer, Search Engine Competition with Network
Externalities, TILEC Discussion Paper, 2011.

levante para que o buscador possa se ajustar,
mas essa “‘escala minima” é razoavelmente
pequena ¢ os ganhos advindos de mais
questionamentos sdo decrescentes.’* Além
disso, dados sobre preferéncias sdo acessiveis
a varios agentes — veja-se, por exemplo,
a iniciativa do Facebook de desenvolver
um servigo de busca e sua parceria com 0
Bing"' — e podem ser adquiridos no mercado.
Dado esse contexto, é crescente o volume de
investimentos no desenvolvimento de novos
buscadores, o que evidencia que a entrada
¢ crivel.#

Por sua vez, redes sociais como Fa-
cebook, Twitter, Linkedin, apresentam
externalidades de redes diretas — tornam-se
mais valiosas @ medida que conectam mais
pessoas. Embora essas externalidades sejam
componentes relevantes nesses mercados,
ndo tém constituido obice significativo a
entrada e a rivalidade, em grande parte pe-
las caracteristicas discutidas abaixo, como
auséncia de efeito lock-in e capacidade dos
usuarios de exercer suas preferéncias.

39. V.: Geoffrey A. Manne e William Rinchart,
“The market realities that undermined the FTC’s
antitrust case against Google”, Harvard Journal of
Law & Technology 2013, p. 15.

40. Um mesmo individuo utiliza diversos
servigos on-line num mesmo dia, permitindo que
diversos players coletem dados.

41. O Facebook havia desenvolvido parceria
para compartilhar dados e oferecer servigos em con-
junto com o Bing da Microsoft. Essa parceria parece
ter sido desfeita no fim de 2014, pois o Facebook
pretende langar seu proprio servigo de busca. A res-
peito, v. reportagem da Forbes disponivel em http.//
www.forbes.com/sites/amitchowdhry/2014/12/15/fa
cebook-removes-microsofi-bing-search-feature e da
Techcrunch em http://techcrunch.com/2014/12/13/
facebook-dumps-bing-will-introduce-its-own-sear
ch-tool.

42. Reportagem recente do The New York Ti-
mes indica que em 2013 e 2014 o niimero de start-ups
focadas no desenvolvimento de buscadores financia-
das por venture capitalists foi recorde —27 em 2014
e 33 em 2013 (http://www.nytimes.com/2015/05/04/
technology/start-ups-try-to-challenge-google-at-
-least-on-mobile-search.html? _r=0).
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Importante observar, por fim, que mer-
cados digitais que exijam maior presenga no
mundo fisico (ou seja, ndo se baseiam em
produtos ou servigos oferecidos exclusiva-
mente on-line) podem apresentar barreiras a
entrada um pouco mais relevantes, mas ainda
assim significativamente menores que aque-
las enfrentadas comumente por players com
atividades similares no mundo fisico. No
caso do e-commerce, por exemplo, embora
varejistas on-line enfrentem custos iniciais
importantes de estoque e logistica, ainda as-
sim ndo enfrentam as mesmas dificuldades de
desenvolvimento de uma rede fisica de lojas
e precisam de analise particular, despida de
presuncgdes aplicaveis a setores conhecidos.

Esse € o ponto central, aqui: ndo € pos-
sivel aplicar automaticamente a mercados
de Internet presuncdes sobre externalidade
de rede e barreiras a entrada aplicadas a
outros setores. A Internet tem revelado uma
dinamica particular, ¢ tem justamente que-
brado barreiras antes existentes ao facilitar
a entrada e o desenvolvimento de novos
produtos e servigos.

3.3 Custos de troca
e preferéncia dos usuarios

Outra caracteristica comum em varios
mercados de Internet é a inexisténcia de
efeito Jock-in dos usuarios. Os usudrios na
Internet sdo amplamente livres para trocar
de servigo sem qualquer custo ou a custos
muito baixos. E comum que se diga que a
concorréncia na Internet estd a apenas um
clique de distancia. De fato, muitos servigos
na Internet sdo oferecidos a prego zero aos
usuarios® (redes sociais, busca por produ-

43. Essa dinamica de prego esta relacionada ao
fato de se tratar, em geral, de mercados de dois lados,
em que os agentes no outro lado da plataforma (anun-
ciantes) pagam pelo custo total. Note-se, contudo,
que ha questionamentos sobre se servicos sem uma
contraprestagdo monetaria direta acabam sendo re-
munerados mediante a coleta de dados dos usuarios.

tos ou locais, mapas, e-mail etc.), que ndo
precisam pagar multas, telefonar para call
centers ou enfrentar outros custos para a
substituicdo de um servigo (mesmo servicos
com tarifas de subscrigdo, como Netflix, po-
dem ser facilmente substituidos, ja que ndo
tém custos de cancelamento, € um ou dois
cliques confirmam essa opgao).

A auséncia de cobranga incentiva o uso
de diferentes servicos e plataformas ao mes-
mo tempo (isto &, muitas pessoas tém varias
contas de e-mail em servidores diferentes,
utilizam mais que uma ferramenta de busca,
servicos de streaming de video, lojas on-line
para compra de musicas etc.). Essa dindmica
incrementa a rivalidade no mercado e facilita
a entrada efetiva e suficiente de novos pla-
yers, exigindo dos agentes preestabelecidos
e que lideram o mercado constantes esfor¢os
em inovagdo. Para que ndo sejam substitui-
dos € se tornem obsoletos, mesmo websites
com grande participacdo de mercado conti-
nuam tendo incentivos a inovar e a oferecer
bons produtos, dado que suas posi¢des nos
mercados muitas vezes sdo contestaveis.

Novamente, exemplos tangiveis podem
ser discutidos. Quando se iniciaram os ser-
vicos de buscas na Internet, o AltaVista era
o site lider e parecia ter posi¢do de mercado
estavel. Em poucos anos foi substituido pelo
Yahoo, que se tornou lider incontestavel. O
Yahoo era apontado como o vencedor da
“guerra dos buscadores”. No entanto, de-
senvolvendo um projeto académico em um
dormitorio na Universidade de Stanford, dois
estudantes de Doutorado criaram o Google e
destronaram o Yahoo, simplesmente porque
os usudrios preferiram o Google ao Yahoo, e
eram livres para escolher um ou o outro sem
custos ou dificuldades de acesso.*

Mesmo em mercados com considera-
veis externalidades de rede a preferéncia dos
usuarios tem sido determinante. Desse modo,

44. O historico dos mecanismos de busca
¢ descrito em detalhes em http://www.searchengi
nehistory.com.
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¢ caracteristica fundamental de mercados de
Internet a capacidade dos usuarios de fazer
prevalecer suas preferéncias, substituindo
rapidamente servigos ou utilizando varias
plataformas a0 mesmo tempo quando um
servico novo se apresenta. O Facebook ¢
o exemplo mais notavel nesse contexto.
Novamente a partir de um dormitério uni-
versitario, um servico foi langado e se de-
senvolveu com tamanha rapidez e amplitude
que superou e eliminou (pelas preferéncias
dos usuarios, e ndo conduta anticompetitiva)
players dominantes — no mundo, o Myspace
era a rede social dominante, enquanto no
Brasil o Orkut era a rede social lider, mas
foi oficialmente desativado recentemente.*
Mais recentemente, o Waze (aplicativo de
mapas que traca rotas considerando dados
sobre trafego nas vias) demonstrou que
externalidades de rede muitas vezes nao
constituem Obice relevante para a entrada
em mercados de Internet.*¢

Embora aplicativos de dados exijam
altos volumes de dados, o Waze conseguiu
entrar rapidamente e conquistar numero
crescente de usuarios (substituindo em larga
medida aparelhos tradicionais de GPS, como
TomTom e Garmin, e outros aplicativos de
Internet que ofereciam mapas). De modo
similar, embora houvesse muitos aplicativos
para mensagens ja presentes ¢ com grande
numero de usuarios, o Whatsapp tornou-se
o aplicativo mais popular, tendo superado
uma série de aplicativos langados por grandes
players, como o Blackberry Messenger, o
MSN Messenger e o Google Talk.*’

45. O Orkut foi desativado em 30.9.2014 (At
tps://support.google.com/orkut/? hi=pt-BR).

46. O Waze teve inicio como start-up criada
por um grupo de pessoas dos Estados Unidos e
de Israel em 2007 (http://nocamels.com/2013/06/
waze-founder-uri-levine-talks-about-the-companys-
-path-to-billion-dollar-success).

47. O Whatsapp foi criado em 2009 por indi-
viduos que queriam desenvolver um aplicativo que
mostrasse o status do usuario do telefone (http.//

3.4 Inovagdo
e poder de mercado

Altas participagdes de mercado ndo ne-
cessariamente indicam poder de mercado.®
Nos ultimos 15 anos diversos players que
eram considerados dominantes cairam diante
de inovagdes e da capacidade dos usudrios
de exercer livremente suas preferéncias. A
dinamicidade desses mercados forca que
agentes que ocupam no presente a posicao de
lideres tenham incentivos constantes a inovar
¢ desenvolver seus produtos. Identifica-se,
assim, mais uma caracteristica essencial
desses mercados: alta taxa de inovagao,
que alca a concorréncia dindmica a fator
central. Desse modo, mesmo agentes lideres
continuam investindo e reformulando seus
produtos, procurando se adaptar as novas
e crescentes demandas de usudrios.*’ Isso

www.forbes.com/sites/parmyolson/2014/02/19/
exclusive-inside-story-how-jan-koum-built-what-
sapp-into-facebooks-new-19-billion-baby/#51d
c8a854ffD).

48. “To say that Google dominates ‘search’
or ‘search advertising’ misses the mark precisely
because there is nothing especially antitrust-relevant
about either search or search advertising. Because of
their own unique products, innovations, data sources,
business models, entrepreneurship and organizations,
many companies that do not fall into either category
have challenged and will continue to challenge the
dominant company — and the dominant paradigm — in
ashifting and evolving range of markets” (Geoffrey A.
Manne e William Rinchart, “The market realities that
undermined the FTC’s antitrust case against Google”,
cit., Harvard Journal of Law & Technology 2013, p. 8).

49. “Internet monopolies are notoriously flee-
ting despite repeated (and eventually undermined)
claims to the contrary. Competition is more ram-
pant — and monopolies more fleeting — than is often
assumed. In part this is because barriers to entry are
low. For the same reason that Google and Facebook
are competitors even though they operate in diffe-
rent ‘markets’ using different technologies, on-line
dominance is difficult to maintain: technological
innovation inevitably serves to marginalize speci-
fic technological means of accomplishing desired
functions on-line, rendering incumbents susceptible
to decimating, and often unexpected, competition”
(Geoffrey A. Manne e William Rinchart, “The market
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porque, se usuarios ha alguns anos se mara-
vilhavam com alguns poucos servigos na In-
ternet, tornaram-se hoje muito mais exigentes
¢ habituados a serem surpreendidos com
inovagoes. Além disso, usuarios de Internet
aprenderam a lidar com diversas plataformas
ao mesmo tempo e a fazer tarefas cotidianas
por meio da Internet, o que demanda servigos
cada vez mais simples de serem executados,
rapidos e diretos.

Nesse contexto, players como o Google
ndo apenas desenvolvem varios projetos pa-
ralelos (como Google Glass, Android, carros
sem motoristas), mas continuam trabalhando
em seus produtos principais. O mecanismo
de busca do Google é objeto de constantes
inovagdes, sendo seus algoritmos e design
constantemente desenvolvidos para que a
experiéncia de busca se torne mais simples
€ mais completa.

O Facebook também tem trabalhado no
desenvolvimento de novas fungdes em sua
rede social: passou a oferecer a possibilidade
de exibir video, aprimorou seu aplicativo de
mensagens e trabalha para oferecer funcio-
nalidades de busca.®® O Amazon continua

realities that undermined the FTC’s antitrust case
against Google”, cit., Harvard Journal of Law &
Technology 2013, p. 14).

50. O seguinte testemunho evidencia os planos
de evolucdo do Facebook: “Two weeks ago [em
agosto/2014] in Facebook’s Q2 earnings call, Mark
Zuckerberg reiterated Facebook’s desire to become a
more effective on-line ‘search’ competitor, although
in his description of the initiative it became clear
that he was talking about becoming a more effective
competitor in the ‘market for answers’, as the Wall
Street Journal pointed out: ‘Facebook is trying to
give people answers to what they’re looking for
in hopes they’ll spend more time on the site or in
the app, and in turn stealing searches away from
Google or Microsoft’s Bing’. In fact, responding to
an analyst’s question, Zuckerberg cited Facebook’s
unique advantages in the answers market: ‘There is
huge potential. There are a lot of questions that only
Facebook can answer, that other services aren’t going
to be able to answer for you. We're really committed
to investing in that and building out this unique servi-
ce over the long-term. And I think at some point there

também inovando, transformando-se numa
plataforma de marketplace e até mesmo
utilizando drones para entregas.

Diante desse contexto, é necessario
que autoridades antitruste considerem que
modelos de negocio na Internet podem se
tornar obsoletos rapidamente ¢ sofrer com
o langamento de novo produto ou aprimora-
mento de produtos ja estabelecidos, o que ¢
claramente pro-competitivo, ainda que certos
agentes sofram perdas e sejam eliminados.

Dessa forma, casos envolvendo mer-
cados de Internet em geral trazem consigo
o desafio de que elementos de concorréncia
dindmica sejam inseridos na analise concor-
rencial. Se, de um lado, deixar de considerar
o papel da inovagdo nesses mercados e
realizar uma analise meramente pautada em
elementos de concorréncia estatica tende a
levar a resultados incorretos, de outro lado, a
insercdo de elementos de concorréncia dina-
mica na analise nao € tarefa trivial. Afinal, ela
requer a consideragdo de um nimero maior
de variaveis e a realizacao de exercicio com
estimativas de performance futuras de ele-
mentos sobre os quais ndo necessariamente
as autoridades conhecem em detalhes.

A inser¢do de elementos de concorrén-
cia dindmica na analise antitruste encerra uma
série de questdes tedricas que remontam ao
debate Schumpeter versus Arrow sobre estru-
turas de mercado®' e avangam sobre debates
mais atuais, envolvendo, por exemplo, teorias
evolucionarias e neo-institucionais (evolutio-
nary e neo-institutional economics).” Essas

is going to be an inflection where it starts to be useful
for a lot of use cases. But that may still be years away.
But we’re just committed to doing this investment
and making this right”” (disponivel em Attp.//www.
project-disco.org/competition/080614-searching-
-market-definition-internet-antitrust-2 1 st-century).

51. A respeito, v.: Jonathan Baker, “Beyond
Schumpeter vs. Arrow: how antitrust fosters innova-
tion”, Antitrust Law Journal 74/577,2007.

52. Teorias evolucionarias e neo-institucionais
defendem que os modelos neoclassicos de inovagao
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questdes precisam ser examinadas ¢ discu-
tidas, para que se tenha mais solidez sobre
0s pressupostos ¢ as metodologias a serem
adotados, desenvolvendo-se, assim, um ar-
cabouco tedrico/metodologico apropriavel
pela dogmatica antitruste.*

Além disso, ha também diversas dificul-
dades institucionais que tornam a implemen-
tagdo do arcabougo tedrico/metodologico
ainda mais complicada de ser realizada na
pratica, incluindo assimetria de informa-
¢oes das agéncias e tribunais, dificuldades
de andlise e inser¢ao de variaveis futuras e
incertas, dilagdo do tempo dos processos e
investigagoes etc.

Esses pontos podem tornar a analise
antitruste muito incerta, o que teria im-
pactos negativos sobre mercados, ao gerar
incerteza.>*

Conciliar essas dificuldades é, talvez, o
principal desafio do direito da concorréncia
nos proximos anos, € precisa passar a ser
considerado e discutido com mais frequén-
cia, inclusive com novos estudos especificos
sobre o tema.

ndo capturam os efeitos da diversidade de agentes
atuando sob incerteza. A partir da literatura sobre
estratégias de negdcio na teoria da administragdo no-
ta-se que agentes terdo diferentes visdes e percepgdes
de possiveis inovagdes e seus valores. Alguns terdo
sucesso, enquanto outros falhardo, mas ndo é possivel
definir ex ante qual a opgao “correta”, como assume
a teoria neoclassica. A respeito, v.: Richard Nelson e
Sidney Winter, “In search of useful theory of innova-
tion”, Research Policy 6/36-76,1977; N. Rosenberg,
“Uncertainty and technological change”, in Ralph
Landau, Timothy Taylor e Gavin Wright (eds.), The
Mosaic of Economic Growth, Stanford University
Press, 1996; C. M. Christensen, The Innovator s
Dilemma.: When New Technologies Cause Great
Firms to Fail, Harvard Business Review Press, 2000.

53. Cf.: J. Gregory Sidak e David J. Teece,
“Dynamic competition in antitrust law”, Journal of
Competition Law and Economics 2009, p. 28.

54. Douglas H. Ginsburg e Joshua D. Wright,
“Dynamic analysis and the limits of antitrust institu-
tions”, cit., Antitrust Law Journal 78/14 ¢ ss.

4. Conclusao:
consequéncias para
a andlise antitruste

Considerando essas caracteristicas
de mercados de Internet, que sdo apoiadas
em variados exemplos do mundo real, a
aplicagdo do direito da concorréncia para
analisar condutas ou fusdes envolvendo
empresas nesses mercados ndo pode con-
fiar, sem reflexdo critica, em dogmas que
permeiam a analise concorrencial construida
essencialmente com base em experiéncias
em mercados tradicionais como bebidas,
mineracao e siderurgia.

Dogmas como “alto market share signi-
fica posi¢do dominante”, “externalidades de
rede sdo barreiras significativas a entrada”,
“substituir produtos ¢ custoso — havendo
certo efeito lock-in ou de path dependence
— e pode dar lugar a exercicio de poder de
mercado”, “principal driver da concorrén-
cia ¢ preco”, podem, muitas vezes, levar a
conclusdes muito equivocadas no exame de
mercados digitais, que sdo marcados por altas
taxas de inovagao.

Dadas as caracteristicas especificas de
mercados com alta inovacdo e a relativamen-
te pequena experiéncia com esses mercados,
o risco de “falsos positivos” (decisdo que
considera anticompetitiva uma conduta
legitima) € notavel.

Os altos riscos de falsos positivos sao
extremamente problematicos, pelo impacto
negativo que teriam sobre os incentivos a
inovagao.

Em mercados envolvendo a Internet
o peso da inovagdo ¢ ainda mais relevante
na constitui¢do e compreensdo de suas
dinamicas. Como resultado, a analise con-
correncial deve, necessariamente, ser capaz
tanto de assimilar a relevancia e o impacto
da inovacdo para os comportamentos nesses
mercados quanto de se resguardar de even-
tuais riscos de incompreensdes e equivocos
que possam ter impacto negativo sobre os
incentivos a inovar.



114 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 168/169

Considerando a provocagao de Tim
Wau, se o antitruste pretende levar inovagao
a sério, varias singularidades de mercados
baseados na Internet demandam atengdo das
autoridades antitruste, que devem agir com
cautela, para que os incentivos a inovar nao
sejam mitigados e os mercados de Internet
continuem dinamicos.

Além da consideracao dessas particula-
ridades — e consequente rejeigdo da presun-
¢do advinda dos dogmas tradicionais —, ha
duas consequéncias iniciais sobre a analise
antitruste que podem ser delineadas e podem
ser exploradas a frente. Primeiro, para que
seja reduzido o risco de erro, condenagdes
de praticas anticompetitivas ou proibigao de
fusdes devem se pautar em evidéncias sélidas
e criveis de efeito anticompetitivo, evitando
fiar-se em teorias abstratas de dano potencial.
Por fim, ¢ fundamental que seja garantida
certa deferéncia a justificativas negociais
pré-competitivas, especialmente quando
pautadas em praticas ou produtos inovadores.
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BENEFICIOS PARTICULARES DO CONTROLENO BRASIL:
O QUE MUDOU NOS ULTIMOS DEZ ANOS?

ToMAS SOUZA QUEIROS DE ALVARENGA

Introdugdo — 1. A evolugdo normativa em torno dos BPCs. 2. Estudo empirico:
determinando a atual magnitude dos BPCs no Brasil: 2.1 O estudo de Dyck e
Zingales — 2.2 Metodologia — 2.3 Descobertas. 3. Conclusdo.

Resumo: Existem beneficios particulares atre-
lados ao poder de controle. Nesse sentido,
Dyck e Zingales [2004] realizaram um estu-
do empirico no qual averiguaram, com base
em dados da década de 1990, que o Brasil
era o Pais em que esses beneficios apre-
sentavam maior valor. O direito societario
e a autorregulagdo do mercado de capitais
estdo dentre os principais mecanismos para
combater esse cenario e garantir a prote¢do
dos investidores. Diante disso, o presente
trabalho procura analisar a efetividade das
mudangas institucionais no Brasil na tlti-
ma década, mediante um estudo empirico
destinado a estimar o nivel de beneficios
particulares do controle. Os resultados
alcancados demonstram que, por mais que
o cenario brasileiro tenha se desenvolvido e
alcangado patamares superiores de prote¢ao
aos acionistas minoritarios, ainda existe uma
grande barreira a ser superada com relagdo
a qualidade da regulagéo.

Palavras-chave: Acionistas minoritarios; Benefi-
cios particulares do controle; Controladores;
Direito societario; Mercado de capitais; Po-
der de controle; Protegdo dos investidores.

PRIVATE BENEFITS OF CONTROL
IN BRAZIL:WHAT HAS CHANGED
IN THE PAST TEN YEARS?

Abstract: There are private benefits linked to
corporate control. In order to measure them,

Dyck and Zingales [2004] conducted an
empirical study in which they found, based
on data from the 1990s, that Brazil was
the country where these benefits had the
highest value. Corporate law and self-re-
gulation of the capital market are among
the main mechanisms to face this scenario
and ensure investor protection. Thus, this
paper analyzes the effectiveness of the
institutional changes in Brazil in the last
decade, through an empirical study aimed
at estimating the level of private benefits
of control. The results indicate that, even
though the regulation of the capital market
has developed and minority shareholders
are better protected, there is still the need
to overcome a barrier regarding the quality
of the regulation.

Keywords: Capital market; Corporate law;
Holding company; Minority shareholders;
Power of control; Private benefits of control;
Protection of investors.

Introducdo

O desenvolvimento econémico depende
da capacidade de financiamento das empre-
sas privadas, o que, por sua vez, depende da
protecao aos seus investidores. Essa necessi-
dade por capital pode ser suprida de diversos
modos, dentre eles pelo mercado de capitais,
que funciona como um dos principais meios
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de intermediagdo entre quem tem dinheiro
e quem precisa dele. Esse mercado exerce
importante fun¢do em economias capitalis-
tas globalizadas, pois oferece uma forma
de financiamento que permite as empresas
obterem recursos sem necessariamente pre-
cisarem se submeter, por exemplo, aos altos
juros dos financiamentos bancarios.

Em contrapartida ao aporte de capital,
no mercado de capitais, o investidor recebe
determinada participacdo acionaria. Desse
modo, diversos atores passam a integrar o
quadro societario dessas empresas, cada
qual com uma participagdo correspondente
ao capital investido na sociedade. Devido
a uma diferencga na quantidade e no tipo de
acdes que cada um detém, cada investidor
possui uma posi¢ao especifica no quadro da
companhia. Nessa dindmica, apenas um de-
terminado grupo, aquele que detém o poder
de controle da sociedade, podera determinar
qual serd a trajetdria adotada pela empresa e
a distribuigdo efetiva do retorno financeiro.
Desse cendrio resulta uma das questdes
mais problematicas do mercado de capitais:
0s acionistas minoritarios possuem pouco
poder dentro da sociedade para defender
seus interesses e direitos frente ao acionista
controlador. Portanto, para mitigar a insegu-
ranca dos acionistas minoritarios e permitir
o desenvolvimento do mercado de capitais,
os Paises precisam desenvolver mecanismos
de protecao aos investidores, para que estes
se sintam seguros para aportar recursos na
companhia.

Um dos principais mecanismos de
prote¢do do acionista minoritario € o direito
societario. Ha uma série de normas legais
com o objetivo de garantir que determina-
dos direitos de todos os investidores sejam
respeitados e que os beneficios sejam distri-
buidos de forma proporcional a participagao.

Mesmo buscando garantir direitos
iguais a todos os acionistas, existem diversas
vantagens ao poder de controle que extrapo-
lam a mera vaidade pessoal do controlador.
Deter o controle acionario de uma empresa

¢ algo atrativo, ndo so por permitir controlar
seu rumo, mas porque viabiliza, em alguns
casos, que o controlador se aproprie de al-
gum valor criado pela companhia, sem ter
que dividi-lo com os outros acionistas. Esse
sobrevalor representa o beneficio particular
do controle/BPC.' Segundo Wald, Moraes ¢
Waisberg [2009:38], ndo existe
“um parametro determinado para
se aferir o valor desse plus em todas as
sociedades, variando de acordo com diver-
sos fatores, estruturais e conjunturais, que
interferem no valor que o controle assume
para os distintos adquirentes”.

Esse cenario fica particularmente in-
teressante ao se verificar, segundo pesquisa
realizada por Dyck e Zingales [2004], que
esse controle vale mais nos locais onde existe
menor prote¢ao aos investidores ou padroes
inferiores de governanga corporativa. Assim,
chamam a atencdo os dados da realidade
brasileira do final do século passado.

“Based on 393 control transactions
between 1990 and 2000 we find that on ave-
rage corporate control is worth 14 percent of

the equity value of a firm, ranging from -4

percent to a +65 percent in Brazil” [Dyck e

Zingales, 2004:538].

Note-se, da amostragem analisada por
Dyck e Zingales [2004], que o Brasil € o Pais
em que existem maiores beneficios particu-
lares associados ao poder de controle. Esse
dado foi reproduzido em diversos estudos
brasileiros, e até hoje ¢ um paradigma quando
se discute os BPCs no Brasil e no mundo. To-
davia, o referido estudo analisou operacdes
que ocorreram entre 1990 e 2000. Desde
entdo foram realizadas diversas alteragoes
na legislacdo societaria ¢ na autorregulagdo
do mercado de capitais, de modo a ampliar
a protegdo dos investidores.

Para exemplificar essa mudanca de
cenario, podem ser destacadas algumas

1. A expressdo “beneficios particulares do
controle” ¢ a traducdo de private benefits of control.
Nesse sentido, pode-se também encontrar a tradug@o
“beneficios privados do controle”.
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alteragdes normativas. Houve a criagdo, no
ano de 2000, de segmentos, como o Novo
Mercado, que funcionariam em paralelo
ao mercado de negociagdo e a regulagdo ja
existentes, mas que exigiam niveis superiores
de governanga corporativa em comparagio
aqueles exigidos por lei, e, assim, garantiriam
maior protecao aos acionistas minoritarios,
nao permitindo, por exemplo, a negociagao
de agdes preferenciais, uma vez que elas
tradicionalmente ndo possuem o direito de
voto. Em 2001 foi editada a Lei 10.303,2 que
alterou a Lei das Sociedades por Agdes (Lei
das S/A), Lei 6.404/1976. Dentre as mudan-
¢as pode-se frisar a reducdo na propor¢do
de agdes preferenciais, uma vez que para
as novas companhias as agdes sem direito
a voto poderiam representar apenas 50% do
capital total, e ndo mais 2/3. Além disso, essa
alteracdo legislativa incluiu a oferta ptiblica
de aquisi¢do de a¢des nos casos de aquisi¢ao
do poder de controle, exigindo o pagamento
pelo novo adquirente de 80% do valor pago
as acdes integrantes do bloco de controle.
Depois disso, em 2002 foi editada a Instru¢@o
CVM-358, que exige da companhia maior
divulgagdo de informagdes. Em 2007 foi
editada a Lei 11.638/2007,® que alterou a
Lei das Sociedades por A¢des para impor as
companbhias a utilizagdo de principios inter-
nacionais de Contabilidade na elaboragéo e
na divulgac@o de demonstragdes financeiras.
Pode-se também destacar a Instrugdo CVM-
480/2009, que dispde sobre o registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos
a negociagdo com padrdes mais rigidos do
que os presentes no Novo Mercado.

Desse modo, pode-se notar a relevancia
de um estudo atual como forma de se aferir

2. Brasil, Lei n. 10.303, de 31 de Outubro de
2001, disponivel em http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/LEIS 2001/L10303.htm (acesso em
2.12.2015).

3. Brasil, Lei n. 11.638, de 28 de Dezembro
de 2007, disponivel em http://www.planalto.gov.
br/ccivil 03/ _ato2007-2010/2007/1ei/11638.htm
(acesso em 15.11.2015).

a cfetividade da regulagdo brasileira atual
quanto a protecdo dos acionistas minorita-
rios. Feita essa andlise, devem ser interpreta-
dos os dados, a fim de entender quais fatores
explicam os resultados encontrados.

Com o intuito de atualizar o estudo de
Dyck e Zingales [2004], o presente trabalho
tem como objetivo identificar os BPCs em
companhias abertas brasileiras nos ultimos
10 anos.

A hipotese do trabalho ¢ de que as
mudangas na legislacdo societaria e na
autorregulacdo do mercado de capitais
contribuiram para uma maior protecao dos
investidores. Com essa alteragdo pressu-
poe-se que diminuiram os BPCs. Para sus-
tentar essa posicao foi realizado um estudo
empirico para se obter uma aproximacgao
dos BPCs de companhias abertas entre os
anos de 2005 e 2014. Além disso, serdo
analisados os argumentos aduzidos por
Dyck e Zingales [2004], Gilson, Hansmann
e Pargendler [2011], La Porta ez. al. [1998
¢ 2000], Comparato [1983] entre outros, de
modo a identificar a transi¢ao histdrica que
traduz essa mudanga de cenario.

O trabalho, em primeiro lugar, ird ana-
lisar a transic¢ao pela qual passou o Brasil no
que diz respeito as normas que interferiram
nos BPCs. Assim, serdo tragadas as mudan-
cas na legislagdo societdria e na autorre-
gulagdo do mercado de capitais que foram
responsaveis por criar um cenario de maior
protecao aos investidores. Em segundo lugar,
sera apresentado o estudo empirico realizado
para estimar os BPCs no Brasil nos ultimos
10 anos. Por fim, na “Conclusao”, dar-se-a a
retomada dos argumentos que apontam que
houve um desenvolvimento nas normas de
protecao aos acionistas minoritarios, mas
que mesmo com esse patamar superior de
protegdo ainda existem expressivos BPCs, o
que indica que ainda ha um grande obstaculo
a ser superado no que tange a qualidade da
regulacgdo e ao desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro.
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1. A evolugdo normativa em torno dos BPCs

Os controladores das companhias
brasileiras valiam-se de sistema que prote-
gia pouco os acionistas minoritarios para
conseguirem auferir beneficios associados
ao seu poder de controle. Nesse sentido, a
estimativa dos BPCs permite, de forma apro-
ximada, medir a eficiéncia da protecdo aos
investidores. Dada a relevancia dessa relagao
entre protecao dos acionistas minoritarios e
BPC, Dyck e sdo pouco protegidos. Zingales
[2004] sao muito citados como forma de
demostrar que os acionistas minoritarios

Para entender, desse modo, a mudanga
nos valores dos BPC de um periodo para o
outro ¢ imprescindivel identificar quais as
transformagdes no cenario brasileiro que
ocorreram nesse mesmo espaco de tempo.
Assim, faz-se necessaria uma breve retomada
histdrica.

Segundo estudo do MB Associados
[2000:5], no inicio de sua existéncia, apro-
ximadamente até a metade do século XX,
o mercado de capitais no Brasil era pouco
desenvolvido.* Além disso, por possuir uma
economia predominantemente fechada, na
maior parte dos casos ndo eram essenciais
volumosos investimentos para suprir as
necessidades das empresas.

Por conta da falta de desenvolvimento
do mercado de capitais e da estrutura macroe-
conomica do Pais, esse setor da economia
ndo representava uma alternativa efetiva de
financiamento para as companhias. As firmas
acabavam contando apenas com a retengao
dos seus lucros ou empréstimos de bancos,
€ Nos casos em que era necessario aporte de
maior monte o Governo poderia financiar
o projeto. Logo, as empresas privadas que
necessitavam de financiamento para seu de-

4. Sobre o tema, Rajan e Zingales [2003] fazem
um estudo no qual concluem que os Paises, inclusive
0 Brasil, eram mais desenvolvidos financeiramente
em 1913 do que em 1980, passando a marca de 1913
apenas ao redor dos anos 2003.

senvolvimento acabavam possuindo poucas
opgoes, sendo vitimas, muitas vezes, das al-
tas taxas de juros dos empréstimos bancarios,
o que limitava a capacidade de crescimento
empresarial.

A partir da metade do século XX,
segundo Gilson, Hansmann e Pargendler
[2011:483-484], foi identificada na falta de
protecao adequada dos investidores minori-
tarios uma das barreiras ao desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil.> O Governo
Militar, entdo, decidiu oferecer incentivos
fiscais para companhias negociadas na Bol-
sa de Valores e seus investidores, mas niao
trouxe, concomitantemente, uma melhoria
nos direitos dos acionistas. A expectativa dos
que propuseram essa mudanca era de que o
desenvolvimento dos direitos dos acionistas
nao precisaria vir antes do desenvolvimento
do mercado de capitais, mas poderia suceder
essa transformacao.

Essa esperanga foi, todavia, frustrada.
A expansdo do mercado de capitais pelos
incentivos tributarios ndo auxiliou a criagdo
de leis de prote¢do aos acionistas. Muito
pelo contrario, ela acabou por formar bar-
reiras a transformagdo. Isso porque, com
os incentivos de mercado, os controladores
das companhias eram contrarios a qualquer
reforma que ampliasse a prote¢do dos
acionistas minoritarios, uma vez que isso
significaria o compartilhamento ou a perda
do poder que exerciam. Assim, formou-se
um desenho acionario nas companhias, nas
quais os investidores acabavam adquirindo,
em sua maioria, agoes preferenciais, que, em
regra, ndo possuem direito a voto, e apenas
uma parcela pequena de agdes ordinarias.®

5. Nesse sentido, La Porta et al. [1998:35]
demostram que a maior protegdo juridica dos inves-
tidores esta diretamente associada a um mercado de
capitais mais bem desenvolvido.

6. Essa forma de organizagdo da sociedade
esta diretamente ligada a estrutura das companhias
no Brasil. Segundo Gorga [2013:24], as companhias
abertas sdo tradicionalmente familiares. Nesse sen-
tido, o acionista controlador, o grupo familiar, evita
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Nesse sentido, segundo Gorga [2013:25],
os incentivos fiscais acabaram corroborando
para um modelo no qual foram distribuidas
acdes preferenciais ndo votantes em larga
escala, o que posicionou o Brasil como o
Pais em que mais havia companhias com
essa estrutura acionaria.

Por mais que o desenvolvimento do
mercado de capitais continuasse na agenda
do Governo, segundo Gilson, Hansmann e
Pargendler [2011:484], as reformas que ocor-
reram foram ineficientes. A propria Lei das
Sociedades por Agdes, que foi editada, dentre
outros motivos, para fortalecer o mercado de
capitais, pela definicao de normas claras para
0s acionistas minoritarios, possuiu uma mo-
desta contribuigdo na protecdo dessa classe
de acionistas. A titulo de ilustracdo, a Lei das
Sociedades por Ac¢des, no mesmo sentido
da expectativa dos controladores, aumentou
o limite previsto de emissao de agdes pre-
ferencias sem direito de voto da legislagao
anterior’ de metade para 2/3 do capital.®
Desse modo, o acionista controlador poderia
captar investimentos sem que isso acarretasse
mudangas no controle da companbhia.

Segundo Modesto Carvalhosa [1977:
129-130], o entendimento era o de que a
equidade entre os acionistas deveria ser trata-
da de forma prioritaria no Anteprojeto da Lei
6.404/1976. Sua avaliacdo estava pautada,
principalmente, na justificacdo da reforma
da Lei das Sociedades por A¢des (Exposigao
de Motivos CDE-14, de 25.6.1974) e no II
PND. Contudo, essa proposta inicial ndo foi
6 esquecida, como também contrariada. Al-
guns exemplos sdo: o aumento do niimero de

emitir a¢cdes ordinarias em oferta publica, pois ele
aceita agregar valor a companhia desde que isso ndo
implique perda de seu poder de controle.

7. O Decreto-lei 2.627/1940 estabelecia um
limite de emissdo de 50% de agdes preferenciais
sem direito de voto.

8. Em 2001 foi editada a Lei 10.303, que
alterou a Lei das Sociedades por Agdes, reduzindo
o limite, novamente, para 50%.

acoes preferencias que poderiam ser emitidas
e a restri¢do do escopo do tag along.’

Essa mudanga na regra de tag along
acabou expondo falhas na protegao do
acionista minoritario. Segundo Santana,
Ararat, Alexandru e Yurtoglu [2008:9-10],
para facilitar a privatizacdo das empresas,
a Lei das Sociedades por Ac¢des, alterada
pela Lei 9.457/1997, que revogou o art. 254
da Lei das S/A,'° criava uma situagdo na
qual os acionistas minoritarios ndo tinham
oportunidade de sair da companhia, pois ndo
eram protegidos por uma compulsoria oferta
publica de aquisi¢do de suas agdes. Desse
modo, os prémios pagos pelo controle da
companhia eram extremamente elevados,
enquanto ao restante dos acionistas restava
vender suas acdes por pre¢os baixos no
mercado.' Em mais um episodio, o Governo
atuou para reduzir o direito dos acionistas
minoritarios.

9. Tag along, de modo geral, ¢ um mecanismo,
previsto no art. 254-A da Lei 6.404/1976, de protegao
aos acionistas minoritarios, pois da a eles a garantia
de que poderao vender suas agdes ao comprador do
controle junto com o vendedor.

10. O art. 254 da Lei das S/A, que foi revogado
pela Lei 9.457/1997, previa o direito do acionista
minoritario de vender suas agdes pelo mesmo prego
pago as agdes do controlador:

“Art. 254. A alienagdo do controle da com-
panhia aberta dependera de prévia autorizagdo da
Comissao de Valores Imobiliarios. /Revogado pela
Lei 9.457/1997]

“§ 1°. A Comissao de Valores Mobiliarios deve
zelar para que seja assegurado tratamento igualitario
aos acionistas minoritarios, mediante simultinea
oferta publica para aquisicao de agdes” [revogado
pela Lei 9.457/1997] (Brasil, Lei n. 6.404, de 15
de Dezembro de 1976, disponivel em http://www.
planalto.gov.br/ccivil 03/leis/L6404consol.htm,
acesso em 20.9.2015).

11. Nesse sentido, Gorga [2013:27] explica
que: “O Governo optou por leiloar blocos de agoes
do controle, o que possibilitou que recebesse pregos
superiores pela venda do controle (e, logicamente,
os beneficios privados do controle) na tentativa de
levantar 0 maximo de recursos para a redugdo da
divida publica, ao invés de realizar ofertas publicas,
vendendo o controle das agdes no mercado”.
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O cenario para o mercado de capitais, na
virada para o século XXI, ndo era otimista,
segundo Gilson, Hansmann e Pargendler
[2011:485]. Entre os anos de 1995 ¢ 2000
apenas oito companhias realizaram sua oferta
publica inicial de agdes (/PO) na Bolsa de
Valores.!? Justamente neste contexto que
foi realizado o estudo de Dyck e Zingales
[2004].

Depois do estudo do MB Associados
[2000] identificou-se a inércia tanto da Bol-
sa de Valores como dos legisladores como
ameagas para a sobrevivéncia do mercado de
capitais brasileiro. Para reverter esse quadro,
segundo Gilson, Hansmann e Pargendler
[2011:486], foi desenhado pelo setor privado
um sistema regulatorio no qual se resolvia a
questdo da protecao dos investidores, con-
tornando as barreiras de uma reforma legal e
criando uma competi¢ao dentro do mercado
de capitais. Assim, em 2000 foram langados
o Novo Mercado, o Nivel 1 e 0o Nivel 2. Cada
um desses segmentos especiais, de participa-
¢do voluntaria, possui regras mais rigidas de
governanga coorporativa e maior prote¢ao
dos acionistas minoritarios. Assim, as com-
panhias que desejam migrar para qualquer
um desses segmentos devem se adequar a sua
autorregulacdo. A essa estratégia foi dado o
nome, por Gilson, Hansmann e Pargendler
[2011], de “dualismo regulatorio”.

Essa tentativa de atrair mais compa-
nhias para o mercado de capitais e resgatar
a confianca dos investidores foi apontada
como importante por Ribeira Neto [2002], na
busca por impulsionar o desenvolvimento do
mercado de capitais. Nesse sentido, o nimero
de companhias listadas nos mercados espe-
ciais e seus volumes de negociagdes indicam
a importancia do Novo Mercado, do Nivel
1 e do Nivel 2, para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro.

12. Initial Public Offering, ou Oferta Publica
Inicial. Ela representa 0 momento no qual a com-
panhia vende ao publico em geral suas agdes pela
primeira vez.

“Ao final de junho de 2006, ja existiam
31 companhias listadas no Novo Mercado,
13 no Nivel 2 e 34 no Nivel 1, representan-
do 52,99% da capitalizagdo de mercado e
53,85% do volume negociado na BOVES-
PA” [Santana, 2008:17].

2. Estudo empirico: determinando
a atual magnitude dos BPCs no Brasil

Fabio Konder Comparato, em sua obra
classica O Poder de Controle na Sociedade
Anonima [1983], ja apontava para a existén-
cia de um sobrevalor atrelado ao poder de
controle. Essa ideia ainda era nova no mundo
juridico, uma vez que, segundo o autor, o
proprio conceito de poder de controle era tra-
balhado com “resisténcia e incompreensao”
[Comparato, 1981:209]. Mesmo percebendo
esse valor ligado ao poder de controle, o
jurista ndo conseguiu quantifica-lo.

“Como escrevi alhures, ‘é fato de ob-
servagdo corriqueira que o pre¢o unitario da
venda de 51% das agdes votantes de uma
companhia ¢ sempre superior ao da cessao
de 49% dessas agdes. Neste, leva-se em
consideragdo, essencialmente, o valor de
mercado das a¢des, a sua cotagdo bolsistica
e, secundariamente, o seu valor contabil; em
suma, estima-se o valor dos titulos, conside-
rados em si mesmos. Na primeira hipotese,
ao contrario, o valor de Bolsa das acoes
nem chega a ser considerado no negécio. A
fixagdo do preco ¢ feita em fungdo do valor
real do patrimdnio da sociedade emitente,
do setor em que se desenvolve a atividade
empresarial; ou seja, avalia-se a empresa
com um going concern, como dizem 0s
norte-americanos, ¢ ndo, simplesmente, o
valor de liquidagdo do patriménio social’”
[Comparato, 1981:211].

Além disso, Comparato também identi-
fica que os beneficios particulares associados
ao poder de controle ndo sao distribuidos
equitativamente entre os acionistas, mas sao
detidos exclusivamente pelo controlador.
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Desse modo, 0s acionistas minoritarios en-
contram-se em posi¢do desfavorecida.

“Alias, na discussdo a respeito da
‘igualdade de oportunidades’ de todos os
acionistas por ocasido da alienagdo de con-
trole de companhias, ninguém contesta que
o poder de controle — e, por conseguinte, 0
bloco aciondrio de controle — tenha um va-
lor proprio no mercado. O que se pretende,
apenas —com boa dose de irrealismo —, € que
esse sobrevalor de comando seja partilhado
entre todos os acionistas, ainda que meros
especuladores bolsisticos ou capitalistas
rendeiros” [Comparato, 1981:212].

Note-se que as discussdes sobre os
BPCs permeiam o ordenamento juridico
desde o século passado. Esse ¢ um tema
juridicamente relevante, tendo em vista a
necessidade de compreensdo da efetividade
dos mecanismos criados pelos juristas para
protecdo dos investidores. Nesse sentido,
foi publicado um trabalho por Dyck e Zin-
gales no qual houve um avango no estudo
dos BPCs, pois eles conseguiram analisar
empiricamente esses valores. Nesse estudo,
além de ter sido estimado um valor para os
BPCs, foi também constatado que os bene-
ficios associados ao poder de controle eram
maiores em locais com menor protecao dos
investidores. Contudo, o trabalho tinha como
objeto um Brasil com pouca prote¢do aos
investidores, sendo que esse cenario, como
ja descrito, foi alterado significativamente
depois dos anos 2000.

2.1 O estudo de Dyck e Zingales

Alexandre Dyck e Luigi Zingales em
2004 publicaram o trabalho “Private benefits
of control: an international comparison”. Em
seu estudo eles realizaram uma pesquisa
empirica na qual estimaram os beneficios
particulares do controle em 39 Paises utili-
zando a venda de 393 blocos de controle, e
identificaram valores que variaram de -4%
até 65%.

Dyck e Zingales encontraram resulta-
dos compativeis com as previsdes tedricas.
Eles esperavam que maiores BPCs estariam
associados aos mercados de capitais menos
desenvolvidos, as estruturas de propriedade
aciondria mais concentradas no controlador
e a mais negociagdes privadas.” Segundo
os autores do trabalho, depois de realizada
a pesquisa empirica esses fatores foram
comprovados.

Ainda foram analisados quais institutos
estariam mais relacionados as mudangas de
BPC. Os autores concluiram que existiam
tanto mecanismos legais como extralegais,'*
dos quais eles destacam a pressao da midia e
o enforcement fiscal.

De todas as informagodes analisadas,
sera dada, para fins deste trabalho, maior
atengdo a pesquisa empirica realizada por
Dyck e Zingales. Mesmo com as dificuldades
em quantificar os BPCs, os autores conse-
guiram, adaptando o método de Barclay e
Holderness [1989], inferir resultados apro-
ximados dos respectivos valores.

A pesquisa de Dyck e Zingales ¢ re-
levante para a realidade brasileira, dentre
muitos motivos, pois o maior valor registrado
de BPC foi no Brasil, sendo reproduzido em
muitos estudos para corroborar o diagnostico
quanto as deficiéncias do sistema juridico
brasileiro em relagdo a prote¢do dos acionis-
tas minoritarios, e até hoje é um paradigma
quando se discutem os BPCs no Brasil ¢ no
mundo. Contudo, a pesquisa utilizou dados

13. O Estado, ao privatizar as companhias,
pode optar por negociagdes privadas ou vender
ao publico através do mercado de capitais. Nesse
sentido, em locais com maiores BPCs o Estado opta
pelas negociacdes privadas, de modo que a venda
do controle da companhia ¢ negociada diretamente
com o interessado em adquirir o poder de controle.
Desse modo, o Estado maximiza seus ganhos em
comparagdo a possiblidade de vender o controle da
companhia estatal em oferta ao mercado.

14. Outros mecanismos extralegais menciona-
dos pelos autores sdo: competigdo, pressoes traba-
lhistas, normas morais e pressoes da opinido publica.
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de companbhias entre os anos de 1990 ¢ 2000,
e desde entédo, como relatado, tanto alteragdes
na legislacdo societaria como na autorregu-
lagdo do mercado de capitais ampliaram a
protecdo dos investidores.

Em meio a essas mudangas, ha de se
notar a relevancia de um novo estudo para
mapear empiricamente a realidade brasileira
no que se refere aos BPCs pds 2005. Feitas
essa analise e a interpretacdo dos dados,
sera possivel compreender quais fatores da
realidade brasileira conseguem explicar os
resultados alcangados.

2.2 Metodologia

Para avaliar o impacto dessas mudangas
no direito dos investidores, foi realizado um
estudo empirico com o intuito de analisar as
aquisi¢oes de poder de controle de empresas
entre os anos de 2005 e 2014. A pesquisa
poderia tanto recorrer @ metodologia utili-
zada por Nenova [2000] como por Dyck e
Zingales [2004].

O método adotado por Nenova nao foi
utilizado no presente trabalho. Ele ¢ baseado
no prego das diferentes classes de agoes.
Esse modelo possui como ponto positivo a
possiblidade de englobar um nimero maior
de companhias em Paises, como o Brasil, que
possuem muitas companhias com duas clas-
ses de agdes. Contudo, ele apresenta como
um dos pontos negativos a impossibilidade
de analisar as companhias listadas no Novo
Mercado, pois essas possuem apenas agoes
ordinarias. Outra dificuldade do modelo re-
side na necessidade de elaborar um modelo
econdmico que estabelega previsdes sobre
fatos futuros e elimine muitas variaveis
para que elas ndo influenciem o resultado.
Desse modo, esse método faz com que o
pesquisador precise prever como sera o
desempenho das companhias utilizando
técnicas econdmicas.

A pesquisa empirica, portanto, foi
baseada na metodologia de Dyck e Zingales

[2004]. Quando um bloco de controle é
adquirido, deve-se atentar para a diferenga
entre o prego por agdo pago pelo adquirente e
o preco da acdo cotada no mercado dois dias
depois do anuncio da venda, de modo que o
mercado tenha incorporado a identidade do
novo adquirente e que essa seja refletida no
valor da acgdo. Essa diferenca, chamada de
prémio de controle, representa uma estima-
tiva dos BPCs.

Esse método permite apenas uma apro-
ximagdo do real valor. Primeiramente porque
os beneficios psiquicos podem ndo estar
representados no pre¢o da compra, uma vez
que beneficios particulares do controle ndo
monetarios sdo menos provaveis de passar
para o proéximo controlador. Em segundo
lugar, qualquer imperfeicdo na competigao
no mercado para adquirir o poder de controle
pode interferir nos valores.

O estudo consiste em uma analise das
companhias abertas. Para além disso, alguns
pontos ainda devem ser observados. Em pri-
meiro lugar, deve-se analisar o preco por agao
pago pelo adquirente do bloco de controle
e a porcentagem de ac¢des adquiridas. Essa
informacao esta disponivel no edital de oferta
publica de cada empresa, divulgado no site
da Comissao de Valores Mobiliarios/CVM.!3
Outro fator a ser observado ¢ a cotagdo da
acdo depois que o mercado incorporou a
identidade do novo adquirente. Para iden-
tificar as cotag¢des foi utilizada a base de
dados histérica da BM&FBovespa.'® Ja,
para determinar a data na qual foi divulgado
ao mercado o novo adquirente foi utilizado
o fato relevante no qual a empresa revela a
operagao de aquisi¢do de seu controle, uma
vez que a Instru¢do CVM-358 torna essa
divulgacao obrigatoria.

15. Disponivel em http://sistemas.cvm.gov.
br/?opa (acesso em 10.6.2015).

16. Disponivel em Attp://www.bmfbovespa.com.
br/shared/iframe.aspx?idioma=pt-br&url=http://
www.bmfbovespa.com.br/pt-br/cotacoes-historicas/
FormSeriesHistoricas.asp (acesso em 20.8.2015).
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Apenas as transagdes com determina-
das caracteristicas devem ser analisadas. As
aquisi¢cdes devem ser de blocos superiores
ouiguais a 10% de agoes ordinarias e foram
excluidas as operagdes nas quais foram
realizadas aquisicdes através de ofertas
publicas voluntarias ou compras de agdes
no mercado.

Devido a limitagdes do presente tra-
balho, algumas caracteristicas do estudo de
Dyck e Zingales [2004] nao foram utilizadas.
Em primeiro lugar, os autores desenvolveram
algumas equagdes para lidar com influéncias
do mercado no preco das acdes. Como nao
foram elaboradas formulas para excluir
essas influéncias, elas ficaram refletidas nos
resultados encontrados. Em segundo lugar,
Dyck e Zingales excluiram as transagdes nas
quais existe uma ligagdo entre o preco pago
pelo bloco de controle e o preco das agodes
no mercado de valores mobiliarios, de modo
a eliminar a influéncia que a expectativa de
uma oferta publica de aquisi¢do de agdo
pode causar no valor das a¢des dos acionis-
tas minoritarios. Os autores conseguiram
realizar o estudo com as agdes ordinarias
de companbhias brasileiras, ja que na época
analisada, em virtude da reforma da Lei das
Sociedades por Agodes, em 1997, ndo havia
uma exigéncia legal de tag along quando
ocorria a aquisi¢ao de um bloco de controle.
Todavia, esse contexto mudou, uma vez que
a Lei das Sociedades por Agdes incorporou,
em seu art. 254-A,"7 o direito de tag along
no montante de 80% do valor pago por a¢ao
com direito a voto integrante do bloco de
controle. Dessa maneira, se fosse utilizado

17. Lei 6.404/1976: “Art. 254-A. A alienag@o,
direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condi¢@o, sus-
pensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue
a fazer oferta publica de aquisicao das acdes com
direito a voto de propriedade dos demais acionistas
da companhia, de modo a lhes assegurar o prego no
minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago
por agdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle” (incluido pela Lei 10.303/2001) (Brasil,
Lei n. 6.404, de 15 de Dezembro de 1976).

0 mesmo método anteriormente empregado
ndo seria possivel realizar a pesquisa, jus-
tamente pela inclusdo do dispositivo legal
que prevé o direito de tag along, que implica
uma necessaria ligagdo entre o preco pago
por agdo integrante do bloco de controle e
o prego das acdes ordinarias no mercado de
valores mobiliarios.

Assim, para nao inviabilizar uma atua-
lizagdo dos valores encontrados por Dyck e
Zingales, foram utilizadas como pardmetro
as acOes preferenciais. Essas, pelo menos na
teoria, deveriam ser tratadas de modo seme-
lhante as a¢des ordinarias. Ao passo que a
acao ordinaria garante o voto, a preferencial
esta associada a alguma das vantagens elen-
cadas no art. 17 da Lei das S/A."® Logo, para

18. Lei 6.404/1976:

“Art. 17. As preferéncias ou vantagens das
acoes preferenciais podem consistir: I —em priorida-
de na distribui¢@o de dividendo, fixo ou minimo; II
—em prioridade no reembolso do capital, com prémio
ou sem ele; ou Il — na acumulag@o das preferéncias
e vantagens de que tratam os incisos I e II.

“§ 12 Independentemente do direito de receber
ou nao o valor de reembolso do capital com prémio
ou sem ele, as agdes preferenciais sem direito de voto
ou com restri¢ao ao exercicio deste direito somente
serdo admitidas a negociagao no mercado de valores
mobiliarios se a elas for atribuida pelo menos uma
das seguintes preferéncias ou vantagens: [ —direito de
participar do dividendo a ser distribuido, correspon-
dente a, pelo menos, 25% (vinte e cinco por cento)
do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do
art. 202, de acordo com o seguinte critério: a) prio-
ridade no recebimento dos dividendos mencionados
neste inciso correspondente a, no minimo, 3% (trés
por cento) do valor do patriménio liquido da agdo;
e b) direito de participar dos lucros distribuidos em
igualdade de condigdes com as ordinarias, depois de
a estas assegurado dividendo igual ao minimo prio-
ritario estabelecido em conformidade com a alinea
‘a’; ou Il — direito ao recebimento de dividendo, por
agdo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento)
maior do que o atribuido a cada a¢do ordinaria; ou
III — direito de serem incluidas na oferta publica de
alienacao de controle, nas condigdes previstas no art.
254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao
das agdes ordinarias.

“§ 2°. Deverao constar do estatuto, com preci-
sdo e mintcia, outras preferéncias ou vantagens que
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todos os investidores que pretendem auferir
retorno financeiro ao investir no mercado de
capitais, participar do dia a dia da companhia
ndo ¢ algo necessariamente atrativo. Para
esses, entdo, as agoes preferenciais deveriam
ser mais benéficas. Desse modo, tendo em
vista que em um mundo sem BPC o valor
das acdes preferenciais deveria ser, em regra,
igual ou maior que o das ordinarias. Além
disso, ndo estando sujeitas ao tag along, as
acdes preferenciais podem ser utilizadas no
presente estudo para estimar os BPCs.

Exposto o parametro metodologico,
ha de se analisar quais companhias abertas
podem ser utilizadas como base para o cal-
culo dos BPCs. Em primeiro lugar, foram
observadas todas as aquisi¢des de bloco de
controle das companhias que ocorreram entre
2005 e 2014. Como o art. 254-A da Lei das

sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto,
ou com voto restrito, além das previstas neste artigo.

“§ 32 Os dividendos, ainda que fixos ou cumu-
lativos, ndo poderao ser distribuidos em prejuizo do
capital social, salvo quando, em caso de liquidagao da
companhia, essa vantagem tiver sido expressamente
assegurada.

“§ 4. Salvo disposi¢@o em contrario no estatu-
to, o dividendo prioritario ndo ¢ cumulativo, a acéo
com dividendo fixo nao participa dos lucros remanes-
centes e a a¢cdo com dividendo minimo participa dos
lucros distribuidos em igualdade de condi¢des com
as ordinarias, depois de a estas assegurado dividendo
igual a0 minimo.

“§ 5°. Salvo no caso de agdes com dividendo
fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito
das agdes preferenciais de participar dos aumentos
de capital decorrentes da capitalizagdo de reservas
ou lucros (art. 169).

“§ 6°. O estatuto pode conferir as agdes prefe-
renciais com prioridade na distribuigdo de dividendo
cumulativo o direito de recebé-lo, no exercicio em
que o lucro for insuficiente, a conta das reservas de
capital de que trata o § 1° do art. 182.

“§ 7°. Nas companhias objeto de desestatizacdo
podera ser criada agdo preferencial de classe especial,
de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a
qual o estatuto social podera conferir os poderes que
especificar, inclusive o poder de veto as deliberagdes
da assembleia-geral nas matérias que especificar”
(BRASIL, Lei n. 6.404, de 15 de Dezembro de 1976).

S/A prevé a necessidade de oferta publica
no caso de alienacdo direta ou indireta do
controle da companhia, todas precisam
registrar tal operacdo junto a CVM. Desse
modo, acessando esse banco de dados" foi
possivel elencar todas as operagdes. Ao todo
foram registradas 57 aquisigdes de bloco de
controle (Tabela 2). Em segundo lugar, fo-
ram selecionadas apenas as companhias que
realizaram o leildo obrigatorio para adquirir
as acdes com direito a voto de propriedade
dos demais acionistas da companhia. Esse
critério foi utilizado para garantir que as
empresas selecionadas possuiriam todos os
dados necessarios para analise. Assim, foram
selecionadas 45 companhias (Tabela 3). Em
terceiro lugar, foram excluidas as compa-
nhias que nao registraram qualquer operagao
resultante da oferta publica obrigatéria junto
a CVM. Com isso, foi possivel selecionar
apenas as 35 companhias que realmente ti-
veram alienac@o do poder de controle (Tabela
4). Em quarto lugar, foram excluidas, ainda,
as companhias que informaram ao mercado
a alienag@o do poder de controle, através de
fato relevante, antes de 2005. Assim, foram
selecionadas 32 companhias (Tabela 5).
Em quinto lugar, foram excluidas as com-
panhias que realizaram oferta publica de
aquisi¢do voluntaria de a¢des preferenciais.
Desse modo, garantiu-se que ndo haveria
influéncia da oferta no prego da agdo. Logo,
foram selecionadas 23 companhias (Tabela
6). Depois, foram excluidas as companhias
em que ndo estavam disponiveis os dados
necessarios, tais como a data do fato relevan-
te, a porcentagem de controle adquirida e o
preco por agdo pago pelo adquirente. Assim,
foram analisadas 10 companhias (Tabela 7).
Desse total, 4 companhias estavam listadas
no Novo Mercado quando ocorreu a aquisi-
¢éo do poder de controle e, por conta disso,
nao possuem acdes preferenciais. Portanto,
foram utilizadas 6 companhias para estimar

19. Disponivel em http.//sistemas.cvm.gov.
br/?opa, acesso em 10.6.2015.
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0s BPCs? e sobre as outras 4 foi realizada
uma analise qualitativa.

2.3 Descobertas

Ao mapear os dados foi possivel es-
timar os BPCs das companhias entre 2005
e 2014. Para tanto, foi preciso identificar o
dia do primeiro fato relevante noticiando ao
mercado a alienag@o do poder de controle, a
cotagdo das acdes preferenciais e ordinarias
dois dias depois dessa noticia, o valor pago
pelo adquirente pelas agdes com direito a
voto integrantes do bloco de controle ¢ a
porcentagem de agdes com direito a voto
adquiridas.

A companhia Magnesita S/A sera
utilizada para ilustrar o processo necessario
para estimar os BPCs. Em 12.8.2007 foi
divulgada a alienagdo do poder de controle
da companhia por meio de fato relevante.
Foi adquirido um bloco de agdes ordinarias
representantes de 70,7% do capital votante
da companhia. Cada agdo foi adquirida por
R$ 77,00. Dois dias depois do anuncio as
acOes preferenciais da companhia valiam
no mercado R$ 38,00. Assim, o prémio de
controle por a¢ao pelo bloco de controle era
de 102,63%. Contudo, uma mensura¢io mais
adequada dos BPCs equivale ao prémio de
controle em relag@o a porcentagem da parti-
cipacdo adquirida. Sendo assim, como foram
adquiridos 70,7%, chega-se a uma estimativa
de BPC equivalente a 72,56%.%!

20. Estas s3o companbhias listadas no segmento
tradicional, sem tag along estatutario, com agoes
ordinarias e preferenciais.

21. A forma de realizar o célculo foi extraida
do estudo de Dyck e Zingales [2004]. Segue o trecho
no qual os autores exemplificam o procedimento para
calcular os BPCs: ““An example motivates our sample
selection strategy and definition of our dependent
variable. In January 1999 Ofer Brothers Investment
Ltd., an investment vehicle for Sami and Yuli Ofer
of Israel, bought 53 percent of the shares and control
of Israel Corporation Ltd. from the Eisenberg family.
The price per share for the control block was reported
to be 508 shekels per share while the exchange price

Com esse mesmo método foi possivel
chegar a aproximagao dos valores dos BPCs
das outras companhias analisadas. O maior
valor encontrado foi de 511,21% e o valor
médio ¢ de 191,50%. A tabela 1 indica os
valores analisados.

Uma primeira justificativa para BPCs
tdo expressivos estd na diferenca atribui-
da aos valores das agdes preferenciais e
ordinarias. Enquanto deveria existir uma
convergéncia entre ambas, na pratica obser-
va-se grande disparidade. Comparando, por
exemplo, o valor das a¢des ordindrias com
as acOes preferenciais dois dias depois de
anunciada a aquisi¢ao do poder de controle,
verifica-se que as ordinarias valem em média
169,17% amais do que as preferenciais. Uma
das justificativas para essa disparidade ¢ a
diferenca de liquidez entre as duas classes
de acdes. Todavia, esse fator ndo justifica o
valor encontrado. Uma segunda explicagdo
refere-se exatamente aos beneficios asso-
ciados ao poder de controle e a protegdo dos
investidores.”> Em um lugar ideal, com pro-
tecdo perfeita dos investidores, aqueles que
utilizam o mercado de capitais para investir
estdo preocupados com seu retorno. Apenas
uma minoria iria procurar participar da
administracdo da companhia. Assim, a¢des
que permitem, por exemplo, prioridade na

after announcement of the transfer was 363 shekels
per share. The price premium paid per share for the
controlling block over the postannouncement price
in this case is 40 percent. A better measure of the
value of the private benefits of control is the total
premium paid divided by the equity value of the firm.
In this example, the Ofer Brothers paid a 40 percent
premium relative to the postannouncement price
for 53 percent of the firms’ equity, which produces
an estimate of private benefits as a percentage of
equity of 21 percent. This example turns out to be
fairly typical of Israeli deals where we calculate a
mean private benefit as a percentage of equity of 27
percent and a median value of 21 percent” [Dyck e
Zingales, 2004:544].

22. Gilson e Schwartz [2015] sugerem que os
BPCs possuem a importante fungdo de incentivar o
monitoramento da companhia.



128 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 168/169

distribui¢@o de dividendos e/ou prioridade
no reembolso do capital, como ocorre com
as agdes preferenciais, deveriam ser mais
valorizadas pelos investidores. Desse modo,
quando o mercado esta disposto a pagar
169,17% a mais por uma agdo com direito
a voto do que por uma agdo preferencial,
deve-se atentar para a grande valorizagdo da
vantagem das a¢des ordinarias, qual seja, seu
direito ao voto.

Percebe-se, portanto, a valorizagdo
das agdes com direito a voto frente aquelas
com uma prioridade no retorno financeiro.
Quando calculado os BPCs, constata-se que o
adquirente do bloco de controle esta disposto
a pagar por agdo ordinaria 191,50% a mais
do que por agdes preferenciais. Observa-se,
assim, que os investidores nao estdo em uma
posicao de seguranga.

Uma outra analise foi realizada para
averiguar o impacto do novo adquirente.

Para tanto foi comparada a cotagdo da agdo
preferencial antes da divulgacdo da aquisi¢@o
do poder de controle com a cotagao dois dias
apos sua comunicagdo. A hipotese era de que
aagdo sofreria uma valorizagdo, uma vez que
o novo adquirente possuiria melhor plano
para a companhia. Verificou-se, todavia,
que ndo ha um padrdo nessa comparagao,
com casos em que existe uma valorizagdo,
chegando a valores até 5,17% superiores, e
outros com uma desvalorizacdo, chegando a
um valor até 22,22% inferior.

Analisou-se também o impacto do fag
along obrigatorio nos casos de alienagdo do
poder de controle. Em todos os casos o valor
da agdo, depois do antincio da venda do poder
de controle, convergia para a quantia que o
novo adquirente era obrigado a pagar por
acdo (Graficos 1 a 6).

Além disso, foi possivel examinar se
o tag along imposto pela lei funciona como

TABELA 1
BPC das companhias brasileiras
Data — pri- Valor Pago % de acdes Cotacio 2
Empresa meiro fato pelo contro- votantes dias depois — BPC
relevante lador ON adquiridas Preferencial
Distrib, Pro- o, 0
dutos Petroleo 20.9.2007 R$ 140,08 69,2% R$ 42,20 160,50%
Ipiranga S/A
Refinaria Pet. 20.9.2007 R$ 132,85 66,2% R$ 50,00 109,69%
Ipiranga S/A
Magnesita 12.8.2007 RS 77,00 70,7% R$ 38,00 72,56%
S/A
Telemig Celu- | 5 4 ¢ RS 151,17 53,90% RS 54,15 96.57%
lar Participa-
¢oes S/A
Brasil Tele-
com Partici- 8.1.2009 R$ 77,04 60,5% R$ 18,00 198,44%
pacdes S/A
(NT)
Aracruz
Celulose S/A 20.1.2009 R$ 21,25 56,06% R$ 2,10 511,21%
(NT)
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real mecanismo de prote¢do dos investido-
res. Apenas observando os Graficos de 1 a
6 percebe-se que em cinco deles (Graficos
1 a 5) a melhor alternativa para o acionista
minoritario é a venda de suas agOes através
da oferta publica. Ha de se notar que os
precos sobem do momento do anuncio da
aquisi¢do do controle até a data do leildo, na
qual o novo adquirente é obrigado a pagar
aos acionistas 80% do valor pago pelas agoes
integrantes do bloco de controle. Depois des-
sa data os pregos caem por um curto periodo
e depois deixam de ser negociadas. A inica
excecdo ¢ Magnesita S/A (Grafico 6). Nesse
caso, apos o leilao o valor de suas agdes sobe.
Para aprofundar esse entendimento faz-se
necessaria uma analise da histdria das seis
companhias.

As companhias Aracruz Celulose S/A,
Brasil Telecom Participacdes S/A, Distri-
buidora de Produtos Ipiranga S/A, Refinaria
de Petroleo Ipiranga S/A e Telemig Celular
Participagdes S/A tiveram uma queda no
valor de suas agdes ordinarias depois do
leildo proposto pela nova adquirente (Gra-
ficos 1 a 5).

Pode-se constatar que em todos os
casos a companhia deixou de ter suas agdes
negociadas na Bolsa. A Aracruz Celulose S/A
foi incorporada pela Votorantim Celulose e
Papel S/A, dando origem a Fibria Celulose
S/A. Nesse processo a Aracruz teve suas
agoOes incorporadas pela Fibria. A Brasil
Telecom Participagdes S/A foi adquirida
pela Telemar Participacdes S/A. Nesse pro-
cesso as agoes da Brasil Telecom S/A foram
incorporadas pela Oi S/A. A Distribuidora e
a Refinaria Ipiranga foram adquiridas pelo
Grupo Ultra, o qual incorporou as agdes do
Grupo Ipiranga. Por fim, a Telemig Celular
Participacdes S/A foi incorporada pela Vivo
Participacdes S/A, com a consequente extin-
¢do da Telemig. Assim, pode-se observar que
nos casos analisados a adquirente acabou ti-
rando as agdes da adquirida de negociagdo no
mercado. Nesses casos, portanto, a exigéncia
legal do tag along, art. 254-A da Lei das S/A,

acabou protegendo os investidores, pois foi
realizada uma oferta ptiblica de aquisigdo de
acOes antes que elas tivessem seus valores
substancialmente reduzidos.

Para avaliar se a incorporacdo de uma
companhia pela outra foi realmente prejudi-
cial para os acionistas minoritarios ndo basta
averiguar que existiu uma queda no valor das
acdes depois de ocorrido o leilao da OPA.
Desse modo, ¢ preciso também identificar qual
arelacdo de troca para aqueles acionistas mino-
ritarios que ndo venderam suas agdes até que
as agdes da companhia adquirida deixassem
de ser negociadas. Nesse sentido foi editado o
Parecer de Orientagio CVM-35/2008. Ele pre-
vé deveres fiduciarios dos administradores nas
operacoes de fusdo e incorporagao, afirmando
que esses devem assegurar a fixacao de uma
relagdo de troca equitativa.

Faz-se necessario, portanto, avaliar essa
relacdo de troca nos casos analisados. No
caso da Aracruz Celulose S/A foram criados
Comités Especiais com o intuito de negociar
o melhor valor para os acionistas minorita-
rios, como previsto no Parecer de Orientagdo
CVM-35. Todavia, mesmo com esse meca-
nismo houve criticas a estratégia adotada,
pois o Comité supostamente teria apenas
ratificado a proposta previamente anunciada
pelo controlador. O processo de incorpora-
¢do continuou com interferéncias da CVM,
fazendo com que a Votorantim Celulose e a
Aracruz aceitassem a recomendacdo da au-
tarquia para permitir o andamento da unido
entre as companhias. Na aquisi¢ao da Distri-
buidora e Refinaria Ipiranga percebe-se que
arelagdo de troca nao foi benéfica para seus
acionistas minoritarios. Os minoritarios que
possuiam agdes preferenciais ou os que pos-
suiam agdes ordinarias e ndo venderam suas
acdes na oferta publica receberam a mesma
quantidade de a¢des do Grupo Ultra. Houve
criticas a essa troca, por considerarem que a
Ultrapar ficou superavaliada e as empresas
do Grupo Ipiranga subavaliadas, uma vez que
o0s pregos ndo correspondiam ao que vinha
sendo praticado no mercado. Pode-se ainda
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apontar que o processo de incorporagdo da
Telemig Celular Participacdes S/A pela Vivo
Participagdes S/A também utilizou o Parecer
de Orientagdo CVM-35.

Nesse cenario, a Magnesita S/A aparece
como uma excecao. Suas acdes também dei-
xaram de ser negociadas na Bolsa de Valores,
mas nao devido a incorporag@o pela nova
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adquirente. A RPAR, grupo que adquiriu
a Magnesita, decidiu migrar a companhia
para o Novo Mercado, segmento que ofere-
ce maior protecdo aos investidores. Assim,
mesmo depois do leildo de oferta publica, o
preco de suas agdes aumentou, até que a com-
panhia deixou de negocia-las no segmento
tradicional (Grafico 6).

GRAFICO 1
Acdes ordinarias da Aracruz Celulose S/A
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O Grafico 1 retrata o valor das a¢des ordinarias da Aracruz Celulose S/A. A primeira marca (“X”) indica o
momento em que foi divulgado o fato relevante no qual ¢ dada a noticia ao mercado da alienagdo do poder
de controle da companhia. A segunda marca indica a data do leildo, dia no qual o novo adquirente é obrigado
a comprar as a¢des ordinarias dos acionistas minoritarios. Logo, pode-se perceber que os precos sobem do
momento do antincio da aquisi¢do do controle (primeira marca) até a data do leildo (segunda marca). Outra
constatagdo ¢ a de que o preco, desde o primeiro fato relevante sobre a alienagéo do controle, converge para o
valor que 0 novo adquirente ¢ obrigado a pagar na data do leilao. Depois do leildo o preco das agdes ordinarias
cai, indicando que a obrigagdo do tag along protege o acionista minoritario, pois ele teve a oportunidade de
vender suas agdes antes que houvesse grande queda no seu valor. O grafico vai até o Gltimo dia em que as
acoes ordinarias foram negociadas na Bolsa de Valores.

GRAFICO 2
Acdes ordinarias da Brasil Telecom Participacées S/A
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O Gréfico 2 retrata o valor das agdes ordinarias da Brasil Telecom Participagdes S.A. A primeira marca (“X”)
indica o momento em que foi divulgado o fato relevante no qual ¢ dada a noticia ao mercado da alienago
do poder de controle da companhia. A segunda marca indica a data do leildo, dia no qual o novo adquirente
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¢ obrigado a comprar as a¢des ordinarias dos acionistas minoritarios. Logo, pode-se perceber que os pregos
sobem do momento do antincio da aquisi¢ao do controle (primeira marca) até a data do leildo (segunda marca).
Outra constatagao ¢ a de que o prego, desde o primeiro fato relevante sobre a alienag@o do controle, converge
para o valor que o novo adquirente ¢ obrigado a pagar na data do leildo. Depois do leildo o preco das acdes
ordinarias cai, indicando que a obrigag¢ao do fag along protege o acionista minoritario, pois ele teve a oportu-
nidade de vender suas acdes antes que houvesse grande queda no seu valor. O grafico vai até o ultimo dia em
que as agoes ordinarias foram negociadas na bolsa de valores.

GRAFICO 3
Acdes ordinarias da Distribuidora de Produtos e Petroéleo Ipiranga S/A
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O Gréfico 3 retrata o valor das a¢des ordinarias da Distribuidora de Produtos e Petroleo Ipiranga S/A. A
primeira marca (“X”) indica 0 momento em que foi divulgado o fato relevante no qual ¢ dada a noticia ao
mercado da alienac¢do do poder de controle da companhia. A segunda marca indica a data do leildo, dia no
qual o novo adquirente ¢ obrigado a comprar as agdes ordinarias dos acionistas minoritarios. Logo, pode-
-se perceber que os pregos sobem do momento do anincio da aquisicdo do controle (primeira marca) até
a data do leildo (segunda marca). Outra constatagdo ¢ a de que o preco, desde o primeiro fato relevante
sobre a alienacéo do controle, converge para o valor que o novo adquirente ¢ obrigado a pagar na data do
leilao. Depois do leildo o prego das agdes ordinarias cai, indicando que a obrigacao do tag along protege o
acionista minoritario, pois ele teve a oportunidade de vender suas agdes antes que houvesse grande queda no
seu valor. O grafico vai até o ultimo dia em que as a¢des ordinarias foram negociadas na Bolsa de Valores.

GRAFICO 4
Acdes ordinarias da Refinaria de Petroleo Ipiranga S/A
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O Grafico 4 retrata o valor das agdes ordinarias da Refinaria de Petréleo Ipiranga S/A. A primeira marca (“X”)
indica o momento em que foi divulgado o fato relevante no qual ¢ dada a noticia ao mercado da alienagao
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do poder de controle da companhia. A segunda marca indica a data do leildo, dia no qual o novo adquirente
¢ obrigado a comprar as a¢des ordinarias dos acionistas minoritarios. Logo, pode-se perceber que os pregos
sobem do momento do antincio da aquisigao do controle (primeira marca) até a data do leilao (segunda marca).
Outra constatagdo ¢ a de que o preco, desde o primeiro fato relevante sobre a alienagdo do controle, converge
para o valor que o novo adquirente ¢ obrigado a pagar na data do leildo. Depois do leildo o preco das a¢des
ordinarias cai, indicando que a obrigagdo do tag along protege o acionista minoritario, pois ele teve a oportu-
nidade de vender suas agdes antes que houvesse grande queda no seu valor. O grafico vai até o tltimo dia em
que as agodes ordinarias foram negociadas na Bolsa de Valores.

GRAFICO 5
Acoes ordinarias da Telemig Celular Participacdes S/A
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O Grafico 5 retrata o valor das agdes ordinarias da Telemig Celular Participagdes S/A. A primeira marca (“X”)
indica 0 momento em que foi divulgado o fato relevante no qual é dada a noticia ao mercado da alienacdo
do poder de controle da companhia. A segunda marca indica a data do leildo, dia no qual o novo adquirente
¢ obrigado a comprar as a¢des ordinarias dos acionistas minoritarios. Logo, pode-se perceber que os pregos
sobem do momento do antincio da aquisi¢do do controle (primeira marca) até a data do leilao (segunda marca).
Outra constatagdo ¢ a de que o prego, desde o primeiro fato relevante sobre a alienagdo do controle, converge
para o valor que o novo adquirente ¢ obrigado a pagar na data do leildo. Depois do leildo o preco das a¢des
ordinarias cai, indicando que a obriga¢io do fag along protege o acionista minoritario, pois ele teve a oportu-
nidade de vender suas agdes antes que houvesse grande queda no seu valor. O grafico vai até o tltimo dia em
que as agoes ordinarias foram negociadas na Bolsa de Valores.

GRAFICO 6
Acdes ordinarias da Magnesita S/A
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O Grafico 6 retrata o valor das a¢des ordinarias da Magnesita S/A. A primeira marca (“X”) indica 0 momento
em que foi divulgado o fato relevante no qual ¢ dada a noticia ao mercado da aliena¢do do poder de controle
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da companhia. A segunda marca indica a data do leildo, dia no qual o novo adquirente ¢ obrigado a comprar
as acdes ordinarias dos acionistas minoritarios. Logo, pode-se perceber que os precos sobem do momento do
anuncio da aquisi¢ao do controle (primeira marca) até a data do leildo (segunda marca). Outra constatagao ¢
a de que o prego, desde o primeiro fato relevante sobre a alienagdo do controle, converge para o valor que o
novo adquirente ¢ obrigado a pagar na data do leildo. Todavia, ao contrario do que ocorreu nos outros casos,
depois do leildo o prego das agdes ordinarias sobe. O grafico vai até o ultimo dia em que as a¢des ordinarias

foram negociadas na Bolsa de Valores.

Outro ponto analisado que nao estava no
estudo de Dyck e Zingales [2004] refere-se ao
Novo Mercado. Esse segmento diferenciado,
dentre algumas de suas caracteristicas, exige
que os adquirentes do poder de controle pa-
guem aos demais acionistas 0 mesmo valor
pago as agdes integrantes do bloco de controle
(tag along de 100%). Desse modo, para esse
segmento ndo ¢ possivel analisar os BPCs,
pois, devido a oferta publica obrigatoria, o
preco das agdes deve convergir ao valor que
o adquirente deve pagar pelas agdes no lei-
lao. Assim, deve-se aproveitar os dados das
companbhias listadas no Novo Mercado para
realizar uma analise qualitativa.

Suspeitava-se que a aquisi¢@o do bloco
de controle nesse segmento seria menos rea-
lizada devido aos altos custos que a operagao
traria. Contudo, mesmo com esses altos cus-
tos foram identificadas aquisi¢des de poder
de controle. Para entender esse fenomeno
acompanhou-se a trajetoria das quatro com-
panhias do Novo Mercado® apds a mudanga
no controle. Dessas, duas sairam do Novo
Mercado® e as outras duas fecharam seu

23. As empresas do Novo Mercado analisadas
foram: Banco Nossa Caixa S/A, Medial Saude S/A,
Redentor Energia S/A e Ironx Mineragao S/A.

24. Vale apontar que o adquirente do controle
de Redentor Energia S/A tentou fechar seu capital,
mas os minoritarios fizeram com que a companhia
mantivesse seu capital aberto, ja que a companhia nao
conseguiu a necessaria adesao de 2/3 dos acionistas
minoritarios na oferta publica para cancelamento do
registro da companhia. Apesar disso, a Redentor ndo
sera mais obrigada a atender as exigéncias do Novo
Mercado, uma vez que passara a ser negociada no
segmento tradicional. A saida do Novo Mercado ocor-
reu independentemente do cancelamento do registro,
pois foi aprovada em assembleia-geral extraordinaria.

capital. Assim, s6 foram realizadas aquisi¢des
de controle nos casos em que o adquirente nao
possuia o interesse de continuar no segmento
do Novo Mercado.

Desse modo, pode-se concluir que nao
existe um impedimento absoluto para que o
controle seja adquirido quando a companhia
esta listada no Novo Mercado. Contudo,
parece que esse segmento nao ¢ atrativo aos
adquirentes, pois, nos casos analisados, ou as
agdes passaram a ser negociadas no segmento
tradicional, ou as companhias fecharam seu
capital. Quanto aos investidores, pode-se afir-
mar que eles estdo mais bem protegidos por
um fag along de 100%, mas ndo podem ficar
seguros de que a companhia continuara tendo
suas acoes negociadas no Novo Mercado.

3. Conclusao

Em primeiro lugar, foi tragcado um
panorama histoérico da realidade brasileira
no que tange aos BPCs. Foi possivel des-
tacar as mudangas na legislacdo societaria
e na autorregulacdo do mercado de capitais
responsaveis por criar um cenario de maior
protecgdo aos investidores.

Em seguida foi apresentado o estudo
de Dyck e Zingales [2004]. Os autores
realizaram uma analise empirica dos BPCs,
entre 1990 ¢ 2000, em diversos Paises, ¢
encontraram os valores mais expressivos
no Brasil. De modo a atualizar esse estudo
ao novo cenario brasileiro, realizou-se uma
pesquisa empirica com as companhias nos
ultimos 10 anos. Foi possivel concluir, por
meio da andlise dos dados obtidos, que, por
mais que as normas tenham garantido maior
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protegdo aos acionistas minoritarios, ainda
existem expressivos beneficios particulares
associados ao poder de controle.

Nesse contexto, em que ainda existem
elevados BPCs, ¢ imprescindivel que haja
maior cautela com os acionistas minoritarios
das companhias que nao estdo listadas nos
segmentos que possuem normas mais rigidas
de governanga coorporativa, como ocorre
com o Nivel 1, o Nivel 2 e o Novo Mercado.

Os resultados alcangados demonstram
que, por mais que o cenario brasileiro tenha
se desenvolvido e alcangado patamares
superiores de prote¢do aos acionistas mi-
noritarios, ainda existe uma grande barreira
a ser superada com rela¢do a qualidade da
regulacdo. O mercado de capitais brasileiro,
portanto, ainda precisa aprimorar a prote¢ao
dos investidores, pois so6 assim ele podera
ser uma real fonte de financiamento para as
empresas.
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APENDICE
TABELAS COM AS COMPANHIAS ANALISADAS

TABELA 2
(57 companhias — Total)

Companbhias

Cia. Tecidos Santanense

2. Cia. de Bebidas das Américas —
AmBev

Cia. Siderurgica de Tubardo

4. Acesita S/A

Agos Villares S/A

6. Industrias Micheletto S/A

7.

Cia. Brasileira de Distribuigdo

8. Cia. Maranhense Refrigerantes

9.

Ferroban — Ferrovias Bandeirantes S/A

10. Ferronorte S/A Ferrovias Norte Brasil

11. CTEEP - Cia. Transm. Energia Elétr.

12. Plascar Participagdes Industriais S/A

Paulista
13. Light S/A 14. Arcelor Brasil S/A
15. Distrib. Produtos Petréleo Ipiranga S/A 16. Cia. Bras. Petroleo Ipiranga

17. Refinaria Pet Ipiranga S/A 18. Elektro Eletricidade e Servigos S.A.
19. Calgados Azaleia S/A 20. Magnesita S/A

21. Eleva Alimentos S/A 22. Suzano Petroquimica S/A

23. Telemig Celular Participagdes S/A 24. Telemig Celular S/A

25. Const. Adolpho Lindenberg S/A 26. Tele Norte Celular Participagdes S/A
27. Amazonia Celular S/A 28. Ironx Mineragdo S/A

29. Recrusul S/A 30. Excelsior Alimentos S/A

31. Refinaria Pet Manguinhos S/A 32. Banco Nossa Caixa S/A (NM)

33. Brasil Telecom Participagdes S/A 34. Brasil Telecom S/A

35. Abyara Planejamento Imobiliario S/A 36. Aracruz Celulose S/A

37. Hopi Hari S/A 38. Globex Utilidades S/A

39. Medial Saude S/A (NM) 40. Gvt Holding S/A (NM)

41. Terna Participagdes S/A d;%;alg/illillennium Inorganic Chemicals
43. Quattor Petroquimica S/A 44. Fertilizantes Fosfatados S/A Fosfertil
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45. Tivit Terceirizagdo de Processos, Servigos
e Tecnologia S/A (NM)

46. SEB - Sistema Educacional Brasi-
leiro AS

47. Vivo Participagdes S/A

48. Elektro Eletricidade e Servigos S/A

49. Redentor Energia S/A (NM)

50. Banco Panamericano S/A

51. Banco BERJ S/A

52. Net Servigos de Comunicagdo S/A

53. Excelsior Alimentos S/A

54. Cia. de Gas de Sao Paulo — Comgas

55. Arteris S/A (NM)

56. Excelsior Alimentos S/A

57. Buettner S/A Ind. e Comercio — Em recu-
peracdo judicial

TABELA 3
(45 companhias — Leildo aplicavel)

Companhias

1. Cia. Tecidos Santanense

2. Cia. de Bebidas das Américas — AmBev

3. Cia. Siderurgica de Tubardo

4. Acesita S/A

5. Agos Villares S/A

6. Industrias Micheletto S/A

7. Cia. Maranhense Refrigerantes

8. Ferroban Ferrovias Bandeirantes S/A

9. Ferronorte S/A Ferrovias Norte Brasil

10. Light S/A

11. Arcelor Brasil S/A

12. Distrib. Produtos Petroleo Ipiranga S/A

13. Cia. Bras. Petroleo Ipiranga

14. Refinaria Pet Ipiranga S/A

15. Elektro Eletricidade e Servigos S/A

16. Magnesita S/A

17. Eleva Alimentos S/A

18. Suzano Petroquimica S/A

19. Telemig Celular Participagdes S/A

20. Telemig Celular S/A

21. Tele Norte Celular Participagdes S/A

22. Amazonia Celular S/A

23. Ironx Mineragdo S/A (NM)

24. Recrusul S/A

25. Refinaria Pet Manguinhos S/A

26. Banco Nossa Caixa S/A (NM)

27. Brasil Telecom Participagdes S/A

28. Brasil Telecom S/A

29. Abyara Planejamento Imobiliario S/A

30. Aracruz Celulose S/A

31. Globex Utilidades S/A

32. Medial Satide S/A (NM)

33. Gvt Holding S/A (NM)

34. Terna Participagdes S/A
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35. Fertilizantes Fosfatados S/A Fosfertil

36. Tivit Terceirizagdo de Processos, Servi-
¢os ¢ Tecnologia S/A (NM)

37. SEB - Sistema Educacional Brasileiro AS

38. Vivo Participagdes S/A

39. Redentor Energia S/A (NM)

40. Banco Panamericano S/A

41. Banco BERJ S/A

42. Net Servigos de Comunicagio S/A

43. Cia. de Gas de Sao Paulo — Comgas

44, Arteris S/A (NM)

45. Buettner S/A Ind. e Comércio — Em recu-
peragdo judicial

TABELA 4
(35 companhias — Com operagéo registrada no site da CVM)

Companhias

1. Cia. Tecidos Santanense

2. Cia. de Bebidas das Américas —
AmBev

3. Cia. Sidertirgica de Tubario

4. Acesita S/A

5. Industrias Micheletto S/A

6. Arcelor Brasil S/A

7. Distrib. Produtos Petroleo Ipiran-
ga S/A

8. Cia. Bras. Petroleo Ipiranga

9. Refinaria Pet Ipiranga S/A

10. Elektro Eletricidade e Servigos
S/A

11. Magnesita S/A

12. Eleva Alimentos S/A

13. Suzano Petroquimica S/A

14. Telemig Celular Participagdes
S/A

15. Telemig Celular S/A

16. Tele Norte Celular Participagdes
S/A

17. Amazdnia Celular S/A

18. Ironx Minerag¢do S/A (NM)

19. Banco Nossa Caixa S/A (NM)

20. Brasil Telecom Participagdes
S/A

21. Brasil Telecom S/A

22. Aracruz Celulose S/A

23. Globex Utilidades S/A

24. Medial Saude S/A (NM)

25. Gvt Holding S/A (NM)

26. Terna Participagdes S/A

27. Fertilizantes Fosfatados S/A
Fosfertil

28. Tivit Terceiriza¢do de Processos,
Servigos e Tecnologia S/A (NM)
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29. SEB — Sistema Educacional
Brasileiro AS

30. Vivo Participagdes S/A

31. Redentor Energia S/A (NM)

32. Banco Panamericano S/A

33. Banco BERJ S/A

34. Net Servigos de Comunicagdo
S/A

35. Arteris S/A (NM)

TABELA 5
(32 companhias — Fato relevante entre 2005 e 2014)

139

Companhias

1. Cia. Sidertirgica de Tubardo

2. Acesita S/A

3. Arcelor Brasil S/A

4. Distrib. Produtos Petroleo Ipiranga S/A

5. Cia. Bras. Petrdleo Ipiranga

6. Refinaria Pet Ipiranga S/A

7. Elektro Eletricidade e Servigos S/A

8. Magnesita S/A

9. Eleva Alimentos S/A

10. Suzano Petroquimica S/A

11. Telemig Celular Participagdes S/A

12. Telemig Celular S/A

13. Tele Norte Celular Participagdes S/A

14. Amazonia Celular S/A

15. Ironx Mineragdo S/A (NM)

16. Banco Nossa Caixa S/A (NM)

17. Brasil Telecom Participagdes S/A

18. Brasil Telecom S/A

19. Aracruz Celulose S/A

20. Globex Utilidades S/A

21. Medial Saude S/A (NM)

22. Gvt Holding S/A (NM)

23. Terna Participagdes S/A

24, Fertilizantes Fosfatados S/A Fosfertil

25. Tivit Terceirizagdo de Processos, Servigos
¢ Tecnologia S/A (NM)

26. SEB - Sistema Educacional Brasileiro AS

27. Vivo Participagdes S/A

28. Redentor Energia S/A (NM)

29. Banco Panamericano S/A

30. Banco BERJ S/A

31. Net Servigos de Comunicagao S/A

32. Arteris S/A (NM)
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TABELA 6

(23 companhias — Sem OPA para as agdes preferenciais)

Companhias

1. Cia. Siderurgica de Tubardo

2. Arcelor Brasil S/A

3. Distrib. Produtos Petroleo Ipiranga S/A

4. Cia. Bras. Petrdleo Ipiranga

5. Refinaria Pet Ipiranga S/A

6. Elektro Eletricidade e Servigos S/A

7. Magnesita S/A

8. Eleva Alimentos S/A

9. Telemig Celular Participagdes S/A

10. Telemig Celular SA

11. Ironx Mineragao S/A (NM)

12. Banco Nossa Caixa S/A (NM)

13. Brasil Telecom Participagdes S/A

14. Brasil Telecom S/A

15. Aracruz Celulose S/A

16. Globex Utilidades S/A

17. Medial Satide S/A (NM)

18. Gvt Holding S/A (NM)

19. Fertilizantes Fosfatados S/A Fosfertil

Tecnologia S/A (NM)

21. Vivo Participagdes S/A

22. Redentor Energia S/A (NM)

23. Arteris S/A (NM)

TABELA7

(10 companhias — Todos os dados)

Companhias

1. Distrib. Produtos Petréleo Ipiranga S/A

2. Refinaria Pet Ipiranga S/A

3. Magnesita S/A

4. Telemig Celular Participagdes S/A

5. Ironx Mineragdo S/A (NM)

6. Banco Nossa Caixa S/A (NM)

7. Brasil Telecom Participagdes S/A

8. Aracruz Celulose S/A

9. Medial Satide S/A (NM)

10. Redentor Energia S/A (NM)

20. Tivit Terceirizagdo de Processos, Servigos e
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FINANCIAMENTO DE MICRO
E PEQUENAS EMPRESAS BRASILEIRAS
ATRAVES DE OFERTAS PUBLICAS
DE NOTAS PROMISSORIAS

AMANDA GOUVEA TOLEDO BARRETTO

1. Introdugdo. 2. Parte I: disciplina das ofertas publicas de notas promissorias:
2.1 Lei 6.385/1976 e instrumentos normativos relacionados — 2.2 Regulamen-
tacdo anterior a Instru¢cao CVM-566/2016: 2.2.1 Instrugdo CVM-400/2003 —
2.2.2 Instrugdo CVM-476/2009 — 2.2.3 Instrugdo CVM-134/1990 e Instrug¢do
CVM-155/1991 — 2.3 Instrugdo CVM-566/2015. 3. Parte 11 financiamento das
micro e pequenas empresas brasileiras: 3.1 Defini¢do de microempresas e em-
presas de pequeno porte — 3.2 Formas de financiamento atualmente utilizadas
e vantagens do mercado de capitais — 3.3 Financiamento de microempresas
e empresas de pequeno porte através de notas promissorias. 4. Conclusdo.

Resumo: O artigo aborda o financiamento de

microempresas ¢ empresas de pequeno
porte no Brasil. Seu objetivo ¢ analisar
as ofertas publicas de notas promissorias
enquanto alternativa para a obtengdo de
recursos pelas empresas mencionadas. Foi
empregado um método analitico, tendo
por objeto normas legais e regulamentares
bem como obras bibliograficas e relatorios
de pesquisa. Na esfera normativa foram
estudadas em especial as instrugdes da
Comissao de Valores Mobiliarios/ CVM
que disciplinam as ofertas publicas e as
notas promissorias enquanto valores mo-
biliarios, compreendendo as alteragdes em
seu regime juridico decorrentes da Instru¢ao
CVM-566/2015. As obras bibliograficas
possibilitaram a compreensdo do ambiente
legal e regulatorio, bem como da conjuntura
econdmica. Verificou-se que, quando obti-
dos, os recursos externos para financiamento
das microempresas e empresas de pequeno
porte decorrem preponderantemente de ope-

ragdes bancarias. As operagdes no mercado
de capitais, embora apresentem diversas
vantagens, ainda respondem por uma par-
cela pequena destes recursos. Observou-se
que as alteragdes promovidas pela Instrugdo
CVM-566/2015 aumentaram a utilidade
das notas promissorias para os fins em
questdo. Concluiu-se que as notas promis-
sorias ofertadas publicamente representam
alternativa adequada para o financiamento
de microempresas ¢ empresas de pequeno
porte no Brasil. Também se verificou que o
novo regime instituido pela CVM para os
referidos instrumentos abre espago para o
crescimento e o desenvolvimento desta mo-
dalidade de operagdo. Observou-se, contu-
do, anecessidade de atuacdo suplementar da
CVM no sentido de informar e conscientizar
as micro e pequenas empresas ¢ o publico
investidor, viabilizando, assim, o uso das
notas promissorias ofertadas publicamente
para financiamento.
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Palavras-chave: Commercial papers; Empresas
de pequeno porte; Mercado de capitais;
Microempresas; Notas promissorias; Oferta
publica; Valores mobiliarios.

1. Introducao

No contexto brasileiro verifica-se que
a maior parte das empresas, ao necessitar
de capital para cumprir suas metas de cres-
cimento, recorre a recursos de seus sOcios
ou ao financiamento bancario, contraindo
empréstimos de prazo mais curto do que o
que elas efetivamente precisam; a um custo
bem maior; ¢ com caracteristicas que, em
geral, ndo se adaptam perfeitamente as suas
necessidades.

Nesse sentido, o mercado de capitais
surge como uma Otima alternativa para o
financiamento das empresas brasileiras, por
possibilitar a obtencao de recursos moldados
sob medida de acordo com as caracteristicas
buscadas, bem como de maior liquidez. No
caso das pequenas ¢ médias empresas, em
que o acesso ao capital junto a instituigdes
financeiras é naturalmente mais complicado
do que ocorre em geral, devido ao maior grau
de risco que os empréstimos representam, o
mercado de capitais mostra-se uma opg¢ao
ainda mais interessante.

Tendo isso em vista, a Comissdo de
Valores Mobiliarios/CVM editou a Instrugio
CVM-566, de 31.7.2015, que disciplina as
ofertas publicas de notas promissorias. A
permissdo expressa da realizagdo das refe-
ridas ofertas por sociedades limitadas e a
possibilidade da utilizagdo de notas promis-
sorias como instrumentos de financiamento
de longo prazo abriram caminho para uma
expansao consistente destes instrumentos de
divida enquanto alternativa para o financia-
mento — e 0 consequente crescimento — das
microempresas e empresas de pequeno porte
brasileiras.

O objetivo deste artigo ¢ analisar a
utilizagdo de notas promissorias ofertadas

publicamente como meio de financiamento
para micro e pequenas empresas. Neste
sentido, serdo abordadas as normas que dis-
ciplinaram ou disciplinam as ofertas ptblicas
de valores mobiliarios, com énfase para a
Lei 6.385,de 7.12.1976, a Resolugdo CMN-
1.723, de 27.6.1990, a Instrugdo CVM-400,
de 29.12.2003, e a Instru¢ao CVM-476, de
16.1.2009.

Também serdo detalhadas as nor-
mas que disciplinaram ou disciplinam as
notas promissorias especificamente: Ins-
trug¢do CVM-134, de 1.11.1990, Instrugio
CVM-155, de 7.8.1991, e Instru¢do CVM-
566/2015. Por fim, serdo estudadas as formas
de financiamento atualmente utilizadas pelas
microempresas e empresas de pequeno porte
brasileiras.

Com base nas analises realizadas, veri-
ficaremos se a utiliza¢@o de notas promisso-
rias ofertadas publicamente mostra-se uma
alternativa interessante para a obtengdo de
recursos pelas micro e pequenas empresas do
Brasil. Adicionalmente, proporemos even-
tuais providéncias para o desenvolvimento
do mercado ora abordado.

2. Parte I: disciplina das ofertas publicas
de notas promissorias

2.1 Lei 6.385/1976 e instrumentos
normativos relacionados

A Lei 6.385/1976' estabelece, atual-
mente, as diretrizes gerais para o funciona-
mento do mercado de valores mobiliarios no
Brasil, incluindo a emisséo e a distribui¢do de
valores mobilidrios, bem como a negociagdo
e a intermediagdo neste mercado, conforme
mencionado em seu art. 1°. Dois aspectos
da referida lei merecem atengao no contexto

1. As referéncias feitas a normas legais e
regulamentares neste artigo, exceto quando houver
manifestacdo expressa em sentido contrario, dizem
respeito as suas versdes atualmente vigentes.
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deste artigo: a criagdo da CVM, ao lado da
atribui¢ao de competéncias a esta entidade, e
a classificagdo das notas promissorias como
valores mobiliarios.

De acordo com A. O. Mattos Filho, a
criagdo da CVM foi resultado de um longo
processo intensificado em 1964, com a to-
mada do poder pelos militares. A época, o
Governo Federal identificava uma lacuna em
relacdo ao oferecimento de recursos de longo
prazo, até entdo realizado exclusivamente
pelo Banco do Brasil e pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico. Tais recur-
sos passaram a ser considerados essenciais
para o fortalecimento da grande industria
nacional; e ganhou destaque o mercado de
acdes, ja ha muito observado — de relance
— como uma alternativa para fazer frente as
necessidades de financiamento empresarial.?

O Governo Federal, entdo, elaborou
um plano de a¢do que objetivava intervir e
impulsionar o desenvolvimento econdmico.
Foi editada a Lei 4.728, de 14.7.1965, pri-
meiro diploma legal a disciplinar de maneira
especifica o mercado de valores mobiliarios.

Oart. 12da Lei 4.728/1965 determinava
que os mercados financeiro e de capitais se-
riam disciplinados pelo Conselho Monetario
Nacional/CMN e fiscalizados pelo Banco
Central do Brasil/BACEN, entdo chamado
Banco Central da Republica do Brasil.
O art. 3° atribuia a0 BACEN autorizar a
constituicao e fiscalizar o funcionamento
das Bolsas de Valores; das sociedades cor-
retoras membros das Bolsas de Valores; das
sociedades de investimento; e das entidades
que tivessem por objeto a subscri¢do, para
revenda e distribuigdo, de titulos ou valores
mobilidrios; manter registro e fiscalizar as
operacdes das entidades que efetuassem a
captagao de poupanca popular no mercado de
capitais — inclusive por meio de distribuigdo
de titulos ou valores mobilidrios; registrar

2. A. O. Mattos Filho, Direito dos Valores
Mobiliarios, vol. 1, t. 1, Rio de Janeiro, FGV, 2015,
pp. 159-161.

titulos e valores mobiliarios para efeitos
de sua negociacdo nas Bolsas de Valores;
registrar as emissoes de titulos ou valores
mobiliarios no mercado de capitais; fiscalizar
a observancia de diversas disposi¢des legais
e regulamentares relacionadas ao mercado de
capitais; manter e divulgar estatisticas rela-
cionadas a este mercado; e fiscalizar eventual
uso de informagao privilegiada.

Nos primeiros anos apds a edi¢do da Lei
4.728/1965 ndo se observou um desenvolvi-
mento expressivo do mercado de valores mo-
biliarios ou uma atuagéo intensa do BACEN
nesse ambiente. O crescimento acentuado
da negociagdo com valores mobiliarios teve
lugar a partir de 1969;* gerou, porém, uma
bolha especulativa que, em 1971, culminou
em colapso na Bolsa de Valores,* causando
sérios prejuizos aos investidores. Diante
disso, a estrutura que existia passou a ser
considerada insuficiente para o desenvolvi-
mento do mercado de valores mobiliarios.
Os governantes, entdo, focaram seus esfor¢os
em reconquistar a confianga dos cidaddos no
mercado de capitais,® enxergada como fator
essencial de atragdo da poupanga popular.’

Como consequéncia, foi editada a Lei
6.385/1976,% que criou a CVM, 6rgéo regu-

3. A. O. Mattos Filho, Direito dos Valores
Mobiliarios, cit., vol. 1, t. 1, p. 170.

4. A. Pacheco et al., “CVM: limites de sua
Competéncia”, in M. R. Penteado (coord.), Mercado
de Capitais Brasileiro II: Doutrina, Cases & Mate-
rials, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2015, p. 33.

5.N. Eizirik, Reforma das S.A. e do Mercado de
Capitais, 2* ed., Rio de Janeiro, Renovar, 1998, p. 2.

6.D.B.dos S. G. Araujo, “Mercado de capitais:
definicao, fungdes, objetivos e historico da regulagao
brasileira”, in D. B. dos S. G. Araujo (org.), Regula-
¢do Brasileira do Mercado de Capitais, Sao Paulo,
Saraiva, 2015, Capitulo 1, p. 28.

7. L. L. Cantidiano, “Prefacio”, in L. L. Canti-
diano e R. Corréa (orgs.), Governanga Corporativa:
Empresas Transparentes na Sociedade de Capitais,
Sao Paulo, Lazuli, 2005, p. 7.

8. No mesmo ano, em 15 de dezembro, foi
sancionada a Lei 6.404, que atualizou a disciplina
das sociedades por agdes.
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lador especifico para o mercado de valores
mobilidrios. Em linha com os principios da
prote¢do da mobilizagdo da poupanga na-
cional e da prote¢ao da economia popular,’
o diploma legal foi motivado pelos propo-
sitos de prevenir novas crises, promover a
institucionalizagdo e a cultura do mercado
de capitais.'” A divisdo de competéncias
entre 0 BACEN e a CVM decorreu do re-
conhecimento do mercado de capitais como
segmento autdbnomo do mercado financeiro,
merecedor de regulamentagéo e fiscalizag¢@o
especificas."!

Na ocasido o legislador optou por ndo
estabelecer uma defini¢ao formal de valores
mobilidrios, limitando-se a enumerar os
instrumentos que se enquadrariam nesta
categoria, com o fim de delimitar a esfera
de competéncia da CVM e estabelecer
uma disciplina legal particular.'? J. E. C.
Queiroz acredita que o intuito da autoridade
legisladora era conferir a seguranga juridica
necessaria ao mercado de capitais através
de uma lista que compreendesse todas as
operagdes processadas naquele ambiente,
evitando, assim, a responsabilidade de
fixar os requisitos necessarios'® para que

9. Mencionados por R. Q. Mosquera, “Os
principios informadores do direito do mercado
financeiro e de capitais”, in R. Q. Mosquera (org.),
Aspectos Atuais do Direito do Mercado Financeiro e
de Capitais, Sdo Paulo, Dialética, 1999, pp. 263-266.

10. N. Eizirik, Reforma das S.A. e do Mercado
de Capitais, cit., 2* ed., p. 2.

11. G. C. Barros, “Conceito de ativos finan-
ceiros (vs. valores mobiliarios) apos o Decreto n.
7.897/2013: registro de garantia em clearing”, in
L. F. de M. e Castro (coord.), Mercado Financeiro
e de Capitais: Regulacdo e Tributag¢do, Sdo Paulo,
Quartier Latin, 2015, p. 303.

12.N. Eizirik, Reforma das S.A. e do Mercado
de Capitais, cit., 2% ed., p. 140.

13. J. E. C. Queiroz, “O conceito de valor
mobilidrio e a competéncia da Comissao de Valores
Mobiliarios e do Banco Central do Brasil”, in R.
Q. Mosquera (org.), Aspectos Atuais do Direito
do Mercado Financeiro e de Capitais, Sao Paulo,
Dialética, 1999, p. 133.

um ativo pudesse ser considerado valor
mobilidrio.**

Assim, o texto original da Lei 6.385/
1976, em seu art. 22, trazia um rol de ativos
que, quando emitidos por sociedades ano-
nimas, poderiam ser considerados valores
mobiliarios. A lista contemplava titulos pas-
siveis de distribui¢@o e negociacdo em mer-
cados regulamentados, os quais poderiam ser
diretamente emitidos pelas companhias ou
representar direitos sobre os instrumentos de
emisséo daquelas sociedades.'> Ressalte-se
que as notas promissorias ainda ndo eram
mencionadas.

A CVM surgiu, dessa forma, como
autarquia competente para, em linhas gerais,
regulamentar as matérias relacionadas aos
valores mobilidrios emitidos por sociedades
anonimas. O rol de ativos entdo apresentado
era o retrato de um mercado de capitais ex-

14. Tais requisitos sdo assinalados por J. L.
B. Pedreira e A. Lamy Filho, segundo quem os
valores mobilidrios sdo titulos emitidos em conjunto
com outros que garantem os mesmos direitos e em
relacdo aos quais sao fungiveis. Trata-se, portanto,
de titulos “de massa”, que nao sdo emitidos isola-
damente; seu objetivo Gltimo € o recebimento de
renda. (“Titulo IV: Valores Mobiliarios. Capitulo I:
Natureza e Normas Gerais”, in J. L. B. Pedreira e A.
Lamy Filho (coords.), Direito das Companhias, Rio
de Janeiro, Forense, 2009, p. 515). De acordo com
M. Carvalhosa, os valores mobiliarios apresentam a
finalidade de servir de investimento aos seus adqui-
rentes, mirando uma potencial liquidez e a disperséo.
Neste ponto distanciam-se dos titulos de crédito, des-
tinados a um Unico investidor. Por meio dos valores
mobilidrios processa-se uma inversao financeira. O
doutrinador sublinha que ndo é necessaria a efetiva
realizacao de multiplas transa¢des com determinado
instrumento, bastando, para sua caracterizagdo como
valor mobiliario, a possibilidade de negocia-lo no
mercado. Ressalta, ainda, que a negocia¢do de va-
lores mobiliarios fora de mercados organizados ndo
os desnatura, conservando eles sua natureza juridica
independentemente do ambiente em que circulem
(M. Carvalhosa, Comentarios a Lei das Sociedades
Anonimas: Artigos

15. N. Eizirik et al., Mercado de Capitais:
Regime Juridico, 32 ed., Rio de Janeiro, Renovar,
2011, p. 53.
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tremamente centrado nas agdes e nos titulos
de divida corporativa — especialmente debén-
tures — de companhias abertas.'

Como lembra O. Yazbek, a nog¢do de
valores mobiliarios inicialmente trazida
pela Lei 6.385/1976 englobava os ins-
trumentos que poderiam ser emitidos em
massa, possibilitando acesso a poupanga
popular.'” A. O. Mattos Filho acredita que
a orientacdo adotada deveu-se em parte a
resisténcia do BACEN a criacdo de uma
nova entidade que assumiria parte de suas
fun¢des. Incluiram-se, dessa forma, no art.
2° apenas aqueles instrumentos que estariam,
indiscutivelmente, englobados na nogao de
valores mobilidrios, os quais seriam obrigato-
riamente emitidos por sociedades andénimas.
O BACEN continuaria a deter competéncia
sobre a zona cinzenta dos valores mobi-
liarios remanescentes, bem como sobre os
titulos da divida publica federal, estadual ou
municipal e os titulos cambiais de responsa-
bilidade de institui¢do financeira (exceto as
debéntures), os quais eram expressamente
excluidos do rol de valores mobiliarios — e,
consequentemente, do campo de atuacgdo da
CVM - pelo paragrafo tnico do art. 2° da
Lei 6.385/1976.'8

De modo a possibilitar um eventual
alargamento da esfera de atuagdo da CVM,
o inciso III do art. 2 da lei conferia com-
peténcia residual ao CMN para categorizar
como valores mobiliarios titulos que ndo
fossem ali abordados inicialmente; para
tanto permanecia o requisito de que os ins-
trumentos fossem emitidos por sociedades

16.J. E. C. Queiroz, “Valor mobiliario, oferta
publica e oferta privada: conceitos para o desenvol-
vimento do mercado de capitais”, Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais 41/1-5, Sao
Paulo, julho-setembro/2008, p. 2 (a paginagao da
versao eletronica difere daquela da versao impressa).

17. O. Yazbek, Regulamentagdo do Mercado
Financeiro e de Capitais, 2* ed., Rio de Janeiro,
Elsevier, 2009, p. 83.

18. A. O. Mattos Filho, Direito dos Valores
Mobiliarios, cit., vol. 1, t. 1, pp. 160-171.

anonimas. Utilizando-se desta atribui¢do, o
CMN editou a Resolugdo CMN-1.723/1990,
a qual passou a considerar como valor mo-
biliario, para os efeitos da Lei 6.385/1976,
a nota promissoria. O art. 3¢ da Resolucao
CMN-1.723/1990 autorizava a CVM a emi-
tir regras complementares sobre o assunto.
Foi neste contexto que surgiu a Instrugdo
CVM-134/1990, a qual consistiu na primeira
instrugdo a respeito das notas promissorias
enquanto valores mobilidrios. Seguiu-se a
ela a Instrugdo CVM-155/1991."

Com o passar do tempo o BACEN
distanciou-se do mercado de valores mobi-
liarios, dedicando-se enfaticamente as suas
atribui¢des enquanto autoridade monetaria.
Por outro lado, o CMN passou a atuar com
bastante frequéncia para incluir novos instru-
mentos na esfera de competéncia da CVM.?
Isso se deveu a crescente importancia ad-
quirida pela autarquia, a qual decorria das
inimeras alteragdes no cendrio econdmico e
mostrava-se incompativel com a nogao restri-
ta de valores mobiliarios até entdo adotada.
Fazia-se necessaria uma defini¢ao legal de
valores mobiliarios para, de um lado, garantir
que o CMN ndo incluisse equivocadamente
na esfera de atuacdo da CVM instrumentos
que ndo apresentassem natureza de valores
mobiliarios e, de outro, delimitar de maneira
definitiva a competéncia do BACEN nesse
campo.?!

Dentre as altera¢des econdmicas men-
cionadas merece destaque o surgimento dos
chamados contratos de boi gordo, que tinham
por objeto a aquisi¢do, para engorda, dos
animais em questdo e extinguiam-se com
a entrega dos valores originados da venda

19. Os instrumentos normativos mencionados
neste paragrafo serdo analisados de forma detalhada
em itens especificos abaixo.

20. A. O. Mattos Filho, Direito dos Valores
Mobiliarios, cit., vol. 1,t. 1, p. 161.

21. A. O. Mattos Filho, “O conceito de valor
mobiliario”, RAE — Revista de Administracdo de
Empresas 25/38, n. 2, abril-junho/1985.
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dos bois ou com a entrega fisica daqueles.
O surgimento desses contratos evidenciou
a importancia da prote¢do dos investidores
diante de novos instrumentos financeiros,?
deixando claro que ndo havia mais espaco
para tamanha incerteza.

Foi editada, entdo, a Medida Proviséria
1.637, de 8.1.1998, cujo art. 1° determinava
que:

“Constituem valores mobiliarios,
sujeitos ao regime da Lei n. 6.385, de 7
de dezembro de 1976, quando ofertados
publicamente, os titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de
participacao, de parceria ou de remuneragao,
inclusive resultante de prestagdo de servigos,
cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros”.

M. Carvalhosa ressalta a importancia
da Medida Provisoria 1.637/1998, que, por
meio do alargamento da nogdo de valores
mobiliarios, conferiu maior prote¢do ao in-
vestidor frente a quantidade de oportunidades
de investimento disponiveis e a escassez de
informagdes.” H. M. D. Vercosa concorda,
declarando que a edi¢do da Medida Provi-
soria 1.637/1998% consistiu numa profunda
alteracdo legislativa. A competénciada CVM
foi ampliada consideravelmente,” passando

22.H. M. D. Vergosa, “A CVM e os contratos
de investimento coletivo (“boi gordo” e outros)”,
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econo-
mico e Financeiro/RDM 108/91-92, Sao Paulo,
janeiro/1997.

23. M. Carvalhosa, “A nova Lei das Socie-
dades por Ag¢des e o mercado de capitais”, in R.
Q. Mosquera (org.), Aspectos Atuais do Direito
do Mercado Financeiro e de Capitais, Sdo Paulo,
Dialética, 1999, p. 219.

24. A Medida Proviséria 1.637/1998 foi ree-
ditada inimeras vezes, até o advento, em 14.2.2001,
da Lei 10.198, atualmente vigente.

25.N. Eizirik et al. apontam que a redagdo do
art. 1° da Medida Provisoria 1.637/1998 teve clara
inspira¢o no conceito de security adotado nos Esta-
dos Unidos da América (Mercado de Capitais: Regi-
me Juridico, cit., 3* ed., p. 56). Para mais informacoes
sobre o assunto, consultar: L. G. P. de B. Ledes, “O
conceito de security no Direito Norte-Americano

a englobar ndo apenas os contratos de boi
gordo, mas diversos outros valores mobi-
lidrios existentes ou que viessem a surgir,
os quais poderiam enquadrar-se dentre os
titulos ou contratos de investimento coletivo
mencionados no art. 1°.2¢ Apesar disso, a
Medida Proviséria 1.637/1998 ndo trouxe
uma defini¢do legal de valores mobiliarios.

Esta defini¢do nao foi fixada pelo le-
gislador brasileiro até o momento. Todavia,
no inicio do milénio o mercado de valores
mobiliarios vivenciou um aumento conside-
ravel de seguranga juridica. Isso porque a Lei
10.303,de 31.10.2001, alterou o art. 2° da Lei
6.385/1976, com a inclusao no rol de valores
mobiliarios de diversos instrumentos, dentre
0s quais as notas promissorias (denominadas
pelo legislador de notas comerciais), listadas
no inciso VI. Além disso, foram incluidos
os incisos VIII e IX, que fazem referén-
cia, respectivamente, a “outros contratos
derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes”, e

“quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de
participacao, de parceria ou de remuneragao,
inclusive resultante de prestacao de servicos,
cujos rendimentos advém do esforgo do
empreendedor ou de terceiros”.

A defini¢do constante do art. 1° da
Medida Proviséria 1.367/1998, portanto, por
meio da Lei 10.303/2001, foi incorporada a
Lei 6.385/1976.

0. Yazbek apresenta criticas a nogao
legal de valor mobiliario que passou a ser
adotada a partir de entdo. De acordo com o
autor, houve um excessivo alargamento da
ideia inicialmente abordada, passando o art.
2°da Lei 6.385/1976 a abranger instrumentos
financeiros que ndo se relacionam a poupanca

e o conceito analogo no Direito Brasileiro”, RDM
14/41-60, Sao Paulo, 1974.

26. H. M. D. Vergosa, “A CVM e os contratos
de investimento coletivo (“boi gordo” e outros)”,
cit., RDM 108/96.
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popular ou a atividade de financiamento.”” O
legislador, todavia, entendeu que as defini-
¢oes constantes dos incisos VIII e IX do art. 2°
da referida lei ndo apenas sdo adequadas —por
abarcarem todos os valores mobiliarios exis-
tentes —, porém sao também suficientes para
abranger instrumentos que eventualmente
surjam com o desenvolvimento do mercado.
Em razdo disso, revogou a competéncia do
CMN para a inclusdo de novos ativos na esfe-
ra dos valores mobiliarios. Desse modo, com
as alteragdes trazidas pela Lei 10.303/2001,
o rol do art. 2° da Lei 6.385/1976 passou a
ser exaustivo, e ndo mais exemplificativo.”®

Como consequéncia da evolugdo legis-
lativa exposta, a CVM, atualmente, cabem
as fungdes consultiva — através do esclare-
cimento de duvidas e do exercicio do papel
de amicus curiae;?® fomentadora — visando
ao desenvolvimento do mercado de capitais;
e normativa, bem como as atribui¢des de
registrar, julgar, fiscalizar e sancionar os
participantes do mercado de valores mo-
biliarios.** A CVM projeta-se, assim, nos
termos da lei, como autarquia competente
para regulamentar as matérias relacionadas
ao mercado de valores mobiliarios;’! fiscali-
zar as atividades e servicos desempenhados

27. O. Yazbek, Regulamentag¢do do Mercado
Financeiro e de Capitais, cit., 22 ed., p. 83.

28.N. Eizirik, “Os valores mobiliarios na nova
Leidas S/A”, RDM 124/75, Sao Paulo, outubro/2001.

29. Sobre o papel da CVM como amicus curiae,
v.: A. Vidal Neto e C. Machado Filho, “A CVM como
amicus curiae”,in M. R. Penteado, (coord.), Mercado
de Capitais Brasileiro II: Doutrina, Cases & Mate-
rials, Sao Paulo, Quartier Latin, 2015, pp. 83-101.

30. M. E. F. da Rosa, “Regulagao do mercado
de capitais”, inJ. B. de Palma e V. M. Prado (coords.),
Estudos Avangados de Mercado de Capitais: Conse-
lho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, Rio
de Janeiro, Elsevier, 2014, pp. 18-19.

31. Ressalte-se que os titulos da divida puiblica
federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais
de responsabilidade de instituig¢do financeira (exceto
as debéntures) continuam a fazer parte da esfera de
competéncia do BACEN, ndo sendo considerados
valores mobiliarios, conforme o § 1° do art. 2° da
Lei 6.385/1976.

no contexto deste mercado, bem como seus
participantes, os valores ali negociados ¢
as informacgdes disponibilizadas; além de
apurar ¢ punir condutas fraudulentas nesse
ambiente.*? Sujeitam-se 8 CVM os emisso-
res de valores mobiliarios — em especial as
companhias abertas —, seus administradores
e acionistas controladores, bem como as de-
mais instituicdes que atuam no mercado de
capitais com os referidos valores mobiliarios
e os investidores que os adquirem.?

Foi justamente pensando na proteg¢ao
destes investidores e no incentivo ao finan-
ciamento empresarial através do mercado
de capitais®* que o legislador fez constar
no art. 19 da Lei 6.385/1976* a obriga-
toriedade de registro, perante a CVM, de
qualquer distribui¢do’® publica®’ de valores

32. Arts. 5°a 14 da Lei 6.385/1976.

33. M. Carvalhosa, Comentarios a Lei de
Sociedades Andnimas: Artigos 12 a 74. 22 ed., vol.
1, Sao Paulo, Saraiva, 1997, p. 35.

34. L. P. P. P. Sica, “Os valores mobiliarios e
a oferta publica destes no Brasil”, in D. B. dos S. G.
Araujo (org.), Regulagdo Brasileira do Mercado de
Capitais, Sdo Paulo, Saraiva, 2015, Capitulo 2, p. 61.

35. Conforme lembra Z. Barreto, o § 2¢ do
art. 4° da Lei 6.404/1976 também estabelece a
obrigatoriedade de registro das ofertas de valores
mobiliarios perante a CVM (4 Lei das S/A e as Leis
do Novo Mercado de Capitais, Sao Paulo, Juarez de
Oliveira, 2003, p. 2).

36.De acordo com o art. 19 da Lei 6.385/1976,
sdo consideradas atos de distribui¢do “a venda, a pro-
messa de venda, a oferta a venda ou subscri¢do, assim
como a aceita¢do de pedido de venda ou subscri¢ao
de valores mobiliarios”, desde que praticadas pelo
emissor dos valores mobiliarios, seus fundadores
ou equiparados.

37. Conforme ressalta L. L. Cantidiano, com
base no § 3¢ do art. 19 da Lei 6.385/1976, a distri-
bui¢ao de valores mobiliarios ¢ considerada publica
quando ha o emprego de listas ou boletins de venda
ou subscri¢ao, folhetos, prospectos ou antincios des-
tinados ao publico; a busca de investidores através de
empregados, agentes ou corretores; a negociagdo em
loja, escritorio ou estabelecimento aberto ao publico;
ou a utilizag@o de servigos publicos de comunicagdo
(Reforma da Lei das S.A. Comentada, Rio de Janeiro,
Renovar, 2002, pp. 30-31).
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mobiliarios.?® Este assunto sera discutido
mais detalhadamente no item 2.2.1, abaixo.

O poder regulamentar da CVM ¢ exer-
cido através de instrugdes, que consistem em
atos normativos cujo objetivo é regulamentar
o mercado de capitais.?’ As instrugdes que
dizem respeito ao assunto deste artigo serdo
abordadas abaixo.

2.2 Regulamentagdo anterior
a Instrucao CVM-566/2016

2.2.1 Instrugao CVM-400/2003

De acordo com N. Eizirik et al., a oferta
publica de valores mobiliarios ¢ a operagao
por meio da qual, mediante apelo ao publico,
os ofertantes (emissores ou titulares) colo-
cam agdes ou outros valores mobiliarios no
mercado de capitais. Por sua vez, os investi-
dores subscrevem ou adquirem tais valores
mobiliarios, pagando uma quantia que sera
repassada ao ofertante e tornando-se titulares
dos valores mobiliarios objeto de oferta.*’

A disciplina-padrao das ofertas publicas
de valores mobilidrios ¢ estabelecida pela
Instru¢do CVM-400/2003.*' Como regra

38. Tratando-se de emissdo publica, o § 4° do
art. 19 da Lei 6.385/1976 estabelece que a colocagdo
no mercado deve, obrigatoriamente, realizar-se atra-
vés do sistema de distribui¢ao de valores mobiliarios.
Conforme o art. 15 da mesma lei, o sistema mencio-
nado ¢ formado por institui¢cdes financeiras, Bolsas
de Valores ¢ de Mercadorias e Futuros, entidades de
mercado de balcao organizado, entre outros.

39. Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios,
“Instrugdes”, disponivel em Attp://www.cvm.gov.br/
legislacao/instrucoes.html (acesso em 18.7.2017).

40. N. Eizirik et al., Mercado de Capitais:
Regime Juridico, cit., 3* ed., p. 139.

41. M. Carvalhosa declara que a Instrugdo
CVM-400/2003 preocupa-se com a equidade dos
destinatarios da oferta, ao focar na ampla divulga-
¢éo das informagdes necessarias. De acordo com o
autor, tal instruc@o veio simplificar e desburocratizar
o processo de registro das ofertas ptiblicas no mer-
cado brasileiro (Comentdrios a Lei das Sociedades
Andnimas: Artigos 1°a 74, cit., 72 ed., vol. 1, p. 131).

geral, conforme fixado pela Lei 6.385/1976
e reiterado pelo art. 2¢ da Instru¢do CVM-
400/2003, qualquer oferta publica** de dis-
tribuigdo de valores mobiliarios no mercado

42. O art. 3° da Instrugdo CVM-400/2003
considera que a distribui¢@o de valores mobiliarios é
publica quando utilizadas pessoas naturais ou juridi-
cas na procura de investidores; e quando é realizada
consulta sobre a viabilidade da oferta ou coleta de
intengdes de investimento em desconformidade
com a Instru¢ao CVM-400/2003. Também carac-
teriza oferta publica de valores mobilidrios o uso
de formas de comunicac¢do que visem a promover,
junto ao publico em geral, a subscri¢do ou alienagao
de valores mobiliarios. Incluem-se nesta hipotese,
especialmente, meios de comunicagao de massa ou
eletronicos, como a rede mundial de computadores.
Além disso, o artigo considera que ha oferta publica
quando sdo utilizados listas ou boletins de venda ou
subscricao, folhetos, prospectos ou antincios, dire-
cionados ao publico; e quando ocorre negociagdo
voltada a subscritores ou adquirentes indetermina-
dos, através de loja, escritorio ou estabelecimento
aberto ao publico. M. Carvalhosa sistematiza trés
critérios para a identificagdo de ofertas publicas:
indeterminagao dos destinatarios, qualificagdo dos
ofertados e disponibilidade de informagdes. O autor
destaca que, por se tratar de questdo instrumental,
podem ser identificadas eventuais situagdes nebu-
losas. Assim, exemplifica que, no caso de serem
visados investidores certos e determinados ou com
alto grau de sofisticacdo, ainda que seja verificado
o uso de listas ou boletins, ou a contratagao de ins-
tituigoes integrantes do sistema de distribui¢do de
valores mobiliarios (nos termos do art. 3° da Instru-
¢do CVM-400/2003), deve-se considerar a emissdo
privada. O mesmo deve ser feito se aos potenciais
investidores for conferido acesso ao mesmo tipo de
informagao que seria fornecida como consequéncia
do registro da oferta perante a CVM (Comentarios
a Lei das Sociedades Anénimas: Artigos 1° a 74,
cit., 72ed., vol. 1, pp. 130-131). No mesmo sentido,
N. Eizirik ef al. entendem que para a classificagdo
de uma oferta como publica ou privada deve-se ir
além dos critérios legais objetivos, empreendendo
uma interpretagdo teleologica que leve em conta,
em especial, as caracteristicas pessoais dos inves-
tidores. Neste sentido, a oferta ptblica seria aquela
direcionada a destinatarios indeterminados, de modo
que, quando da oferta, qualquer pessoa pode aceitar
a proposta, surgindo a individualidade apenas apds
aaceitagdo. Os autores acrescentam, ainda, que nao
faz sentido impor o registro de determinada oferta
perante a CVM quando ficar demonstrado que os
destinatarios da oferta ndo precisam da protegdo
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brasileiro, primario ou secundario,” deve ser
submetida previamente a registro perante a
CVM e intermediada por instituigdo inte-
grante do sistema de distribui¢do de valores
mobiliarios.*

M. E. F. Rosa explica que o sistema
de registro junto 8 CVM ¢ a base para a
transparéncia do mercado, fornecendo aos
investidores, na forma de informacao, sub-
sidio suficiente para a tomada de decisdes
de investimento. No ambito desse sistema o
ofertante de valores mobiliarios ao publico
esta obrigado a registrar a oferta previamente
na CVM, devendo obter da autarquia autori-
zagao para realizar a operagdo. O desrespeito
as normas que regem tal sistema, conforme

adicional da entidade, devido a sua sofisticagdo
(Mercado de Capitais: Regime Juridico, cit., 3*
ed., pp. 151-156).

43. D. B. dos S. G. Araujo diferencia os
segmentos primario e secundario do mercado de
capitais: no mercado primario os participantes que
necessitam de recursos financeiros emitem valores
mobiliarios que sdo disponibilizados ao ptblico em
geral, no ambito de ofertas publicas de investimento
ou participag¢do; no mercado secundario, por outro
lado, observa-se a livre circulagdo e negociagao dos
valores mobiliarios na pratica, em negocios que nao
envolvem os emissores dos valores mobilidrios.
Nao ha, pois, no mercado secundario repasse de
recursos as sociedades emissoras (“Mercado de
capitais: defini¢@o, funcdes, objetivos e historico
da regulagdo brasileira”, cit., in D. B. dos S. G. de
Araujo (org.), Regulagcdo Brasileira do Mercado
de Capitais, cit., p. 26). Assim, conforme ensinado
por S. Kiimpel, o mercado primario ¢ o ambiente
em que os valores mobiliarios sdo disponibilizados
para os investidores logo apds a sua emissdo. Por
sua vez, o mercado secundario é o ambiente em
que os valores mobilidrios sdo revendidos pelos
investidores que os adquiriram e, portanto, repas-
sados a novos investidores (Direito do Mercado de
Capitais: do Ponto de Vista do Direito Europeu,
Alemdo e Brasileiro — Uma Introdu¢do, Rio de
Janeiro, Renovar, 2007, pp. 67-74). R. Q. Mosquera
declara que o contato entre o poupador e o tomador
se materializa, efetivamente, no mercado primario,
em que ha a transferéncia direta de recursos ao ente
necessitado e, portanto, o cumprimento da fungéo
economica (Tributagdo no Mercado Financeiro e de
Capitais, 2* ed., Sdo Paulo, Dialética, 1999, p. 24).

44. § 20 do art. 3°da Instrugao CVM-400/2003.

lembra a autora, ¢ ato ilicito; passivel, por-
tanto, de punigdo.*

Assim, a obrigatoriedade de registro das
ofertas publicas de valores mobiliarios junto
a CVM ¢ meio essencial para fazer valer
o principio da informagdo completa, cuja
essencialidade para o mercado de capitais ¢
ressaltada por C. Salomao Filho. De acordo
com ele, a auséncia de prote¢ao para o fluxo
informacional leva a falta de estimulo para o
investimento em valores mobiliarios. O autor
aponta que a apresentacdo de informagdes
detalhadas, completas e inteligiveis,* apesar
de vital, ndo ¢ suficiente para a efetividade do
principio em questao: faz-se necessario, mais
que isso, que o conteudo esteja igualmente
acessivel a todos os participantes do merca-
do.“” E justamente esse o objetivo central do
registro prévio das operagdes junto a CVM,
que exige, no art. 1° da Instrucdo CVM-
400/2003, a divulgagdo equitativa, ampla,
adequada ¢ transparente, aos destinatarios da
oferta, de todas as informagGes necessarias
para a decisao de investimento.*

Além dos requisitos para a disponibi-
lizagdo de informagdes, a Instru¢do CVM-
400/2003 estabelece diversas normas de
conduta que devem ser observadas pelos
participantes das ofertas ptblicas de valores
mobiliarios, referentes a negociagao de valo-
res mobiliarios de sua emissao, a realizagio

45. M. E. F. Rosa, “Regula¢do do mercado
de capitais”, cit., in Juliana Bonacorsi de Palma e
Viviane Muller Prado (coords.), Estudos Avan¢ados
de Mercado de Capitais: Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, p. 19.

46. O autor considera essencial a padronizagdo
das informagdes no mercado, por entender que ela
facilita a compreensio das informagdes apresentadas.

47. C. Salomao Filho, O Novo Direito Socie-
tario, 4* ed., Sdo Paulo, Malheiros Editores, 2015,
pp. 178-179.

48. B. Novo ¢ C. R. Pereira Filho, “Uma
tentativa de organizacao logica da Instru¢do CVM-
400, de 29 de dezembro de 2003, Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais 71/1-20, Sao
Paulo, janeiro-mar¢o/2016, p. 2 (a paginacdo da
versao eletronica difere daquela da versao impressa).
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de outras operagdes no mercado de capitais
¢ a manifestagdes na midia sobre a propria
oferta e sobre o emissor. E possivel que a
institui¢do ofertante de valores mobiliarios
obtenha dispensa de alguns dos requisitos
impostos pela Instru¢do CVM-400/2003,
conforme o art. 4°. Nesse caso, ¢ necessaria
a formulag@o de pedido especifico a CVM,
o qual sera analisado pelo colegiado da
autarquia, a menos que haja disposicao re-
gulamentar expressa neste sentido.

Em relagdo as ofertas publicas de
valores mobiliarios de microempresas ¢
empresas de pequeno porte® que nio exce-
dam 2.4 milhdes de Reais a cada 12 meses,
a Instrugdo CVM-400/2003 traz disposigdes
especificas® no inciso Il e no § 4° do seu art.
5, no sentido de dispensar automaticamente
tais ofertas de registro perante a CVM. Basta,
para tanto, que a empresa comunique a en-
tidade, previamente ao inicio da oferta, que
pretende utilizar essa prerrogativa.’!

2.2.2 Instrugao CVM-476/2009

Além das ofertas publicas-padrao,
realizadas nos termos da Instrucdo CVM-
400/2003, os emissores de valores mobilia-
rios podem realizar a distribui¢do publica
por meio de ofertas com esforgos restritos,
disciplinadas pela Instrugdo CVM-476/2009.
J. E. C. Queiroz ressalta que a referida ins-
trucdo veio preencher uma lacuna na regula-
mentagdo dos valores mobiliarios no Brasil.>
V. C. Pereira Filho ¢ T. Haensel enumeram
como aspectos positivos do regime da Ins-
trugao CVM-476/2009: a reducdo de custos

49. As defini¢oes de microempresa e empresa
de pequeno porte serdo expostas no item 3.1, abaixo.

50. Disposig¢des incluidas pela Instrugdo CVM-
482, de 5.4.2010.

51. § 52 do art. 5° da Instrug¢ao CVM-400/2003.

52.]. E. C. Queiroz, “Valor mobiliario, oferta
publica e oferta privada: conceitos para o desenvol-
vimento do mercado de capitais”, cit., Revista de
Direito Bancdario e do Mercado de Capitais 41/4.

de estruturacdo; a simplificagdo de procedi-
mentos e requisitos, conferindo celeridade a
opera¢ao; a inclusdo, no mercado de valores
mobiliarios, de emissores até entdo incapazes
de entrar; e a concessdo de maior seguranga
ao emissor no que diz respeito a dispensa de
registro junto a CVM.*

A instrugdo mencionada aplica-se ape-
nas as ofertas publicas dos valores mobilia-
rios expressamente citados no § 12 de seu art.
1¢, dentre os quais notas promissorias, debén-
tures ndo conversiveis em (ou permutaveis
por) acdes e a¢des de emissores registrados
perante a CVM na categoria “A”.3* A grande
vantagem das ofertas publicas de distribui-
¢do com esforgos restritos reside no fato de
elas estarem automaticamente dispensadas
de registro perante a CVM, de modo que a
autarquia exige apenas que o inicio e o encer-
ramento da oferta sejam a ela comunicados.>
Em contrapartida, existem algumas restri¢oes
para a negociagdo dos valores mobiliarios.

As ofertas publicas realizadas nestes
moldes destinam-se exclusivamente a inves-
tidores profissionais.*® Estes, devido a natureza

53. V. C. Pereira Filho e T. Haensel, “A Ins-
trugdo CVM-476 e as ofertas publicas com esforgos
restritos”, Revista de Direito Bancario e do Mercado
de Capitais 45/1-2, Sao Paulo, julho-setembro/2009
(a paginagdo da versdo eletronica difere daquela da
versao impressa).

54. De acordo com o § 1°do art. 2° da Instrugdo
CVM-480, de 7.12.2009, os emissores registrados
perante a CVM na categoria “A” estdo autorizados
a negociar quaisquer valores mobiliarios de sua
emissao em mercados regulamentados. Note-se que
a possibilidade de realizagdo de ofertas publicas de
agoes com esforgos restritos decorreu de alteragao
na Instru¢do CVM-476/2009, trazida pela Instru¢do
CVM-551, de 25.9.2014.

55. Arts. 62 a 82 da Instrugao CVM-476/2009.

56. Consideram-se investidores profissionais,
de acordo com o art. 9°-A da Instru¢ao CVM-539,
de 13.11.2013: institui¢des financeiras e outras
instituicoes autorizadas a funcionar pelo BACEN;
companhias seguradoras e sociedades de capitaliza-
¢do; entidades de previdéncia complementar; pessoas
naturais ou juridicas com investimentos financeiros
em montante superior a 10 milhdes de Reais e que,
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restrita da oferta, ndo podem ser buscados
através de quaisquer meios que caracterizem
ofertas publicas de valores mobilidrios nos
termos da Lei 6.385/1976 e da Instrugdo
CVM-400/2003. Além disso, no ambito da
distribuicdo podem ser procurados apenas 75
potenciais adquirentes, e os valores mobiliarios
podem ser subscritos ou adquiridos por até
50 investidores profissionais. O ofertante dos
valores mobiliarios nao podera realizar outra
oferta ptiblica com esforcos restritos da mesma
espécie de valores mobiliarios, emitidos pela
mesma instituigdo, pelo prazo de 4 meses
contados da data do encerramento da oferta.

Por outro lado, assim como as ofer-
tas registradas perante a CVM, as ofertas
publicas com esforcos restritos devem ser
intermediadas por integrantes do sistema de
distribuigdo de valores mobiliarios.’” As nor-
mas de conduta mencionadas no item 2.2.1,
acima, para ofertas publicas realizadas nos
termos da Instrucdo CVM-400/2003 também
se aplicam as ofertas conduzidas nos termos
da Instrugdo CVM-476/2009.

N. Eizirik et al. declaram que as ofertas
realizadas sob a regéncia da Instru¢do CVM-
476/2009 podem se aproximar consideravel-
mente de colocagdes privadas, levando em
conta caracteristicas como a limitagcdo de
destinatarios e a proibi¢do do uso de meios
de comunicac¢do de massa. Na realidade,
de acordo com os autores, 0s critérios nor-
mativos eleitos pela CVM s@o insuficientes
para determinar se as operagoes conduzidas
nesses moldes sdo publicas ou privadas.> Tal

adicionalmente, assinem termo proprio confirmando
sua caracterizagdo como investidores profissionais;
fundos de investimento; clubes de investimento, com
carteiras geridas por administradores de carteira de
valores mobiliarios devidamente autorizados pela
CVM; agentes autdnomos de investimento, adminis-
tradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM, no tocante a seus
proprios recursos; e investidores ndo residentes.
57. Arts. 2° e 9° da Instrugdo CVM-476/2009.

58. N. Eiririk et al., Mercado de Capitais:
Regime Juridico, cit., 3* ed., pp. 156-161.

definigdo, ainda que importante sob a otica
da Ciéncia Juridica, pouco afeta a aplicagdo
pratica da norma. Dessa maneira, indepen-
dentemente da classificagdo técnica que seja
adotada, uma vez cumpridos os requisitos
estabelecidos pela Instru¢ao CVM-476/2009,
estara a distribuicdo de valores mobiliarios
dispensada de registro perante a CVM.

2.2.3 Instru¢do CVM-134/1990
e Instru¢do CVM-155/1991

Conforme exposto acima, a Instrucao
CVM-134/1990 foi a primeira regra da
CVM que dispds sobre notas promissorias
enquanto valores mobilidrios. Tal instrugdo
determinava que as notas promissorias, que
conferem direito de crédito contra o emi-
tente, poderiam ser ofertadas publicamente,
e fixava seu valor nominal minimo. Além
disso, estipulava que as sociedades andnimas
fechadas podiam emitir notas promissorias
com prazo maximo de vencimento de 180
dias, ficando restritas as notas promissorias
com vencimento maximo de 360 dias a so-
ciedades anonimas abertas.

A emissdo, a subscrigdo ¢ a integraliza-
¢do obrigatoriamente deveriam ser realizadas
no mesmo dia, com a integralizagdo em moe-
da corrente e a vista. A liquidagdo, por sua
vez, deveria ocorrer na data do vencimento.
O resgate antecipado das notas promisso-
rias era permitido, desde que com anuéncia
expressa de seu titular, e o resgate parcial
deveria ser realizado através de sorteio ou
leildo. Qualquer tipo de resgate implicava a
extingdo dos titulos.

A Instrugdo CVM-134/1990 fixava,
ainda, os requisitos para apresentagdo de
pedido de distribuigdo de notas promissorias,
bem como os prazos para analise do pedido
e os itens que obrigatoriamente deveriam
constar da deliberagdo societaria que autori-
zasse a emissdo de tais valores mobilidrios.
Ressalte-se que, de acordo com a referida
instrucdo, a distribuigdo publica de notas
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promissorias poderia ser realizada apenas
apos a concessdo de registro pela CVM,*
nao havendo a possibilidade de oferta ptbli-
ca com esforgos restritos ou qualquer outra
hipotese de dispensa automatica de registro.
A apresentag¢do de prospecto e antincio de
inicio da distribui¢ao era obrigatdria.

Neste contexto, a Instru¢do CVM-
155/1991, posteriormente alterada pela
Instrugdo CVM-429, de 22.3.2006, veio
simplificar o procedimento de oferta publica
de notas promissérias com valor acima de
500 mil Reais e na qual ndo fosse utilizado
material publicitario, dispensando seus
emissores ¢ ofertantes das obrigagdes de
apresentagdo de prospecto ¢ publicacdo de
anuncio de inicio da distribui¢ao. Todavia,
o registro da oferta publica perante a CVM
continuava a ser obrigatorio, permanecendo
sua concessao como requisito para o inicio
da distribui¢do. Por outro lado, no ambito
da Instrugdo CVM-155/1991 a negociagdo
poderia ser realizada apenas em mercado
de balcdo organizado ou através de Bolsa
de Valores, por meio de leildes especiais.®

As Instru¢des CVM-134/1990 e 155/
1991 foram revogadas pela Instrugdo CVM-
566/2015, que sera analisada a seguir.

2.3 Instrugao CVM-566/2015

Observando que, na pratica, a distri-
buicdo de notas promissorias nao seguia o
procedimento estabelecido pela Instrugdo
CVM-134/1990.°' bem como visando a
tornar mais claros os procedimentos que
poderiam ser adotados nas ofertas publicas
desses instrumentos, a CVM editou a Instru-

59. Arts. 6° a 82 10 e 20 a 26 da Instrucao
CVM-134/1990.

60. Arts. 12 a 4° da Instru¢ao CVM-155/1991.

61. De acordo com a CVM, de 1990 a 2014
nenhuma das ofertas publicas de notas promissorias
realizadas envolveu prospecto (“Edital de Audiéncia
Publica SDM n. 01/2015”, p. 2, disponivel em http://
www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap _sdm/2015/
sdm0115.html, acesso em 18.7.2017).

¢d0 CVM-566/2015, que entrou em vigor em
1.10.2015. Esta instrugdo promoveu altera-
¢Oes significativas em relacdo aos valores
mobiliarios mencionados.

Foram mantidas algumas disposi¢oes
até entdo vigentes, a exemplo da obrigato-
riedade de subscricao e integralizacdo de
notas promissorias na data de emissdo, com
aintegralizacdo em moeda corrente e a vista;
¢ danecessidade de liquidacdo destes valores
mobiliarios na data de vencimento. Todavia,
a Instrugdo CVM-566/2015 trouxe mudangas
relevantes e essenciais.

Atualmente ndo ha mais distingdo, em
termos de prazo, entre notas promissorias
emitidas por sociedades andnimas abertas ou
fechadas, de modo que qualquer nota promis-
soria pode apresentar prazo de vencimento de
até 360 dias. Adicionalmente, se tais valores
mobiliarios forem objeto de oferta publica
distribuida com esfor¢os restritos e contarem
com a presenc¢a de um agente fiduciario® nao
havera prazo maximo de vencimento. Esta
disposigao tornou as notas promissorias pas-
siveis de utilizagdo para financiamentos de
longo prazo. A importancia da mudanga em
tela pode ser percebida se lembrarmos que,
previamente a ela, L. L. Cantidiano se referia
as notas promissoérias diferenciando-as de
acdes e debéntures basicamente em funcao
de seu prazo consideravelmente inferior.**

Outra alteragdo bastante relevante trazida
pela Instru¢do CVM-566/2015 foi a autoriza-

62. Conforme manifestagdo da CVM, o agente
fiduciario aqui mencionado ndo se confunde com o
agente de notas comumente contratado em emis-
sdes de notas promissorias, devendo desempenhar
fungdes semelhantes as realizadas pelos agentes
fiduciarios de debéntures. (“Relatorio de Analise: Au-
diéncia Publica SDM-01/2015 — Processo CVM n.
RJ2014-13975, 31 de julho de 20157, p. 8; disponi-
vel em http://www.cvim.gov.br/audiencias_publicas/
ap_sdm/2015/sdm0115.html (acesso em 18.7.2017).

63. Arts. 32 e 5¢ da Instrugdo CVM-566/2015.

64. L. L. Cantidiano, Direito Societario e
Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, Renovar,
1996, p. 119.
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¢lo expressa a emissdo de notas promissorias
por sociedades limitadas, presente no art. 22
Esta possibilidade ¢ ratificada pela Instrucao
CVM-476/2009, que lista® as notas promisso-
rias como valores mobiliarios que podem ser
ofertados publicamente com esforgos restritos
e, portanto, sem necessidade de registro da
oferta e do emissor perante a CVM.%

Embora a emissdo de notas promisso-
rias por sociedades limitadas ja fosse possivel
nos termos do art. 33 da Instru¢ao CVM-480,
de 7.12.2009,% esta condi¢do ndo era de
amplo conhecimento pelos participantes do
mercado, de modo que muitas sociedades
nao consideravam estes valores mobiliarios
entre suas alternativas de financiamento
para expansdo. A contribuicao da Instrugao
CVM-566/2015, nesse sentido, foi conferir
clareza a matéria.

Em relacdo as ofertas publicas, as dis-
posi¢des da Instrugdo CVM-134/1990 e da
Instrucdo CVM-155/1991 foram revogadas,
¢ anova instrug@o deixou claro que as notas
promissorias seguirdo a disciplina-padrao
das ofertas publicas de valores mobiliarios.
Isto significa que, em regra, aplicam-se as
disposi¢des da Instrugdo CVM-400/2003
— com especial destaque para a dispensa de
registro para micro e pequenas empresas,
com o valor maximo de 2,4 milhGes de Reais
a cada 12 meses. A concessdo de registro
automatico, antes prevista pela Instrucdo
CVM-155/1991, foi incorporada a Instrugdo
CVM-566/2015, com pequenas alteragdes.

65. Inciso I do § 1° do art. 1° da Instrug¢ao
CVM-476/2009.

66. Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios,
“Mercado de valores mobiliarios brasileiro, Rio de
Janeiro, 2013”, disponivel em http.//www.investidor.
gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldo
investidor/publicacao/Livro/LivioTOP-CVM.pdf
(acesso em 18.7.2017, pp. 11-12).

67. O artigo mencionado determina que insti-
tuigdes que emitirem exclusivamente notas promis-
sorias e cédulas de crédito bancario para distribuigio
publica podem estar organizadas sob a forma de
sociedades limitadas ou de sociedades andnimas.

Nos termos do art. 11 dessa instrucéo,
as ofertas publicas com registro automatico
devem ser destinadas exclusivamente a in-
vestidores qualificados.®® Nestas ofertas, o
prospecto previsto na Instrugao CVM-400/03
¢ substituido pela ldmina de informagoes
reduzidas. A utilizagdo de material publi-
citario continua a ser vedada; a publicagio
de antincio de inicio da distribuig¢do, por
outro lado, diversamente do que ocorria na
vigéncia da Instrucdo CVM-155/91, passa
a ser obrigatdria. Também ¢é necessaria a
apresentagdo de todos os demais documentos
e informagdes exigidos pela regulamentagdo
referente a ofertas publicas, sendo vedado o
pedido de dispensa de requisitos ali previstos.

A realizagdo de oferta publica de notas
promissorias com esforgos restritos de distri-
buicao, que ja era prevista para estes valores
mobiliarios, continua a ser possivel e, confor-
me mencionado acima, ¢ um dos requisitos
para a emissdao de notas promissorias sem
prazo maximo de vencimento.

Dessa maneira, o ofertante das notas
promissorias podera empregar o procedi-
mento que considerar mais oportuno para
distribuigao destes valores mobiliarios, desde
que adequado ao publico-alvo da oferta. Se
pretender ofertar notas promissdrias a in-
vestidores que nao possam ser considerados
qualificados ou profissionais, devera, obri-
gatoriamente, utilizar o regime da Instrugao

68. Consideram-se investidores qualificados,
de acordo com o art. 9°-B da Instru¢do CVM-
539/2013: investidores profissionais (mencionados
no item 2.2.2, acima); pessoas naturais ou juridicas
que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 1.000.000,00 e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condi¢@o de investidor qua-
lificado mediante termo proprio; pessoas naturais
aprovadas em exames de qualificagdo técnica ou que
possuam certificagdes aprovadas pela CVM como
requisitos para o registro de agentes autonomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus
recursos proprios; e clubes de investimento, desde
que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas,
que sejam investidores qualificados.
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CVM-400/03. Sendo os destinatarios dos
valores mobilidrios investidores qualifi-
cados, o ofertante podera escolher entre o
rito da Instru¢do CVM-400/03 ¢ aquele da
Instrucdo CVM-566/15, com a obtengao de
registro automatico, desde que cumpridos os
requisitos acima listados. Por fim, se a oferta
for destinada a investidores profissionais, o
ofertante podera utilizar os regimes da Instru-
¢do CVM-400/03, da Instrugdo CVM-566/15
ou da Instrugdo CVM-476/09.% Este cenario
esta em linha com a orientagao expressa pela
CVM e ressaltada por V. C. Pereira Filho e
T. Haensel,”" segundo a qual a exigéncia de
registro ¢ flexibilizada para investidores mais
sofisticados, ou seja, mais capacitados para
analisar as informagdes obtidas e os riscos
envolvidos na operagdo. Essa circunstancia,
de acordo com a CVM, diminui a necessi-
dade do registro.

A seguir, na segunda parte do artigo,
serdo analisadas as formas de financiamento
de pequenas e médias empresas e as questoes
tocantes a realizagdo de ofertas publicas de
notas promissorias pelas referidas sociedades.

3. Parte II: financiamento das micro
e pequenas empresas brasileiras

3.1 Definigdo de microempresas
e empresas de pequeno porte

No Brasil ndo hé critérios uniformes
para classificar as empresas de acordo com

69. W. Stuber, “Oferta publica de distribui¢do
de notas promissorias”, Revista de Direito Bancario
e do Mercado de Capitais 71/3, Sdo Paulo, outubro-
dezembro/2015 (a paginagdo da versdo eletronica
difere daquela da versdo impressa).

70. Brasil, Comissao de Valores Mobilia-
rios, “Edital de Audiéncia Publica n. 05/2008”, p.
1, disponivel em http://www.cvm.gov.br/audien
cias_publicas/ap _sdm/2008/sdm0508.html (acesso
em 18.7.2017).

71. V. C. Pereira Filho e T. Haensel, “A Ins-
trugdo CVM-476 e as ofertas publicas com esforgos
restritos”, cit., Revista de Direito Bancdrio e do
Mercado de Capitais 45/3.

seu tamanho. O legislador preocupou-se
em estabelecer parametros apenas para as
empresas de pequeno porte, ao lado das
microempresas, € para as empresas de gran-
de porte, ndo mencionando as empresas de
médio porte.

No caso das empresas de pequeno
porte e das microempresas a legislagdo
leva em conta a receita bruta, que engloba
o resultado da venda de bens ¢ servigos nas
operagoes de conta propria, o preco dos ser-
vigos prestados a terceiros ¢ o produto das
operagdes em conta alheia, desconsiderados
os descontos incondicionais aplicados ¢ as
vendas canceladas.

Nesse sentido, a Lei Complementar
123, de 14.12.2006, em seu art. 39, classifica
como empresas’ de pequeno porte aquelas
que auferem em cada ano-calendario receita
bruta superior a 360 mil Reais ¢ receita bruta
maxima correspondente a 3,6 milhdes de
Reais. As empresas que auferem em cada
ano-calendario receita bruta de até 360 mil
Reais s3o microempresas. Ressalte-se que
a lei em questdo estabelece o SIMPLES
Nacional, regime diferenciado que garante
tratamento que favorece as micro e pequenas
empresas nos campos tributario, trabalhista
e previdenciario e de acesso ao crédito e ao
mercado.”

Porsuavez,alei11.638,de28.12.2007,
no paragrafo tinico do art. 3¢, faz referéncia as
sociedades de grande porte. De acordo com o
artigo citado, ¢ classificada como de grande
porte a sociedade™ que houver apresentado
no exercicio social anterior ativo total supe-
rior a 240 milhdes de Reais ou receita bruta
superior a 300 milhdes de Reais.

72. A defini¢ao de empresa estabelecida pela
Lei Complementar 123/2006 engloba sociedades
empresarias, sociedades simples, empresas indivi-
duais de responsabilidade limitada e empresarios.

73. Art. 12 da Lei Complementar 123/2006.

74. Ou o conjunto de sociedades sob controle
comum.
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Como mencionado pelo proprio dispo-
sitivo, a defini¢@o acima foi estabelecida pelo
legislador apenas para fins de aplicagdo da
Lei 11.638/2007. Todavia, diante da auséncia
de definigdo legal especifica, sua adogdo ¢
util para identificar as empresas de médio
porte. Assim, de acordo com este pardmetro,
conclui-se que sdo de médio porte aquelas
empresas que auferiram no ano-calendario
anterior receita bruta superior a 3,6 milhdes
de Reais e receita bruta méxima de 300 mi-
lhdes de Reais.

O critério adotado pelo Banco Nacional
do Desenvolvimento Econdmico e Social/
BNDES aproxima-se do legal, levando
em conta a receita operacional bruta das
institui¢oes potencialmente beneficiarias de
financiamentos.

Conforme o item 1 da Circular BN-
DES-11,de 5.3.2010, ¢ o item 3.4 da Circular
BNDES-34, de 6.9.2011,7 as institui¢des que
apresentam receita operacional bruta anual
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inferior ou igual a 2,4 milhdes de Reais sdo
classificadas como microempresas. As pe-
quenas empresas sdo aquelas institui¢des que
apresentam receita operacional bruta anual
superior a 2,4 milhdes de Reais e inferior ou
igual a 16 milhdes de Reais; as médias empre-
sas as que alcangam receita operacional bruta
anual superior a 16 milhdes de Reais e inferior
ou igual a 90 milhdes de Reais; e as médias-
-grandes empresas as que alcangam receita
operacional bruta anual superior a 90 milhdes
de Reais e inferior ou igual a 300 milhdes de
Reais. As que possuem receita operacional
bruta anual superior a 300 milhdes de Reais
sdo consideradas grandes empresas.

O Servico de Apoio as Micro e Peque-
nas Empresas/SEBRAE, por sua vez, ndo
classifica as empresas com base na receita
bruta anual, mas no numero de pessoas
ocupadas.”” O quadro a seguir ilustra a clas-
sificagdo adotada para os setores da industria
e de comércio e servigos:

QUADRO 1
Classificagio das Empresas de Acordo com o Numero de Pessoas Ocupadas

Nimero de Pessoas Ocupadas
Classificacao
Setor Industrial Setor de Comércio e Servicos
Microempresa Até 19 Até 9
Pequena Empresa 20a99 10 a 49
Média Empresa 100 a 499 50a99
Grande Empresa 500 ou mais 100 ou mais

Fonte: SEBRAE, 2014.

No ambito deste artigo sera adotada
definicdo baseada nos parametros legais

75. A Circular BNDES-11/2000 aplica-se
no ambito dos produtos BNDES Finame, BNDES
Finame Agricola e BNDES Finame Leasing, bem
como dos programas que seguem sua sistematica
operacional e do Produto Cartao BNDES. A Cir-
cular BNDES-34/2011, por sua vez, rege o produto
BNDES Automatico.

76. O SEBRAE ¢ entidade associativa de
direito privado que tem por objetivo fomentar o

de receita bruta, sistematizada a seguir.
Ressaltamos que serdo abordadas, ao lon-

desenvolvimento sustentavel, a competitividade e o
aperfeicoamento técnico de microempresas e empre-
sas de pequeno porte (SEBRAE, “Estatuto Social”,
Disponivel em http://www.sebrae.com.br/Sebrae/
Portal%20Sebrae/Anexos/Estatuto%20Social%20
Sebrae.pdf (acesso em 18.7.2017).

77. SEBRAE, “DIEESE. Anuario do Trabalho
na Micro e Pequena Empresa 20147, 2015, p. 17,
disponivel em ttps://www.sebrae.com.br/Sebrae/
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go do estudo, apenas as microempresas €
empresas de pequeno porte.

3.2 Formas de financiamento
atualmente utilizadas
e vantagens do mercado
de capitais

Nao éatoaqueL. L. Cantidiano elege o
financiamento como um dos principais desa-
fios enfrentados pelas empresas.” Apesar de
o capital ser um componente indispensavel
para a organizagdo das sociedades empresa-
rias, 0S recursos necessarios para sua criagao
bem como para o desenvolvimento de pro-
jetos, a inovagdo ¢ o crescimento ndo raro
mostram-se excessivamente onerosos ou,
mesmo, indisponiveis no ambiente interno.”™
Isso torna necessaria a busca por suporte
financeiro fora da empresa.®

Os agentes do mercado brasileiro aces-
sam recursos externos predominantemente
através de operagdes bancarias. De acordo
com os dados mais recentes divulgados pelo
BACEN, em 2014 o crédito concedido por
institui¢des financeiras a pessoas juridicas al-
cangou 1.606 bilhdes de Reais,*' aumentando
9,6% frente ao montante de 1.464 bilhoes de

Portal%20Sebrae/Anexos/Anuario-do%20traba
lho-na%20micro-e-pequena%20empresa-2014.pdf
(acesso em 18.7.2017).

78. L. L. Cantidiano, “Prefacio”, cit., in L. L.
Cantidiano e Rodrigo Corréa (orgs.), Governanga
Corporativa: Empresas Transparentes na Sociedade
de Capitais, p. 7.

79. A. F. Andrezo e I. S. Lima, Mercado Fi-
nanceiro. Aspectos Conceituais e Historicos, 3*ed.,
Séo Paulo, Atlas, 2007, pp. 4-8.

80. Brasil, Comissao de Valores Mobiliarios,
“Edital de Audiéncia Publica n. 05/2008”, cit., p.
13, disponivel em Attp://www.cvm.gov.br/audien
cias_publicas/ap _sdm/2008/sdm0508.html (acesso
em 18.7.2017).

81. Brasil, Banco Central do Brasil, “Relatorio
de economia bancaria e crédito 2014”, pp. 7-8, dis-
ponivel em http://www.bch.gov.br/pec/depep/spread/
rebc_2014.pdf (acesso em 18.7.2017).

Reais observado em 2013.8 Enquanto isso, o
volume de recursos captados via oferta publica
de valores mobiliarios no mercado de capitais
em 2014 foi de apenas 110 bilhdes de Reais,®
diminuindo em rela¢o ao valor de 132 bilhdes
de Reais observado em 2013.% Em 2016 o
volume chegou a 90 bilhdes de Reais.®

Este cendrio mostra-se bastante proble-
matico, tendo em vista que as condi¢des dos
financiamentos obtidos junto as instituigdes
financeiras costumam ser desfavoraveis.
Conforme aponta C. A. Rocca, 0 acesso a
recursos em termos mais benéficos € privi-
légio de um pequeno grupo, constituido por
empresas multinacionais ¢ poucas grandes
sociedades brasileiras.?

No ambito das micro e pequenas empre-
sas o contexto geral é reproduzido, e a busca
por recursos junto a instituigdes financeiras
mostra-se uma alternativa frequentemente
utilizada. Segundo dados do SEBRAE, cer-
ca de 63% das empresas de pequeno porte
e 45% das microempresas ja recorreram a
operagdes bancarias para financiamento.®’

82. Brasil, Banco Central do Brasil, “Relatorio
de economia bancéria e crédito 2013, pp. 5-6, dispo-
nivel em https://www.bch.gov.br/pec/depep/spread/
rebc_2013.pdf (acesso em 18.7.2017).

83. Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios,
“Boletim de mercado n. 15 (janeiro de 2015)”, dis-
ponivel em http.//www.cvm.gov.br/export/sites/cvim/
publicacao/boletimmercado/anexos/Boletim-de-Mer
cado 15 201501 .pdf (acesso em 18.7.2017).

84. Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios,
“Boletim de mercado n. 3 (janeiro de 2014)”, dis-
ponivel em http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
publicacao/boletimmercado/anexos/Boletim-de-Mer
cado 03 201401.pdf (acesso em 18.7.2017).

85. Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios,
“Boletim de mercado n. 39 (janeiro de 2017)”, dis-
ponivel em http.//www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMerca
do_39 201701.pdf (acesso em 18.7.2017).

86. C. A. Rocca, Solugoes para o Desenvol-
vimento do Mercado de Capitais Brasileiro, Rio de
Janeiro, José¢ Olympio, 2001, p. 27.

87. SEBRAE, “O financiamento dos pequenos
negécios no Brasil. 2014”7, p. 5, disponivel em Attp.//
www.bibliotecas.sebrae.com.br/chronus/ARQUIVOS
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Contudo, a obtengdo de empréstimos
bancarios nem sempre ¢ simples. Numa
economia tdo dependente desta forma de
financiamento, as constantes dificuldades de
acesso ao crédito de institui¢oes financeiras e
os altos custos de sua concessao funcionam
como uma limitag¢ao relevante ao crescimen-
to das empresas. No caso das pequenas e
médias este cendrio ¢ ainda mais grave. Isso
porque elas se encontram em um estagio de
existéncia ascendente, o qual, naturalmente,
ja demanda recursos superiores a sua capa-
cidade de produzi-los.®

E nesse contexto que a dificuldade de
acesso ao crédito pelas micro e pequenas
empresas ¢ apontada como um dos grandes
entraves ao seu crescimento.”” No periodo
entre abril e setembro/2016, 27% das mi-
croempresas ¢ empresas de pequeno porte
que tentaram obter empréstimos tiveram seus
pedidos negados.” Em maio/2017, 9,8% dos

CHRONUS/bds/bds.nsf/76ac93f03bc955d91939b
0896644c743/3File/5138.pdf (acesso em 18.7.2017).

88. D. Soledade et al., “Fundos de empresas
emergentes: novas perspectivas de capitalizagdo para
as pequenas e médias empresas”, Revista do BN-
DES 3/24-25, n. 6, Rio de Janeiro, dezembro/1996,
disponivel em https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/
handle/1408/868 (acesso em 18.7.2017).

89. T. M. Cruz, “A pequena empresa e o desa-
fio de crescer”, dissertacdo (Mestrado), Sdo Paulo,
Fundagao Gettlio Vargas/Escola de Administragdo de
Empresas de Sao Paulo, 2003, 67 fls., p. 30, disponivel
em http.//bibliotecadigital fgv.br/dspace/bitstream/
handle/10438/5573/1200302806.pdf?sequence=1
(acesso em 18.7.2017). Sobre o assunto, v. relatorio do
SEBRAE, de acordo com o qual 45,8% dos ex-empre-
sarios entrevistados declararam que a falta de capital de
giro foi o fator crucial para a exting@o de sua empresa
(“Fatores condicionantes e taxa de mortalidade de
empresas no Brasil: relatorio de pesquisa”, 2004, p.
20, disponivel em http://www.wdigital.com.br/mba/
estrategia/relatorio_pesquisa_mortalidade minas.
pdf (acesso em 18.7.2017).

90. SEBRAE, “Checon pesquisa. Financiamento
dos pequenos negocios: Pesquisa quantitativa”, outu-
bro/2016, p. 20, disponivel em http://www.bibliotecas.
sebrae.com.br/chronus/ARQUIVOS CHRONUS/bds/
bds.nsf/0840ef9d054d15adc34bd614dc2826cd/$Fi-
le/7452.pdf (acesso em 18.7.2017).

micro e pequenos empresarios brasileiros
decidiram ndo realizar novos investimentos
em seus negdcios devido a falta de crédito.”!

Este cenario decorre do alto grau de
risco das instituicdes em questdo, expresso
em fatores como a inconstancia de lucrativi-
dade, indices de sobrevivéncia oscilantes e a
auséncia de um padrdo de crescimento,’ bem
como a falta de um histdrico consistente que
evidencie sua capacidade de pagamento ¢ a
pouca liquidez” ou, mesmo, a insuficiéncia
de seus ativos para o fornecimento de ga-
rantias reais.”

Nao bastasse isso, o crédito obtido
com tanta dificuldade pelas empresas de

91. De acordo com dados do Sistema CNDL
(“Indicador de demanda por crédito e investimento
do micro e pequeno empresario”, maio/2017, p.
2, disponivel em https://www.spcbrasil.org.br/im
prensa/indices-economicos (acesso em 17.7.2017).
O Sistema CNDL ¢ formado pela Confederagdo
Nacional de Dirigentes Lojistas/CNDL, entidade
que representa o varejo em escala nacional e busca,
dentre outras finalidades, defender os interesses dos
lojistas e demais empresarios, ¢ em especial das
micro e pequenas empresas; pelas Federacdes das
Camaras dos Dirigentes Lojistas/FCDLs, responsa-
veis pela representagdo em ambito estadual; pelas
Camaras de Dirigentes Lojistas/CDLs, a quem cabe
a representagdo no ambito municipal; pela CDL
Jovem, cujo foco é o desenvolvimento de jovens
empresarios lojistas; e pelo Servico Nacional de
Protegdo ao Crédito/SPC Brasil, que consiste num
orgdo administrativa e financeiramente independente
que presta servigos de processamento de banco de
dados — inclusive para terceiros ndo lojistas (“O
Sistema CNDL”, disponivel em htp://cdls.org.br/
institucional/sistema-cndl, acesso em 17.7.2017).

92. A. L. Viol e J. J. Rodrigues, “Tratamento
tributario da micro e pequena empresa no Brasil”,
Brasilia, 2000, pp. 15-16, disponivel em http.//idg.
receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/estudos-
e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/
estudos-diversos/tratamento-tributario-da-micro-e-
-pequena-empresa (acesso em 18.7.2017).

93. C. Pavani, O Capital de Risco no Brasil,
Rio de Janeiro, E-papers, 2003, pp. 16-17.

94. D. Soledade et al., “Fundos de empresas
emergentes: novas perspectivas de capitalizacdo
para as pequenas e médias empresas”, cit., Revista
do BNDES 3/25.
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menor porte geralmente se limita a curto e
médio prazos,” além de costumar ter um
custo superior ao crédito concedido as de-
mais empresas, como reflexo dos maiores
riscos assumidos pela institui¢do financeira
que o fornece.” Em razdo disso, de acordo
com estudo conduzido pela Corporagao Fi-
nanceira Internacional/CFL°" mais de 70%
das microempresas brasileiras dispdem de
mecanismos de financiamento insuficientes
ou, mesmo, nao t€m acesso a qualquer forma
de financiamento.’® Nesse cendrio, micro e
pequenas empresas adiam planos de expan-
sdo para garantir a sobrevivéncia com base
exclusivamente na poupanga dos sécios. E,
quando nem esse objetivo ¢ alcangado, mui-
tas sociedades extinguem-se apds um breve
periodo de funcionamento.”

95. J. R. Securato e J. C. Securato (coords.),
Mercado Financeiro: Conceitos, Calculo e Andlise
de Investimento, 3* ed. Sdo Paulo, Saint Paul, 2009,
p. 117.

96. A. L. Viol e J. J. Rodrigues, “Tratamento
tributario da micro e pequena empresa no Brasil”,
cit., Brasilia, 2000, pp. 15-16, disponivel em Attp://
idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/
estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-esta
tisticas/estudos-diversos/tratamento-tributario-da-
-micro-e-pequena-empresa (acesso em 18.7.2017).

97. A Corporagdo Financeira Internacional/
CFI (International Finance Corporation/IFC) é
uma organizagao internacional integrante do Grupo
Banco Mundial (The World Bank), que atua com foco
no desenvolvimento, direcionado ao setor privado.
Oferece servigos diversos, como financiamento, con-
sultoria e gestdo de ativos. Para mais informagdes,
v.: Corporagdo Financeira Internacional, “Sobre a
IFC”, disponivel em http://www.ifc.org/wps/wem/
connect/corp_ext_content/ifc_external corpora
te_site/about+ifc_new/aboutifc-portuguese (acesso
em 18.7.2017).

98. Corporacao Financeira Internacional,
“Acess to credit among micro, small, and medium
enterprises”, 2013, p. 2, disponivel em Attp://www.
ifc.org/wps/wem/connect/1f2c¢968041689903950b
b79e78015671/AccessCreditMSME-Brochure-Final.
pdf?’MOD=AJPERES (acesso em 18.7.2017).

99. L. L. Cantidiano, “Prefacio”, cit., in L. L.
Cantidiano e Rodrigo Corréa (orgs.), Governanga
Corporativa: Empresas Transparentes na Sociedade
de Capitais, p. 7.

Estes dados tornam-se bastante alar-
mantes quando se observa a representativi-
dade das microempresas e empresas de pe-
queno porte no cenario econémico brasileiro.
Atualmente, 93,6% dos estabelecimentos
nacionais sdo empresas de micro ¢ pequeno
porte, cujo faturamento total representa
aproximadamente 9,1 bilhdes de Reais,'® o
correspondente a 14,58% do Produto Interno
Bruto/PIB brasileiro de 2016.'%!

Nesse contexto, o mercado de capitais
surge como alternativa para o financiamento
destas empresas enquanto fator essencial para
seu crescimento. Ao concretizar a aproxima-
¢do entre agentes com caracteristicas opostas
e operacionalizar o fluxo direto dos recursos
financeiros disponiveis dos poupadores aos
investidores,!%? canalizando os recursos da
sociedade para as atividades econdmicas,'®
o mercado de capitais favorece a eficiéncia
na distribuicdo de recursos. Este ambiente
¢, assim, capaz de possibilitar a canalizagdo
de recursos no sentido das micro e pequenas
empresas brasileiras.

Estas, por sua vez, tém a oportunidade
de estruturar os instrumentos de equity (par-
ticipagdo societaria) e dividas que melhor
atendam as suas necessidades de captagdo,
com caracteristicas, volume e custos ade-

100. Dados de faturamento referentes apenas
as microempresas ¢ empresas de pequeno porte
aderentes ao SIMPLES Nacional. (Instituto Brasi-
leiro de Planejamento e Tributagdo, “Estatisticas”,
disponivel em https://www.empresometro.com.br/
Home/Estatisticas (acesso em 18.7.2017).

101. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica, “Indicadores IBGE: contas nacionais trimestrais
—Indicadores de volume e valores correntes. Outubro
a dezembro de 2016, p. 4, disponivel em fip://
ftp.ibge.gov.br/Contas_Nacionais/Contas_Nacio
nais_Trimestrais/Fasciculo Indicadores IBGE/pib-
-vol-val 201604caderno.pdf(acessoem 18.7.2017).

102. R. Q. Mosquera, Tributagdo no Mercado
Financeiro e de Capitais, cit., 2* ed., p. 22.

103. O. Nogami e C. R. M. Passos, Principios
de Economia, 7* ed.. Sao Paulo, Cengage Learning,
2016, p. 487.
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quados ao seu planejamento,'™ e, especial-
mente, emitir instrumentos de longo prazo,
jé que a negociagao no mercado secundario
fornece liquidez aos valores mobiliarios.!*
Dessa maneira, ainda que os instrumentos
ofertados apresentem prazos de vencimento
estendidos, a possibilidade de sua negocia-
¢do no mercado secunddrio garante que os
poupadores de recursos fiquem livres para
alienar os valores mobiliarios por eles adqui-
ridos quando desejarem, de acordo com sua
conveniéncia,'” liquidando os investimentos
inicialmente realizados ¢ promovendo o
retorno do capital investido ao poupador
original.!’” Esta liberdade consiste em um dos
atrativos do mercado de valores mobiliarios
para os investidores. Consequentemente, o
mercado secundario torna-se essencial para
o0s emissores, apesar de ndo abrigar fluxos de
recursos a eles direcionados.!®

Por meio do mercado de capitais, por-
tanto, as empresas conseguem obter recursos
em volume expressivo por prazos longos,
concretizando projetos de expansdo, sem
que os investidores precisem comprometer
seus recursos pelo mesmo periodo.'” Néo é
a toa que a presenca de valores mobiliarios

104. Brasil, Comissao de Valores Mobiliarios,
“Boletim de mercado n. 39 (janeiro de 2017)”, cit.,
p. 20, disponivel em http://www.cvm.gov.br/export/
sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/
BoletimdeMercado 39 201701.pdf (acesso em
18.7.2017).

105. J. R. Securato e J. C. Securato (coords.),
Mercado Financeiro: Conceitos, Calculo e Andlise
de Investimento, cit., 3* ed., p. 135.

106. N. Eizirik et al., Mercado de Capitais:
Regime Juridico, cit., 3* ed., p. 10.

107. R. Q. Mosquera, Tributagdo no Mercado
Financeiro e de Capitais, cit., 2* ed., p. 24.

108. D. B. dos S. G. Araujo, “Mercado de
capitais: defini¢o, fungdes, objetivos e historico da
regulago brasileira”, cit., in Danilo Borges dos San-
tos Gomes de Araujo (org.), Regula¢do Brasileira do
Mercado de Capitais, p. 27.

109. J. R. Securato e J. C. Securato (coords.),
Mercado Financeiro: Conceitos, Calculo e Analise
de Investimento, cit., 3* ed., p. 135.

ofertados no mercado de capitais na estrutura
de capital das microempresas e empresas
de pequeno porte, em proporg¢io relevante,
¢ considerada um fator fomentador da sus-
tentabilidade financeira de tais empresas.''?

Ademais, o fato de o mercado de capi-
tais ser tdo pouco utilizado para o acesso de
recursos por empresas no Brasil mostra que
existe um grande espaco para crescimento
desse ambiente como alternativa para o fi-
nanciamento na esfera empresarial brasileira.

3.3 Financiamento de microempresas
e empresas de pequeno porte
através de notas promissorias

Diante do exposto, a realizagdo de ofer-
tas publicas de notas promissorias nos termos
da Instru¢do CVM-566/2015 mostra-se uma
alternativa interessante para a obtengdo de
recursos pelas micro e pequenas empresas no
Brasil. A aplicagdo da instru¢ao mencionada
neste contexto esta perfeitamente em linha
com os objetivos do legislador brasileiro, que
se preocupou em incentivar o desenvolvi-
mento das pequenas empresas. Neste sentido,
a Constituicao Federal traz como principio
o tratamento favorecido para as empresas
de pequeno porte nacionais.'"" O Codigo
Civil, por sua vez, assegura que a elas sejam

110. J. P. Esperanga, “Estratégia de mercado
de capitais para PMEs brasileiras: dialogo sobre
empreendedorismo e competitividade para PMEs
entre o Brasil e a Unido Europeia (PMEE — 004)”,
Brasilia, Brasil Maior, 2013, p. 29, disponivel em
http://sectordialogues.org/sites/default/files/acoes/
documentos/pmee04_-_perito - produto_final.pdf
(acesso em 18.7.2017).

111. Conforme o art. 170 da CF: “A ordem
econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar
a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios:
(...); IX — tratamento favorecido para as empresas
de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras
e que tenham sua sede e administragdo no Pais”.
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aplicadas normas juridicas diferenciadas e
simplificadas.'"?

Pode-se considerar que as notas promis-
sorias com os contornos dados pela Instrugao
CVM-566/2015 se tornaram instrumentos
muito mais atrativos ao financiamento de
entidades enquadradas nestas categorias.
Suavizados muitos dos limites aos quais elas
estavam sujeitas, tais valores mobiliarios
tornaram-se um meio Util de financiamento
para microempresas e empresas de pequeno
porte, inclusive a longo prazo — desde que
sejam objeto de oferta publica com esfor¢os
restritos de distribui¢do e ocorra a contra-
tagdo de agente fiduciario. Podem, assim,
consistir em importantes ferramentas para
o crescimento destas institui¢des através do
mercado de capitais.

Particularmente importante € a possi-
bilidade expressa de emissao de notas pro-
missorias por sociedades limitadas, contida
na referida instrugdo, considerando-se que a
maior parte das empresas no Brasil assume
este tipo societario. Dentre as 5.716.519
pessoas juridicas empresarias existentes
no Brasil em fevereiro/2017, a sociedade
limitada era, indiscutivelmente, a forma de
organizag¢ao mais encontrada, com 5.530.531
representantes, o que correspondia a 96,74%
do total de pessoas juridicas empresarias bra-
sileiras. A sociedade anonima correspondia
a apenas 2,61% deste total, com 149.391
empresas organizadas sob essa forma.'"*

A organizagdo societaria sob a forma de
sociedade limitada ¢ especialmente comum
no caso das microempresas e empresas de
pequeno porte, estando intimamente rela-
cionada ao proprio surgimento da sociedade

112. Nos termos do art. 970 do CC: “Alei asse-
gurara tratamento favorecido, diferenciado e simpli-
ficado ao empresario rural e ao pequeno empresario,
quanto a inscrigdo e aos efeitos dai decorrentes”.

113. Instituto Brasileiro de Planejamento e
Tributagao, “Estatisticas”, cit., disponivel em Attps://
www.empresometro.com.br/Home/Estatisticas (aces-
so em 18.7.2017).

limitada.""* Dessa maneira, a previsio expres-
sa do art. 2° da Instru¢do CVM-566/2015
no sentido de ser possivel a emissdo de
notas promissorias por sociedades limitadas
certamente aumenta o alcance da regra,
incentivando sua utilizagdo por um grupo
que compreende a maior parte das empresas
atualmente registradas no Brasil.

Por outro lado, para emissores re-
gistrados perante a CVM a estipulagdo da
realizagdo de oferta publica com registro
automatico, agora formalizada na Instrugdo
CVM-566/2015, surge como uma alternativa
a limitagdo de valor da dispensa de registro
do inciso III ¢ do § 4° do art. 5° da Instrugao
CVM-400/2003 e a restricdo ao nimero
de investidores e a sua profissionalizagdo
caracteristicos da Instrug¢do CVM-476/2009.

Verifica-se, portanto, que a edigdo
da Instrucdo CVM-566/2015 foi bastante
oportuna. A disciplina das notas promissorias
pela CVM, baseada em instrugdes editadas
ha mais de 20 anos, necessitava da atualiza-
¢do e da clarificacdo trazidas, bem como da
padronizagdo instituida.

A alteragdo normativa, dessa forma,
coaduna-se com o movimento natural do
mercado de capitais brasileiro, mencionado
por A. Lamy Filho. De acordo com o autor,
no processo de desenvolvimento do merca-
do ¢ essencial ouvir as exigéncias de seus
participantes, que devem ser atendidas por
meio do aperfeicoamento do arcabougo legal
e regulamentar. Segundo ele, a imobilidade
das autoridades com competéncia normativa,
longe de atrapalhar o movimento da ativi-
dade economica, gera a obsolescéncia das
normas em vigor.'3

114. H. M. D. Vergosa, Curso de Direito
Comercial: Teoria Geral das Sociedades — As So-
ciedades em Espécie do Codigo Civil, vol. 2, Sdo
Paulo, Malheiros Editores, 2006, p. 292.

115. A. Lamy Filho, “A empresa, os minori-
tarios e o mercado de capitais”, Revista de Direito
Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem
3/53, n. 9, Sdo Paulo, julho-setembro/2000.
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E verdade que existe no cenario na-
cional uma tradi¢do cultural de recorrer aos
bancos, ndo apenas como fonte principal
de recursos financeiros, mas também como
alternativa central de investimentos. Do lado
dos tomadores de crédito, analise elaborada
por entidades do Sistema CNDL identifica
nao s6 uma tendéncia a utilizagdo de re-
cursos bancarios, mas uma efetiva barreira
cultural entre as microempresas e empresas
de pequeno porte e quaisquer alternativas de
financiamento. De acordo com o estudo, tais
sociedades muitas vezes ndo enxergam o cré-
dito como ferramenta de expansao. Aquelas
que o fazem acreditam que o processo pode
ser excessivamente demorado, complicado e
custoso, e acabam restringindo-se a utilizar
os recursos do proprio empresario.

Sob a perspectiva dos poupadores,
60,8% dos cidadaos concentram seus valores
excedentes junto as institui¢cdes financeiras,
por meio da poupanca. Além disso, 30,6%
investem em previdéncia privada, fundos
de investimento, CDB e LCI, que também
costumam ser oferecidos por estas institui-
¢oes. Neste sentido, 17,9% dos investidores
que alocam recursos em previdéncia privada,
43,2% dos que adquirem cotas de fundos
de investimento e 27,9% dos que possuem
CDBs concentraram recursos em tais moda-
lidades de investimento como resultado de
indicacdo do gerente da institui¢ao financei-
ra."'® Verifica-se, portanto, uma preponde-
rancia absoluta de investimentos bancarios
no mercado brasileiro. Tendo em vista este
ambiente cultural, é natural que a atuagdo
no mercado de capitais seja frequentemente
vista — tanto por empresas quanto por inves-
tidores — como mais burocratica e complexa,
além de mais arriscada.

A escassez de informagdes faz com
que 58,1% dos poupadores brasileiros se

116. Sistema CNDL, “Educa¢ao financeira:
investimentos. 20177, pp. 2-8, disponivel em https.//
www.spcbrasil.org.br/pesquisas/pesquisa/2486
(acesso em 17.7.2017).

considerem inaptos para escolher uma boa
opgdo de investimento.'” A realidade é que
o cidaddo e as micro e pequenas empresas
do Brasil consideram o mercado de capitais
excessivamente complexo e confuso, e
acabam optando por buscar ou manter seus
recursos junto as instituigdes financeiras, por
se sentirem mais seguros. No caso das em-
presas também é comum a utilizagdo apenas
de recursos dos socios.

Justamente nesse contexto, a edi¢do da
Instru¢do CVM-566/2015 mostra-se uma
o6tima oportunidade para modificar o senso
comum. Os procedimentos estabelecidos
tornam, de fato, possivel e vantajoso utilizar
as notas promissorias enquanto instrumentos
de investimento, de um lado, e como forma
de captacdo de recursos para crescimento, de
outro. Conferem, assim, seguranga adicional
na negociagdo destes valores mobilidrios.
Trata-se, pois, de um necessario primeiro
passo para o desenvolvimento do mercado
de ofertas publicas de notas promissorias
no Brasil.

Ressalte-se, contudo, que a moderniza-
¢éo das normas aplicaveis, verificada com a
atuagdo da CVM em sua fungdo normativa,
ndo ¢ suficiente para operar uma mudanga
tao relevante no mercado nacional. Para
tanto faz-se essencial a divulgacdo do novo
cenario para as empresas que necessitam
captar recursos € para os investidores que
desejam aplicar sua poupanga e receber ren-
dimentos. Levando-se em conta os resultados
da pesquisa acima analisada, as entidades do
Sistema CNDL ressaltam a importancia de
politicas que informem e orientem as micro
e pequenas empresas acerca do processo de
contratagdo de crédito ¢ de seus possiveis
empregos.'!® Dessa forma, a continuidade
da atuagdo da CVM, agora por meio de suas
fungdes consultiva e fomentadora, faz-se
necessaria para que a nova regra seja efeti-
vamente utilizada.

117. Idem, ibidem.
118. Idem, p. 5.
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De acordo com M. E. F. da Rosa, a
fungéo consultiva da CVM'° concretiza-se
por meio do esclarecimento de diividas dos
participantes do mercado.'” ParaM. da G. F.
de A. Prado tal fungdo vai além, apresentando
carater eminentemente educativo. A autora
ressalta a atuacdo da Superintendéncia de
Protecdo e Orientagdo aos Investidores/
SOI e o Programa de Orientagdo e Defesa
do Investidor/Prodin, bem como o Comité
Consultivo de Educacao, criado pela Deli-
beragdo CVM-498, de 24.1.2006; a Semana
Nacional de Educa¢do Financeira; e a edu-
cacdo financeira em instituigdes de ensino
médio."! Por sua vez, a fungio de fomento
da CVM'2 consiste na atuagdo no sentido
de desenvolver'? o mercado de capitais.'**

O exercicio das duas fungdes mencio-
nadas pela CVM encontra-se previsto no
seu Planejamento Estratégico, que ressalta o
carater instrumental da educagao financeira
no desenvolvimento do mercado de capitais;
estabelecendo, inclusive, a possibilidade de
cooperacdo com entidades nacionais e inter-
nacionais para garantir maior aproveitamento

119. A fungao consultiva da CVM esta men-
cionada no art. 13 da Lei 6.385/1976.

120. M. E. F. da Rosa, “Regulacdo do mercado
de capitais”, cit., in Juliana Bonacorsi de Palma e
Viviane Muller Prado (coords.), Estudos Avangados
de Mercado de Capitais: Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, pp. 18-19.

121. M. da G. F. de A. Prado, “Artigo 13”, in
G. Codorniz ¢ L. Patella (coords.), Comentdrios a
Lei do Mercado de Capitais: Lei n. 6.385/1976, Séo
Paulo, Quartier Latin, 2015, pp. 318-331.

122. O art. 4° da Lei 6.385/1976 dispde sobre
a funcdo de fomento da CVM.

123. M. E. F. da Rosa, “Regulacdo do mercado
de capitais”, cit., in Juliana Bonacorsi de Palma e
Viviane Muller Prado (coords.), Estudos Avan¢ados
de Mercado de Capitais: Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, p. 19.

124. Analise detalhada das atribuigoes listadas
no art. 4° da Lei 6.385/1976 pode ser verificada em
S. C. N. Cerezetti, “Artigo 4°”, in G. Codorniz e L.
Patella (coords.), Comentarios a Lei do Mercado
de Capitais: Lei n. 6.385/1976, Sao Paulo, Quartier
Latin, 2015, pp. 115-131.

das atividades educacionais. O documento
também ressalta o desenvolvimento do mer-
cado de capitais como mandato da autarquia.

Dentre seus objetivos, o Planejamento
Estratégico elenca a obten¢do de um papel
de lideranga na educacdo financeira, bem
como a produ¢do de subsidios para deci-
sOes estratégicas e operacionais, por meio
de pesquisas, analises e conhecimento.
Tem-se, ainda, a fixacdo de uma Politica de
Comunicagdo pela CVM, a qual engloba
comunicados internos, boletins informativos,
palestras, reunides ¢ workshops, bem como
comunicados ao mercado e a imprensa.'?

4. Conclusao

O mercado de capitais ¢ alternativa
pouco utilizada pelas empresas brasileiras.
Em seu processo de expansao, ¢ natural que
tais empresas necessitem de recursos para
concretizar projetos e realizar investimentos.
O contexto cultural brasileiro inegavelmente
projeta-se como uma dificuldade relevante
para o desenvolvimento do mercado de notas
promissorias ofertadas publicamente.

Conforme mencionado acima, iden-
tifica-se no cenario nacional uma barreira
cultural entre as microempresas e empresas
de pequeno porte e quaisquer alternativas de
financiamento. Estas sociedades frequente-
mente restringem-se ao uso dos recursos
proprios de seus socios, por considerarem
o processo de obtengdo de recursos excessi-
vamente complexo e demorado. E, quando
buscam recursos externos, fazem-no quase
exclusivamente por meio das institui¢des
financeiras.

Esta forma de financiamento, porém,
mostra-se pouco adequada: o capital obtido

125. Brasil, Comissao de Valores Mobiliarios,
“Planejamento Estratégico: construindo a CVM de
20237, pp. 15-39, disponivel em http://www.cvm.
gov.br/menu/acesso_informacao/planos/estrategico/
estrategico.html (acesso em 17.7.2017).
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por meio de institui¢des financeiras nem
sempre ¢ de facil acesso e frequentemente
apresenta como contrapartida um alto custo.
Considerando a alta demanda de capital para
o crescimento acentuado requerido pelo esta-
gio de desenvolvimento de micro e pequenas
empresas, aliada ao alto grau de risco que
elas representam — expresso pela escassez
de garantias as institui¢des financeiras, pela
inconstancia de lucratividade e pela auséncia
de um histoérico consistente, entre outros
fatores —, a dificuldade de acesso a recursos
transforma-se em um dos principais entraves
ao seu crescimento. Além disso, os recursos
arduamente obtidos costumam estar dispo-
niveis apenas por um prazo curto ou médio.

E nesse contexto que a maior parte das
microempresas e empresas de pequeno porte
brasileiras se v€ restrita a mecanismos insufi-
cientes ou, mesmo, inexistentes de obtengao
de recursos em seu processo de expansao.
Nao ¢ incomum, inclusive, que a expansao
nem chegue a ocorrer.

O fator cultural também desempenha
papel relevante do lado do publico investi-
dor. Os instrumentos bancarios representam
quase a totalidade dos investimentos rea-
lizados por cidaddos brasileiros, que ainda
estdo sujeitos a uma grande influéncia das
instituigdes financeiras. Além disso, tais
investidores ndo se sentem adequadamente
capacitados para realizar uma escolha provei-
tosa sobre a alocagao do seu capital.

Tendo em vista este cenario, € natural
que a atuagdo no mercado de capitais seja
frequentemente vista — tanto por empresas
quanto por investidores — como mais buro-
cratica e confusa, além de mais arriscada.
E, de fato, o cidaddo e as micro e pequenas
empresas do Brasil consideram o mercado
de capitais excessivamente nebuloso e
complexo, e acabam optando por buscar ou
manter seus recursos junto as instituigdes
financeiras, por se sentirem mais seguros.

Diante do exposto, o mercado de ca-
pitais surge como uma op¢ao interessante e
ainda pouco explorada para o financiamen-

to das empresas em questdo. A edigdo da
Instrugdo CVM-566/2015 colocou as notas
promissorias em evidéncia no ambito desse
mercado, e mostra-se uma 6tima oportunida-
de para modificar o senso comum. Trata-se,
pois, de um relevante primeiro passo para o
desenvolvimento do mercado de notas pro-
missorias ofertadas publicamente no Brasil.

Certamente, um grande avango da Ins-
trugdo CVM-566/2015 em dire¢do as micro
e pequenas empresas foi a formalizagdo da
autorizagdo para ofertas publicas de notas
promissorias por sociedades limitadas. Além
disso, como consequéncia das alteragdes
promovidas pela instrugdo mencionada,
atualmente as notas promissorias podem ser
utilizadas como instrumentos de financia-
mento em longo prazo — desde que ofertadas
nos termos da Instru¢do CVM-476/2009,
com a contratagdo de um agente fiduciario.

Diante de todo o exposto, conclui-se
que as notas promissorias ofertadas publica-
mente, nos termos da regulamentagao atual,
consistem numa alternativa interessante
para a obtengdo de recursos por micro e
pequenas empresas. A edicao da Instrugao
CVM-566/2015 mostrou-se bastante util e
extremamente necessaria, considerando que
as normas sobre 0 assunto estavam em vigor
ha mais de 20 anos. A disciplina atual das
notas promissorias pela CVM tem potencial
para encorajar os participantes do mercado,
em especial microempresas e empresas de
pequeno porte, a considerar esses valores
mobiliarios como alternativa de financia-
mento para o seu crescimento.

Ressalte-se, contudo, que a moderni-
zacao das normas aplicaveis, isolada, ndo ¢
suficiente para operar uma mudanga tao rele-
vante no mercado nacional. Para tanto, faz-se
essencial a conscientizagao das empresas que
necessitam captar recursos ¢ dos investidores
que desejam aplicar sua poupanga e receber
rendimentos. Dessa forma, a continuidade da
atuacdo da CVM, por meio de suas fun¢des
consultiva e fomentadora, faz-se necessaria
para que a nova regra seja efetivamente uti-
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lizada. Sdo essenciais, portanto, politicas que
informem e orientem as micro e pequenas
empresas acerca do processo de contratagdo
de crédito e de seus possiveis empregos; bem
como levem ao publico investidor conheci-
mento sobre o processo ¢ as vantagens de
utilizar as ofertas publicas de notas promis-
sorias como alternativa de financiamento.
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O SUICIDIO DO SEGURADO
NO CONTRATO DE SEGURO DE VIDA

Comentarios em face do
entendimento do STJ no REsp 1.334.005-GO

Davi GUIMARAES MENDES

Introdugdo — 1. Contrato de seguro: conceito, evolugdo historica e classifica-
¢oes. 2. A polémica questdo do suicidio nos seguros de vida. 3. O entendimento
do STJ no REsp 1.334.005-GO e seu impacto no tratamento da matéria.

Conclusoes.

Resumo: O presente trabalho objetiva investigar
a alteragdo no entendimento do STJ em
relagdo a questdo do suicidio do segurado
nos contratos de seguro de vida, o que se
revela necessario por se tratar de matéria ha
muito controvertida na comunidade juridica.
Para isso, promove-se uma breve andlise
historica do contrato de seguro, apresentan-
do-se, em seguida, a controvérsia juridica
existente nos casos de suicidio do segurado
em contratos de seguro de vida. Por fim,
analisa-se criticamente o julgamento do
REsp 1.334.005-GO, apontando os posicio-
namentos nele defendidos e seus reflexos no
tratamento da tematica em estudo.

Palavras-chave: Codigo Civil de 2002; REsp
1.334.005-GO; Seguro de vida; STJ; Sui-
cidio.

Abstract: This paper aims to investigate the
change in the understanding of the Brazilian
Superior Court regarding the suicide of the
insured in the life insurance contracts, which
proves necessary because it is a controver-
sial issue among jurists. In order to do that,
a brief historical analysis of the insurance
is carried out, being presented, then, the
existing legal controversy regarding the

cases of suicide of the insured in the life
insurance contracts. Lastly, the judgment of
Appeal 1.334.005-GO is critically analyzed,
pointing out the positions defended and its
repercussions in the treatment of the subject
under study.

Keywords: Appeal 1.334.005-GO; Brazilian
Superior Court of Justice; Life insurance;
Suicide; 2002 Brazilian Civil Code.

Introducdo

O contrato de seguro, cujas origens re-
montam a Antiguidade, mas que teve maior
desenvolvimento apenas na Modernidade,
assume inequivoca relevancia no mundo
contemporaneo, eis que representa uma
forma de prote¢@o aos inimeros riscos que
surgem nas praticas sociais e comerciais.

A cobertura securitaria do risco de
suicidio do segurado no contrato de seguro
de vida ¢é questio que tem gerado, ja ha
muito tempo, grande polémica doutrinaria
e jurisprudencial, tanto no Brasil quanto em
outros Paises.
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Inspirado na legislacdo italiana, o
Codigo Civil brasileiro de 1916 adotou um
critério subjetivo —a voluntariedade da morte
—como solugao desta matéria, pacificando-se
jurisprudéncia e doutrina no sentido de que
ndo haveria cobertura do seguro apenas na
hipétese de ter sido o suicidio premeditado.

O Coddigo Civil de 2002, todavia,
inovou no tratamento da questdo, trazendo
um critério de natureza objetiva, novamente
colhendo inspiragdo do Direito estrangeiro:
o suicidio s seria risco coberto depois
de transcorridos dois anos de vigéncia do
contrato.

Com a vigéncia da nova codificag@o
civil ganharam for¢a novamente os debates
acerca dessa questdo, tanto entre os estu-
diosos do Direito quanto nos tribunais. Em
principio, foi a posi¢do do STJ no sentido
de que a premeditagdo permanecia como
parametro para o deslinde dos casos de sui-
cidio em seguros de vida, conservando em
grande parte o entendimento anterior a nova
regulamentacdo da questao.

Entretanto, substancial alteragdo na
compreensdo da questdo surgiu no julga-
mento do REsp 1.334.005-GO, de modo
que se faz necessaria uma analise detida
deste paradigmatico julgado, bem como
da controvérsia juridica que lhe da pano de
fundo, eis que se trata de decisdao que versa
sobre matéria polémica e que pds fim a um
precedente que permaneceu praticamente
inalterado por décadas.

Pretende o presente estudo contribuir
para esclarecer qual o novo posicionamento
do STJ quanto a tematica do suicidio do segu-
rado nos contratos de seguro de vida, inves-
tigando quais argumentos fundamentavam o
entendimento anterior e quais fundamentam
o entendimento atual deste Tribunal e os
submetendo a uma analise critica.

A fim de responder ao questionamento
proposto, far-se-30, por meio de uma me-
todologia exploratéria, consistente princi-
palmente em analise bibliografica, breves

observagdes quanto ao contrato de seguro,
intentando determinar seus contornos ted-
ricos e sua evolucao histdrica, passando-se,
em seguida, a uma exposi¢ao da polémica
em estudo, apontando-se as principais licdes
da Ciéncia Juridica nacional e do Direito
Comparado.

Por fim, debruca-se detidamente no
julgamento do REsp 1.334.005-GO, pro-
curando investigar minuciosamente quais
foram os posicionamentos sustentados nele
e quais sdo as consequéncias dessa alteragdo
na jurisprudéncia do STJ, procedendo-se,
igualmente, com uma critica desses aspectos.

1. Contrato de seguro: conceito,
evolucdo historica e classificacoes

Antes de adentrar na polémica da qual
se ocupa o presente trabalho, imperiosa a
realizacdo de breves explicagdes quanto a
figura contratual ora em estudo, detendo-se,
pois, primeiramente, na sua defini¢do, no pa-
norama historico sob o qual se desenvolveu
¢ nas suas principais categorizagdes.

O contrato de seguro ¢ conceituado
por Caio Mario da Silva Pereira [2014:429]
como aquele pelo qual
“uma das partes (segurador) se obriga
para com a outra (segurado), mediante
o recebimento de um prémio, a garantir
interesse legitimo desta, relativo a pessoa
ou a coisa, contra riscos futuros predeter-
minados”.

Trata-se, na licdo de Washington de
Barros Monteiro [2013:392-393], de contrato
bilateral, tendo em vista gerar reciprocas
obrigacdes entre os contratantes; consensual,
eis que se forma pela simples manifestagdo
de vontade, servindo a forma escrita tdo
somente para fins de prova; e aleatorio, haja
vista depender de circunstancias futuras e
incertas.

No que se refere a ltima caracteristica
citada — qual seja, a aleatoriedade —, cumpre
mencionar a existéncia de divergéncia dou-
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trinaria, sendo o posicionamento classico,
seguido por Caio Mario da Silva Pereira
[2014:431] e Silvio Rodrigues [2004:332],
dentre outros, o de que o contrato de seguro
seria aleatdrio em face da presencga do risco
como elemento essencial deste.

Mais recentemente tal entendimento
tem sofrido a oposi¢do de autores tais como
AnaAlvarez [2014:35], Vera Helena de Mel-
lo Franco [2009:277] e Luis Augusto Roux
Azevedo [2010:114], os quais entendem
que neste contrato a prestagdo da segura-
dora restaria caracterizada essencialmente
na garantia, isto ¢, na assun¢do do risco,
que independeria do acontecimento ou nao
do sinistro, o que destacaria sua natureza
comutativa.

A compreensao de que existe uma pres-
tacdo da seguradora em favor do segurado
ao longo do contrato, independentemente
da concretizagdo do risco, a qual se adere,
também é compartilhada por Fabio Konder
Comparato [1972b:143-152], que sugeriu a
redagdo que prevaleceu no art. 757 do CC de
2002' precisamente para afastar quaisquer
davidas quanto a natureza comutativa do
contrato de seguro.’

Aponta Kriger Filho [2000:15-16] que
essa espécie contratual teve desenvolvimento
a partir do momento em que o homem, ciente
da efemeridade de sua existéncia e da falibi-
lidade de suas criagdes, passou a se precaver
dos sempre existentes riscos que permeiam
suas atividades por meio de garantias asse-
guradas pelo mutualismo.

Isto é: por um agrupamento sujeito
a0s mesmos riscos, que se compromete
a dividir entre seus membros as despesas
eventualmente advindas de um infortinio,

1. CC: “Art. 757. Pelo contrato de seguro, o se-
gurador se obriga, mediante o pagamento do prémio,
a garantir interesse legitimo do segurado, relativo a
pessoa ou a coisa, contra riscos predeterminados”.

2. Para um compreensivo estudo da natureza
comutativa do contrato de seguro, cf. [Azevedo,
2010].

o que representa, conforme ligdo de Timm
e Alves [2007:2.714], uma coletivizagdo do
risco, atenuando-o.

Jano século XIII a.C. se verificava entre
os comerciantes da Babilonia a existéncia
de associagdes mutualistas que garantiam
a travessia do deserto de seus membros,
comprometendo-se o grupo a dividir os
gastos com animais que eventualmente fos-
sem perdidos no trajeto, o que consistia em
antecedente historico do contrato de seguro
[Borges, 2004:2].

Explica Carvalho de Mendonga [1955:
281] que o contrato de seguro ndo encon-
trou aplicagdo no Direito Romano — fato,
este, atribuido pelo autor a confusdo que os
romanos fizeram entre sua natureza e a do
jogo e da aposta.

Tal identificagdo nao se justifica moder-
namente, sobretudo pelas técnicas atuariais de
mensuracao dos riscos e pelo mutualismo con-
sistente na repartigdo proporcional das possi-
veis perdas entre os segurados [Comparato,
1972a:102-112]. Neste sentido, asseveram
Timm e Alves que ¢ precisamente a distribui-
¢do do risco pelo mutualismo que distancia
o seguro do jogo ¢ da aposta [2007:2.714]:

“E fundamental deixar claro que as
contratagdes securitarias s tém razdo de ser
quando o risco ¢ atenuado por intermédio da
mutualidade. Sendo, inclusive, estariamos
diante de uma situagdo de jogo ou aposta,
na qual, em ocorrendo um sinistro, sairia
ganhando o segurado, e na auséncia do
sinistro ganharia a seguradora”.

Niao obstante a existéncia de figuras
historicamente proximas ao seguro na Anti-
guidade, como ja mencionado, o desenvol-
vimento moderno deste contrato s6 comegou
a se delinear a partir da Idade Média, em
principio exclusivamente na cobertura dos
riscos envolvidos nas expedigdes mariti-
mas, passando-se ao fim do século XVII a
se regular na Inglaterra também os seguros
terrestres, sobretudo contra incéndios, sendo
continua sua evolu¢do e sua difusdo até a
atualidade [Rodrigues, 2004:334].
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No Brasil, Silvio Rodrigues [2004:334-
335] aponta como pioneira a regulamentagao
do Cédigo Comercial de 1850, referente
especificamente aos seguros maritimos.
Ja, no que se refere aos seguros terrestres,
explica o doutrinador que diversos decretos
procuraram disciplina-los no inicio do século
XX, tendo o Cddigo Civil de 1916 previsto
0 seguro entre os contratos tipicos, no que
foi seguido pelo Codigo Civil de 2002, que
sobre eles dispde nos arts. 757 a 802.

Ainda no que se refere ao tratamento
deste contrato no Direito Brasileiro, im-
perioso trazer os ensinamentos de Paulo
Nader [2010:383-384] ¢ Caio Mario da Silva
Pereira [2014:429-430], que apontam que
sua regulamentagdo ndo se da tdo somente
pela legislacao privada, mas também pela
CF, principalmente nos arts. 21, VIII, e 22,
VII e XXII, e pela Superintendéncia de Se-
guros Privados/SUSEP, que se detém na sua
normatizagdo infralegal e fiscalizagdo, tendo
em vista, particularmente, a observancia do
interesse publico nesses pactos privados, o
que se explica diante da imensa importancia
econdmica e social a qual ¢ elevado o con-
trato de seguro na Modernidade, ilustrada
pelo dado de que o volume de prémios pagos
anualmente corresponde a 3% do Produto
Interno Bruto/PIB brasileiro [Azevedo,
2010:2].

Falando das classificagdes do contra-
to de seguro, aponta a doutrina critérios
dos mais variados, tais como geograficos,
dividindo-os em terrestres, maritimos e
aeronauticos, de prevaléncia dos interesses
envolvidos, dividindo-os entre publicos e
privados, e de conteudo, dividindo-os entre
de coisas, também chamados seguros de
dano, e de pessoas [Rodrigues, 2004:336].
Para os fins do presente trabalho importa
especialmente a classificagdo que leva em
questdo o conteudo do contrato.

Enquanto nos seguros de dano os ob-
jetos garantidos pelo contrato sdo bens ma-
teriais suscetiveis de avaliacdo econOmica,
prestando-se garantia contra sua deteriora¢ao

ou destruigdo em beneficio de quem deles tira
proveito [Nader, 2010:395], nos seguros de
pessoas o que ¢ garantido ¢é a propria vida, a
incolumidade fisica ou satde de alguém, scja
o segurado ou outrem [Pereira, 2014:441],
apontando Paulo Nader [2010:398-399] que
estes ultimos se subdividem em seguros de
acidentes pessoais, em que sdo cobertos os
riscos relacionados a acidentes que possam
causar dispéndios quaisquer, bem como
a invalidez temporaria ou permanente do
acidentado; de saude, que visa a garantir as
condi¢des médicas do segurado em caso de
enfermidade; e de vida, em que a seguradora
se obriga a pagar a alguém, nomeado benefi-
ciario, certo valor a titulo de indenizagdo em
caso de morte da pessoa estipulada no contra-
to, seja esta o segurado ou outro individuo.

A tematica abordada neste artigo inse-
re-se especificamente nos seguros de vida,
dizendo respeito aos casos em que a pessoa
cuja vida esta sob garantia do seguro morre
ndo por conta de fatores alheios ao seu arbi-
trio, mas, ao contrario, encerra a propria vida
voluntariamente.

2. A polémica questio
do suicidio nos seguros de vida

A controvérsia pertinente a se seria,
ou ndo, devida a indeniza¢ao nos casos de
suicidio da pessoa estipulada nos contratos
de seguros de vida iniciou-se no Direito Bra-
sileiro ainda sob a égide do Cddigo Civil de
1916, o que ¢ exposto por Silvio Rodrigues
[2004:345]:

“Assunto que na vigéncia do Codigo
de 1916 deu margem a amplo debate, na
jurisprudéncia e na doutrina, ¢ o que diz
respeito ao suicidio involuntario. Como se
véno art. 1.440 do CC de 1916, permitindo

3.CCde 1916:

“Art. 1.440. A vida e as faculdades humanas
também se podem estimar como objeto seguravel, e
segurar, no valor ajustado, contra os riscos possiveis,



172 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 168/169

a lei o seguro de vida pelos riscos de morte
involuntaria, considera ilicita, e portanto
nula, a clausula que estabelece seguro em
caso de morte voluntaria, que o legislador
entende ocorrer nos casos de duelo, ou sui-
cidio premeditado por pessoa em seu juizo”.

Percebe-se que o Codigo Bevilaqua
pretendeu restringir a cobertura dos seguros
de vida as mortes reputadas involuntarias,
proibindo, por conseguinte, que se desse
garantia ao falecimento advindo de duelos
ou de suicidios premeditados — vedagao, esta,
que se justificaria para se desincentivar essas
praticas [Rodrigues, 2004:345].

Essa opg¢ao legislativa foi fortemente
inspirada pelo Codigo Comercial italiano de
1882, que em seu art. 450* também previa
que a seguradora ndo estaria obrigada ao pa-
gamento da indenizagdo nos casos de mortes
consideradas voluntarias, exemplificando a
legislacdo italiana, de forma similar a brasilei-
ra, que assim se considerariam as mortes ad-
vindas de duelos ou de suicidios voluntarios.

Justificava-se, ainda, a proibicao pelo
constante do art. 120 do CC brasileiro de
1916, que previa que se considerava como
ndo verificada a condi¢do suspensiva que
fora maliciosamente levada a efeito pelo

como o de morte involuntaria, inabilitacdo para
trabalhar, ou outros semelhantes.

“Paragrafo tinico. Considera-se morte vo-
luntaria a recebida em duelo, bem como o suicido
premeditado por pessoa em seu juizo.”

4. CC italiano (traducao livre): “Art. 450. A
seguradora ndo ¢ obrigada ao pagamento da soma
segurada se a morte da pessoa sobre cuja vida se fez
o seguro se deu por duelo criminalmente registrado,
suicidio voluntario, ou teve como causa imediata
um crime cometido pelo segurado ou por a¢do sua
da qual ele pudesse razoavelmente prever as conse-
quéncias” (disponivel em https.//archive.org/stream/
codicedicommerc00italgoog/codicedicommerc00i
talgoog_djvu.ixt, acesso em 24.8.2015).

5. CC de 1916: “Art. 120. Reputa-se verifi-
cada, quanto aos efeitos juridicos, a condig@o, cujo
implemento for maliciosamente obstado pela parte,
a quem desfavorecer. Considera-se, ao contrario, nao
verificada a condigdo maliciosamente levada a efeito
por aquele, a quem aproveita o seu implemento.”

interessado. No que se refere especificamente
ao seguro de vida, tem-se que a seguradora é
obrigada a indenizar o beneficiario — obriga-
¢do, esta, submetida a condigdo suspensiva
consistente na morte da pessoa estipulada no
contrato, correspondendo o suicidio volunta-
rio desta, portanto, a implemento malicioso
da condigdo, que afastaria, consequentemen-
te, o dever de indenizar da seguradora.

Entretanto, a codificacdo brasileira ndo
trouxe, a exemplo de sua inspiragao italiana,
quaisquer critérios serviveis para se identi-
ficar se o suicidio teria sido voluntario ou
ndo, nem se posicionou quanto a validade
de clausulas que excluissem da cobertura
securitaria as mortes advindas de suicidios
involuntarios ou, mesmo, que estipulassem
um periodo de caréncia em que a seguradora
ndo responderia por estes sinistros, sendo
certo que os profundos debates surgidos no
Brasil também ocorreram entre os juristas
italianos [Ilardi, 1935:205].

Em face dessa indeterminagao do texto
legal, apontam Silvio Rodrigues [2004:345]
e Petraroli e Carlini [2011:8] que se passou
a adotar como critério exclusivo da volun-
tariedade do suicidio a premeditagdo. Vale
ressaltar que, apesar de o art. 1.440 exem-
plificar como voluntario o caso do suicidio
premeditado, qual seja, aquele em que ja se
contrata o seguro pensando no autoexter-
minio, € possivel apontar como voluntario
qualquer suicidio em que quem o pratica esta
no gozo de suas faculdades de discernimento
[Pereira, 2014:443], de modo que se pode
considerar como verdadeira opgao doutrina-
ria e jurisprudencial — mas ndo legislativa—a
escolha da premeditagdo como critério tinico
para se determinar se o suicidio fora, ou nao,
premeditado.

Confirmando essa posigdo, editou-se a
Sumula de n. 105 do STFE,° que apds a Cons-

6. Sumula 105 do STF: “Salvo se tiver havido
premeditacdo, o suicidio do segurado no periodo
contratual de caréncia ndo exime o segurador do
pagamento do seguro”.
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tituigdo Federal de 1988 — e a subsequente
transferéncia da competéncia infraconstitu-
cional ao STJ — foi ratificada pela Simula de
n. 61 deste Tribunal’.

O 6nus de provar que houvera preme-
ditagdo incumbia a seguradora, que deveria
demonstrar de forma inequivoca que o segu-
rado j& havia contratado o seguro com o sui-
cidio em mente [Petraroli e Carlini, 2011:8].

Ja, no tocante a validade de clausulas
que excluissem o dever de indenizar das se-
guradoras nos casos de suicidio, independen-
temente de premeditagdo, ou que previssem
periodos de caréncia diferenciados para que
fosse devido o pagamento nos casos espe-
cificos desses infortinios, logo se verificou
divergéncia doutrindria, apresentando-se
tanto defensores da tese de que seriam essas
clausulas perfeitamente validas — como Sil-
vio Rodrigues [2004:345], que para isso cita
ensinamentos de Serpa Lopes e Eduardo Es-
pinola — quanto partidarios do entendimento
de que seriam estas previsdes abusivas, como
Napoledo Teixeira [1972:133].

Quanto a isto, adotando-se 0 mesmo
entendimento que, conforme preleciona
Ilardi [1935:211], predominou na Italia,
posicionou-se desde logo a jurisprudéncia
patria no sentido de que seriam nulas, eis
que contrarias a norma de ordem publica,
quaisquer clausulas que excluissem ou
diminuissem o dever de indenizar da segu-
radora nos casos de suicidios involuntarios.
Seguindo essa orientagdo, julgamento do
STF (12 Turma, RE 16.414, rel. Min. Barros
Barreto, Rio de Janeiro, j. 16.4.1951, dispo-
nivel em http://www.rbrs.com.br/arquivos/
RBRS12-1%204na%20Rita.pdf, fls. 7,
acesso em 24.8.2015):

“Ementa: Seguro de vida — Suicidio
involuntario — Periodo de caréncia— Exame
das clausulas contratuais e inteligéncia da
lei—Apolice de seguro de vida— Periodo de
caréncia— Suicidio involuntario. A cldusula

7.Stmula 61 do STJ: “O seguro de vida cobre
o suicidio ndo premeditado”.

contratual impugnada ndo se harmoniza
com os arts. 1.435 e 1.440, paragrafo unico,
do CC — Inteligéncia do art. 178, § 6°, n. 11,
do citado diploma — Jurisprudéncia”.

Deste modo, consolidou-se um pano-
rama doutrinario ¢ jurisprudencial no que
se refere as questdes advindas da ocorréncia
de suicidio no contrato de seguro de vida,
firmando-se entendimentos no sentido de que
seria devido o pagamento da indenizagao por
parte da seguradora, exceto nos casos em que
esta comprovasse a premeditagdo do suici-
dio, e de que seriam nulas eventuais clausulas
contratuais que afastassem de qualquer forma
esse dever de indenizar.

Significativa alteracdo na regulamen-
tacdo da matéria sobreveio com o Codigo
Civil brasileiro de 2002, que, uma vez mais
sob inspiragdo italiana [Horta, 2010:106],
dispOs acerca disso em seu art. 798,% cuja
redacdo é quase idéntica a do art. 1.427° do
CC italiano de 1942, afastando-se do texto
legal qualquer mencao a critérios subjetivos,
tais como a voluntariedade ou a premedita-
¢ao do suicidio.

Previu-se, ao invés disso, critério tem-
poral objetivo de dois anos, a contar da
celebragdo do contrato ou de sua retomada,

8. CC de 2002:

“Art. 798. O beneficiario ndo tem direito ao
capital estipulado quando o segurado se suicida nos
primeiros 2 (dois) anos de vigéncia inicial do contrato,
ou da sua recondug@o depois de suspenso, observado
o disposto no paragrafo tnico do artigo antecedente.

“Paragrafo unico. Ressalvada a hipotese previs-
taneste artigo, ¢ nula a clausula contratual que exclui
o pagamento do capital por suicidio do segurado.”

9. CC italiano (tradugao livre):

“Art. 1.427. No caso de suicidio do segurado
ocorrido menos de 2 (dois) anos apos a celebragdo
do contrato, a seguradora ndo ¢é obrigada a pagar as
importancias seguradas, salvo acordo em contrario.

“Em caso de suspensao do contrato por falta de
pagamento de prémios, a seguradora nao ¢ obrigada
nos 2 (dois) anos subsequentes, contados a partir da
data em que a suspensdo tenha cessado” (disponivel
em http://www.brocardi.it/codice-civile/libro-quarto/
titolo-iii/capo-xx/sezione-iii/art1927.html, acesso em
24.8.2015).
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em caso de suspensdo, sendo devida a inde-
nizagdo se ocorrido o suicidio ap6s esse mo-
mento e estando desobrigada a seguradora na
hipétese da superveniéncia do sinistro antes
de atingido esse marco temporal. Ademais,
cominou-se expressamente a nulidade de
quaisquer clausulas contratuais excludentes
do direito do beneficiario a indeniza¢do em
caso de suicidio do segurado, confirmando-se
o entendimento jurisprudencial hd muito
vigente.

Conforme exposto por Paulo Horta
[2010:106], o legislador brasileiro, no
Cddigo Civil de 2002, tratou o dever de
indenizar da seguradora nas hipoteses de
suicidio do segurado do mesmo modo que
outros ordenamentos juridicos. Com efeito,
além da codificacdo italiana, supramencio-
nada, ¢ possivel verificar a utilizagdo de
critérios temporais semelhantes nos Direitos
francés'? e alemdo," e inclusive na tradi¢do
juridica inglesa [Surridge, Murphy e John,
2011:0n-line].

E de se notar, porém, que nas legis-
lagdes francesa e alema persiste o critério
subjetivo da voluntariedade do suicidio, €

10. Codigo de Seguros francés (tradugdo livre):

“Art. L132-7. O seguro em caso de morte
¢ ineficaz se o segurado se mata voluntariamente
durante o primeiro ano de contrato.

“O seguro em caso de morte deve cobrir o risco
de suicidio a contar do segundo ano de contrato.
(...)” (disponivel em http://www.legifrance.gouv.
fr/affichCode.do,jsessionid=642EE1EA83F34E
B68AE8D9656E348955.tpdila08v_3?idSection-
TA=LEGISCTA000006174038&cidTexte=LEGI
TEXT000006073984 &dateTexte=20150828, acesso
em 24.8.2015).

11. Lei de Contratos de Seguro alema de 2008,
Secdo 161 (tradugao livre): “1) No caso de seguro de
vida, a seguradora ndo esta obrigada ao pagamento se
a pessoa segurada intencionalmente cometer suicidio
antes de passados 3 (trés) anos desde a conclusao do
contrato de seguro. Isso ndo se aplicara se o ato tiver
sido cometido enquanto a pessoa estava em estado
de morbida perturbagéo psiquica, inibindo sua capa-
cidade de determinar livremente sua vontade. (...)”
(disponivel em Attp://www.gesetze-im-internet.de/en
glisch_vvg/englisch_vvg.html, acesso em 24.8.2015).

bem verdade que como mera excegdo a regra
temporal geral, de modo que nesses Paises
¢ possivel que a seguradora seja obrigada
a pagar a indenizagdo prevista no contrato
ainda que o suicidio tenha se dado antes do
fim do periodo de caréncia legal, desde que se
prove que a morte aconteceu em situacao na
qual a enfermidade psiquica do segurado era
tamanha que impossivel era a ele determinar
sua vontade.

No Brasil era de se esperar que, em face
da adaptacdo feita do ordenamento italiano
— cujo critério temporal é o Unico para se
determinar se o beneficiario faz, ou ndo, jus a
indenizagdo na hipdtese de o segurado ter se
suicidado, segundo ensinamento de Valeria
de Lorenzi [2010:237] —, ndo mais se per-
quirisse se teria sido o suicidio premeditado,
ou ndo. Em verdade, conforme expde Paulo
Horta [2010:106], esse era declaradamente o
objetivo do legislador ao modificar o dispo-
sitivo legal que regia esta tematica.

Nada obstante, tdo logo passou a viger
o novo Cddigo Civil, surgiu controvérsia na
doutrina quanto a permanéncia, ou nao, do
critério da premedita¢@o para se determinar
a obrigacdo de indenizar da seguradora;
dissidio, esse, replicado na jurisprudéncia,
que passou a discutir a questdo sob a otica
da superagdo, ou ndo, das Stmulas 105 do
STF e 61 do STJ.

Atendo-se a uma interpretagao mais res-
tritiva do art. 798 do CC de 2002, afastando
completamente o critério da premeditagdo,
estdo doutrinadores como Pablo Stolze
Gagliano e Rodolfo Pamplona [2011:574],
Paulo Nader [2010:402] e Washington de
Barros Monteiro [2013:414], este afirmando
categoricamente que “ndo ¢ mais relevante
perquirir ter sido ou ndo o suicidio preme-
ditado, pois a Unica restricdo imposta pelo
Codigo Civil de 2002 ¢ de ordem temporal”.

Por outro lado, defendendo que, apesar
das inovagdes legislativas, a premeditagdo
ainda deveria ser provada para que a segu-
radora se eximisse de sua obrigacao de inde-
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nizar o beneficiario citam-se Caio Mario da
Silva Pereira [2014:443], Jones Figueirédo
Alves [2002:723] e Carlos Roberto Gongal-
ves [2014:528], entendendo estes autores
que a inovagao teria vindo em beneficio do
segurado, cuja boa-fé deveria ser sempre
presumida, de modo que o prazo de dois
anos deveria ser interpretado a seu favor,
ou seja: passados dois anos da celebragdo
do contrato seria devida a indenizagao inde-
pendentemente da premeditagdo — presungao
absoluta da boa-fé¢ do segurado —, mas se
ainda ndo houvesse transcorrido esse lapso
temporal a seguradora deveria provar a pre-
meditac@o para ndo ser obrigada a indenizar
o beneficidrio — presungio relativa da boa-fé
do segurado.

Também guiando-se pela manutengdo
do critério da premedita¢@o, mas atribuindo
o Onus de constituir prova da inexisténcia
daquela ao beneficiario do seguro, destaca-se
o Enunciado de n. 187 da Il Jornada de
Direito Civil, cuja redacdo ¢ a seguinte:

“No contrato de seguro de vida presu-

me-se, de forma relativa, ser premeditado o

suicidio cometido nos dois primeiros anos

de vigéncia da cobertura, ressalvado ao be-
neficiario o 6nus de demonstrar a ocorréncia

293

do chamado ‘suicidio involuntario’”.

Posicionou-se o STJ pela primeira vez
em relacdo a essa nova divergéncia em 2008,
quando confirmou a tese de que a seguradora
deveria comprovar a premeditacdo para se
eximir da obrigagdo de indenizar o beneficia-
rio, mesmo se o suicidio tivesse ocorrido nos
dois primeiros anos de contrato, conforme
se verifica no acérdao a seguir colacionado
(REsp 1.077.342-MG, (2008/0164182-3),
rel. Min. Massami Uyeda, j. 22.6.2010,
disponivel em http://stj.jusbrasil.com.br/
Jurisprudencia/l6821142/recurso-especial-
-resp-1077342-mg-2008-0164182-3/relato
rio-e-voto-16821144, acesso em 24.8.2015):
“I — O seguro ¢ a cobertura de evento
futuro e incerto que podera gerar o dever de
indenizar por parte do segurador.
“Il — A boa-fé — que ¢ presumida —
constitui elemento intrinseco do seguro, e ¢

caracterizada pela lealdade nas informagoes
prestadas pelo segurado ao garantidor do
risco pactuado.

“IIT — O art. 798 do CC de 2002 ndo
alterou o entendimento de que a prova da
premeditagdo do suicidio ¢ necessaria para
afastar o direito a indeniza¢ao securitaria.

“IV — O legislador procurou evitar
fraudes contra as seguradoras na hipétese de
contratagdo de seguro de vida por pessoas
que ja tinham a ideia de suicidio quando
firmaram o instrumento contratual.

“V —Todavia, a interpretagao literal ao
disposto no art. 798 do CC de 2002 repre-
senta exegese estanque, que ndo considera a
realidade do caso com os preceitos de ordem
publica estabelecidos pelo Codigo de Defesa
do Consumidor, aplicavel obrigatoriamente
aqui, em que se esta diante de uma relago
de consumo.

“VI — Uma coisa ¢ a contratagdo
causada pela premeditagdo ao suicidio, que
pode excluir a indenizagdo. Outra, diferente,
¢ a premeditacdo para o proprio ato suicida.

“VII—E possivel a interpretacio entre
os enunciados das Sumulas ns. 105 do STF

e 61 desta Corte Superior na vigéncia do
Codigo Civil de 2002.

“VIII — In casu, ainda que a segurada
tenha cometido o suicidio nos primeiros
dois anos apds a contrata¢ao, nao ha que se
falar em excludente de cobertura, uma vez
que ndo restou demonstrada a premeditacao
do proprio ato suicida.

“IX — Recurso especial provido.”

Esse julgado, apesar de criticado por
parte da doutrina, que o entendia como
frontalmente contrario ao art. 798 do CC de
2002 [Horta, 2010:110-111], foi, em princi-
pio, acolhido pelos Tribunais patrios, tendo
servido de fundamentacdo inclusive para
outras decisoes do STJ,'? como aponta Carlos
Roberto Gongalves [2014:528].

Esse posicionamento do STJ fazia crer
que haveria, em grande parte, a manutengdo
do entendimento consolidado antes da entra-

12. A titulo de exemplo, cita-se o idéntico
entendimento do STJ no AgR no Ag 1.244.022-RS,
rel. Min. Luis Felipe Salomao, j. 13.4.2011.
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da em vigor do Cddigo Civil de 2002, qual
seja, o de que a seguradora s6 ndo deveria
indenizar o beneficiario caso comprovasse
que o segurado havia se suicidado de for-
ma premeditada. A unica alteragdo seria
que essa alternativa de defesa s6 poderia
agora ser aduzida nos dois primeiros anos
do contrato, eis que apos esse momento a
indenizagao seria devida independentemente
de premeditagao.

Sobreveio, contudo, nova apreciagdo
do STJ em relagéo a esta matéria, sendo im-
perioso destacar a relevancia de tal alteracdo
no entendimento majoritario do Tribunal, eis
que se tratava de precedente o qual restava
em grande parte inalterado ha mais de 60
anos, sobrevivendo, inclusive, a alteragdes
legislativas que pareciam contrarid-lo dire-
tamente. Analisa-se detidamente, a seguir,
esse julgado pioneiro.

3. O entendimento do STJ no REsp
1.334.005-GO e seu impacto
no tratamento da matéria

O classico entendimento que estipulava
a prova da premeditagdo da morte como
requisito para que a seguradora se eximisse
do pagamento da indenizagdo, consolidado
na jurisprudéncia do STJ, mesmo apo6s mais
de 10 anos de vigéncia do Codigo Civil de
2002, sofreu alteragdo em 2015, quando
aquele Tribunal se posicionou no sentido de
ser indevido o pagamento de indenizacdo
as beneficidrias de contrato de seguro cujo
segurado se suicidara apds pouco menos de
um més da celebracdo do contrato.

A maioria dos Ministros da 22 Se¢do do
STJ apontou que o critério objetivo temporal
seria o inico cabivel nos casos de suicidio em
seguro de vida, por forga da previsdo do art.
798 do CC de 2002 — o que pode ser verifica-
do na ementa do acordao prolatado no REsp
1.334.005-GO, julgado em abril/2015, que
representou a modificacdo do entendimento
até entdo consolidado:

“Recurso especial — A¢do de cobran-
¢a — Seguro de vida — Suicidio dentro do
prazo de dois anos do inicio da vigéncia
do seguro — Recurso especial provido. 1.
Durante os dois primeiros anos de vigéncia
do contrato de seguro de vida o suicidio
¢ risco ndo coberto. Deve ser observado,
porém, o direito do beneficidrio ao ressar-
cimento do montante da reserva técnica
ja formada (CC de 2002, art. 798 c/c art.
797, paragrafo inico). 2. O art. 798 adotou
critério objetivo temporal para determinar a
cobertura relativa ao suicidio do segurado,
afastando o critério subjetivo da premedi-
tacdo. Apos o periodo de caréncia de dois
anos, portanto, a seguradora sera obrigada
a indenizar, mesmo diante da prova mais
cabal de premeditacdo. 3. Recurso especial
provido” (rel. originario Min. Paulo de
Tarso Sanseverino, rela. para o acordao Min.
Maria Isabel Gallotti, j. 8.4.2015 bbb, dis-
ponivel em: https.://ww2.stj.jus.br/processo/
revista/documento/mediado/? componen
te=ITA&sequencial=1394982&num_regis
tro=201201446227&data=20150623 &for
mato=PDF, acesso em 24.8.2015— grifos
Nnossos).

Interessante, neste momento, analisar
esmiugadamente esse paradigmatico julga-
do, primeiramente delineando os aspectos
faticos envolvidos na situacdo analisada e
em seguida destacando os dois principais
posicionamentos sustentados pelos Minis-
tros que participaram do julgamento, quais
sejam: aquele que defendia a manutencdo do
entendimento vigente no Tribunal, fazendo
uma interpretagdo do art. 798 do CC a luz das
Sumulas 105 do STF ¢ 61 do STJ, e aquele
que pretendia uma altera¢@o na jurisprudén-
cia até entdo pacifica da Corte, respaldando
uma hermenéutica mais literal do dispositivo
que regrava a questao.

Trata-se de caso em que foi celebrado,
no dia 19.4.2005, contrato de seguro sobre
a vida do contratante, Benedito dos Reis
Lima, com o Banco Santander do Brasil
S/A, estipulando-se como beneficiarias da
indenizagdo de R$ 303.000,00 as filhas do
segurado. O segurado se suicidou menos de
um meés apos a contratacdo do seguro, em
14.5.2005, e ao intentarem o recebimento
da quantia contratada junto a seguradora as
beneficiarias obtiveram a recusa, motivada
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pela causa da morte do segurado, ajuizando
elas, consequentemente, acdo em face da
empresa.

Sagrando-se as autoras vencedoras da
acdo ap6s o exame da questdo pelo TIGO,
o qual apontou que o réu ndo fora capaz de
provar a premeditacdo do suicidio por parte
do segurado, interp0s a parte vencida recurso
especial para que fosse revista a situagio.

Dentre os favoraveis a manutencao da
compreensao da matéria até entdo majoritaria
no STJ, cujo posicionamento restou venci-
do ao fim do julgamento, citam-se o Min.
Raul Aratjo, que votou pelo provimento
do recurso mas destacou que isso se dava
tdo somente por peculiaridades faticas do
caso, ressalvando sua posigdo alinhada com
a jurisprudéncia majoritaria do Tribunal
(STJ, REsp 1.334.005-GO, rel. originario
Min. Paulo de Tarso Sanseverino, rela. para
0 acordao Min. Maria Isabel Gallotti, j.
8.4.2015, fls. 34), e o Min. Paulo de Tarso
Sanseverino, Relator do processo ¢ tnico a
votar pela negagao ao provimento do recurso,
cujas razdes, porquanto utilizadas igualmente
para fundamentar o voto do Min. Raul Arau-
jo, agora se comenta detidamente.

Posicionando-se quanto a controvérsia,
0 Min. Paulo de Tarso Sanseverino apontou
que o entendimento consolidado no STJ
era o de que o mero fato de o suicidio ter
ocorrido nos dois primeiros anos de con-
trato ndlo autorizava a seguradora a negar a
cobertura, devendo haver a prova inequivoca
da premeditagdo por parte desta, conforme
estabelecido pelas Sumulas 105 do STF e
61 do STJ, citando vasta jurisprudéncia da
Corte para sustentar a sua visao (STJ, REsp
1.334.005-GO, rel. originario Min. Paulo de
Tarso Sanseverino, rela. para o acdrdao Min.
Maria Isabel Gallotti, j. 8.4.2015, fls. 7-14).

Destaca o Julgador, ainda, que a mera
interpretagao literal do art. 798 do CC leva-
ria, de fato, ao provimento do recurso, eis
que s6 consta nesse dispositivo um critério
temporal objetivo (STJ, REsp 1.334.005-GO,

fls. 14). Todavia, alega que se deve fazer
uso de outras formas de interpretagdo, tais
como a sistematica ¢ a teleologica, a fim de
compreender a previsdo legal a luz também
do principio da boa-fé objetiva, e a histori-
ca, considerando as siimulas anteriormente
editadas acerca da tematica para atribuir a
seguradora o 6nus da prova da premeditacao,
concluindo nesse sentido ao conjugar os
métodos interpretativos em questao:
“A partir da conjugagdo desses mé-
todos hermenéuticos, concluiu-se que o
sentido correto do enunciado normativo
em questdo ¢ de que, no caso de suicidio
do segurado dentro do periodo de dois anos,
compete a seguradora o onus da prova da
premeditagdo. Essa orientacdo mostra-se
correta, pois a boa-fé (subjetiva) ¢ presu-
mida, devendo ser comprovada a ma-fé de
qualquer pessoa na conducao dos seus ne-
gdcios e demais atos da vida civil” (fls. 18).
Foi o voto do Relator, portanto, no
sentido da manutencao da apreciagao da ma-
téria até entdo firmada pelo Tribunal, sendo
dignos de critica, contudo, os fundamentos
apresentados.

Apesar de a argumentacao do Ministro
ter se concentrado na suposta utilizagdo de
técnicas de hermenéutica que ndo a inter-
pretacao literal, nomeadamente os processos
sistematico, teleologico e historico, o que se
observa ¢ que ndo se utilizou de forma ade-
quada nenhum destes instrumentos.

No que se refere a interpretacdo sis-
tematica, ¢ esta definida como aquela em
que se compara uma norma com outras, da
mesma ou de diversas leis, sempre versando
acerca do mesmo objeto, a fim de se conciliar
a interpretagdo destas entre si [Maximilia-
no, 2011:104]. Ora, ndo ¢ possivel, como
proposto pelo Julgador, que se fagca uma
interpretagdo sistematica do art. 798 em face
das normas que determinam que a boa-fé
seja presumida, pois estas tratam de objetos
incompativeis: em verdade, a inovagao legis-
lativa do Codigo Civil evita exatamente que a
discussao recaia no padrao ético de conduta
do segurado — sempre de dificil prova —, ndo
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consistindo, como aduzido pelo Relator, em
uma presun¢do de ma-fé do contratante,
mas, sim, em critério totalmente diverso, de
natureza temporal, ¢ nao moral.

Ja, o critério teleologico, igualmente
alegado, ¢ conceituado por Carlos Maximi-
liano [2011:124] como aquele em que, levan-
do-se em conta as circunstancias em que foi
produzida a norma, busca-se alcangar a fina-
lidade almejada por seu texto. Inexplicavel,
por conseguinte, a mengao feita no voto do
Relator a esse processo interpretativo, tendo
em vista que, além de ser o texto do art. 798
de inequivoca clareza, ndo fazendo qualquer
tipo de mengdo ao critério da premeditagao,
foi expressa a vontade do legislador de adotar
um parametro objetivo para definir os casos
em que haveria cobertura do seguro na hipo-
tese de suicidio do segurado, conforme li¢ao
de Paulo Horta [2010:106]. Resta evidente,
portanto, que a interpretacdo do Ministro
nao se poderia reputar teleoldgica, eis que
sua solug@o nao s6 ndo alcanca a finalidade
almejada para a norma, mas a contraria
frontalmente.

Por fim, falando-se do processo histo-
rico de interpretagdo, ¢ este explicado por
Rubens Limongi Franga [1988:28] como
sendo um método de, perquirindo as razoes e
o contexto que levaram o legislador a produ-
zir uma norma, atualizar as disposicoes legais
de modo a adapta-las as mudangas sociais.
Em primeiro lugar, ¢ de se questionar a uti-
lizagdo do método em questdo no caso em
tela, pois a norma em debate passou a viger
ha pouco tempo, ndo tendo havido quaisquer
modificagdes sociais relevantes desde entao.

Ademais, afigura-se a interpretagdo
do Min. Paulo de Tarso Sanseverino ainda
mais descabida quando se percebe que, em
verdade, ele procura realizar a hermenéutica
do texto legal ndo a luz das novidades da
sociedade, mas, sim, em face de sumulas
produzidas — estas, sim — em momentos
histdricos ja ultrapassados, tanto do ponto de
vista das inovagdes sociais como do ponto
de vista dos novos regramentos juridicos.

E, portanto, condenavel esse posicio-
namento, até entdo consolidado no STJ, ndo
sO por ir em direcao diametralmente oposta
a expressa orientacdo do legislador, utili-
zando para isso processos de hermenéutica
de técnica duvidavel, conforme apontado,
mas sobretudo por adotar, a revelia do texto
legal, o critério subjetivo da premeditagdo
do suicidio, o qual ocasiona inegavel insegu-
ranga juridica, indo, assim, na contramao das
licdes que oferece o Direito Comparado, ao
negar aplicaco ao critério temporal objetivo
estabelecido no art. 798 do CC de 2002, o
qual esta em sintonia com as diversas outras
codificagdes anteriormente mencionadas.

Por outro lado, dentre aqueles que se
mostraram favoraveis a uma modificagdo na
jurisprudéncia do STJ, cujo entendimento se
sagrou vencedor no julgamento em analise,
¢ possivel mencionar a Min. Maria Isabel
Gallotti, que iniciou a divergéncia e relatou
0 acordao; o Min. Jodo Otavio de Noronha,
o qual se preocupou em refutar os argumen-
tos que fundamentavam o entendimento até
entdo preponderante no Tribunal; ¢ os Mins.
Antonio Carlos Ferreira, Ricardo Villas Boas
Cueva, Marco Buzzi e Marco Aurélio Belliz-
ze, que seguiram o entendimento dos dois
Julgadores supracitados.

A Relatora para o acordao, Min. Maria
Isabel Gallotti, asseverou em seu voto que
o art. 798 do CC trouxe um critério exclu-
sivamente temporal, intentando conceder
exatamente objetividade na resolugdo de
questoes relacionadas a cobertura securitaria
nos casos de suicidio do segurado. Defendeu,
igualmente que ndo se poderia mais aplicar
as sumulas produzidas acerca desta matéria,
porquanto produzidas sob a égide de legisla-
¢do distinta, a qual previa outro pardmetro —a
premeditagdo do suicidio, que agora estava
expressamente afastada. Sintetizando essa
visdo, a Julgadora afirma:

“Apo6s a entrada em vigor do novo

Codigo, portanto, quando se celebra um

contrato de seguro de vida, ndo ¢é risco
coberto o suicidio nos primeiros dois anos
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de vigéncia. Durante os dois primeiros
anos de vigéncia da apolice ha cobertura
para outros tipos de 6bito, mas nao para o
suicidio. Apos esses dois anos, por outro
lado, diante do suicidio, a seguradora tera de
pagar o prémio, mesmo diante da prova mais
cabal de premeditagdo. Nao penso que essa
reforma tenha beneficiado nem a seguradora
e nem o segurado, em tese, mas conferido
objetividade a disciplina legal do contrato
de seguro de vida. Nao sendo a hipotese de
suicidio, nos dois primeiros anos de vigén-
cia do contrato, risco coberto, ndo havera
direito a cobertura, mas, por outro lado, o
beneficiario tera direito ao ressarcimento do
montante da reserva técnica ja formada”.

Isto é: segundo a interpretagdo da
Ministra, independentemente de ter ou ndo
havido a premeditacdo, a seguradora ndo
estaria obrigada ao pagamento se o suicidio
ocorresse nos dois primeiros anos de contrato;
por outro lado, ndo poderia negar a indeniza-
¢ao caso o sinistro ocorresse apos esse lapso
temporal. Frise-se, todavia, que nos casos em
que o suicidio ndo esteja coberto pelo seguro
¢é necessaria a devolu¢do da reserva técnica,
ou seja, dos prémios pagos até entdo pelo
segurado, conforme previsdo do proprio art.
798 do CC, o que intenta evitar que a empresa
aufira enriquecimento sem causa.

Em sentido complementar ao voto da
Relatora para o acorddo estd o posiciona-
mento do Min. Jodo Otavio de Noronha, o
qual critica, primeiramente, a construgao ju-
risprudencial que estabeleceu a premeditagao
do suicidio do segurado como critério para
que se determinasse se o pagamento da inde-
nizagdo seria, ou nao, devido, apontando ele
que se impunha a seguradora uma prova pra-
ticamente impossivel, eis que so tinha a sua
disposi¢do, na maioria das vezes, elementos
objetivos — tais como laudos médicos — para
comprovar algo extremamente subjetivo —a
rigor, o que se passava na mente do segurado
ao cometer suicidio.

Seguindo em seu voto, o Julgador afir-
ma que o intuito do legislador foi expresso
em conferir objetividade aos parametros que
definiam a cobertura securitaria em caso de

suicidio, apontando as palavras de Fabio
Konder Comparato, proponente do Substitu-
tivo que retirou do Projeto de Codigo Civil o
critério subjetivo até entdo vigente, trocan-
do-o por um de carater objetivo, em que “o
unico fato a ser levado em consideragao, €,
pois, o tempo decorrido desde a contratagdo
ou renovagao do seguro”.

Ademais, alerta que ndo se poderia
realizar a interpretagdo sistematica a luz do
principio da boa-fé objetiva pretendida por
alguns, haja vista ter o legislador expres-
samente afastado essas discussdes com a
previsao de um critério objetivo, o qual era
absolutamente compativel com o carater
mutual do contrato de seguro, concluindo o
Ministro que

“afasta-se o entendimento de que cabe ao
segurador a prova da premeditagdo do suicidio
nos dois primeiros anos de vigéncia contratual,
independentemente da metodologia interpretativa
que se queira adotar”.

Afigura-se esta solugdo mais compa-
tivel com a disciplina legal da questdo que
aquela consolidada até entdo na jurisprudén-
cia nacional.

Ora, a construgdo pretoriana que con-
dicionava a cobertura securitaria ao carater
ndo premeditado do suicidio, refletida di-
retamente nas simulas editadas a respeito
da matéria, retirava seu fundamento do art.
1.440 da codificacao civil entdo vigente, a
qual estabelecia que o contrato de seguro nao
cobria a morte voluntaria, exemplificando-se
como tal o suicidio premeditado.

Alterada radicalmente a previsdo legal
com a advinda de uma nova legislagdo em
2002, que expressamente dispunha que o
critério para se determinar se haveria, ou
ndo, cobertura securitaria seria o temporal,
nao mencionando nenhum outro, necessaria
seria a adequagdo dos julgadores a nova re-
gulamentagdo da matéria, com a superagao
das stimulas produzidas em contexto distinto
e agora ultrapassadas, e ndo o contrario, com
a arbitraria conformag@o do texto legal a
vontade dos tribunais.
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Conforme salientado pelos Mins. Maria
Isabel Gallotti e Jodo Otavio de Noronha,
cujos fundamentos dos votos foram acompa-
nhados pelos Mins. Antonio Carlos Pereira,
Ricardo Villas Boas Cueva, Marco Buzzi e
Marco Aurélio Bellizze, ¢ inadmissivel que
se ignore expressa previsao legal tdo somente
para que seja mantida uma interpretacao feita
a luz de simulas produzidas sob a égide de
norma ja revogada, como pretendia a juris-
prudéncia até¢ entdo dominante, sustentada
pelos Mins. Paulo de Tarso Sanseverino e
Raul Araujo.

Nesse sentido, valiosa a transcri¢ao
de licao de Lenio Streck [2014:145], o qual
alerta que o intérprete da norma ndo esta livre
para arbitrariamente determinar o contetido
desta, estando adstrito ao texto legal:

“Quando se popularizou a assertiva de
que texto ndo ¢ igual a norma e que a norma
¢ o produto da interpretacao do texto, nem
de longe quer dizer que o texto ndo vale
nada ou que norma e texto sejam ‘coisas

a disposicao do intérprete’, ou, ainda, que

o intérprete possui arbitrariedade para a
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‘“fixacdo da norma’”.

O julgamento do REsp 1.334.005-GO
representa, portanto, uma correta—ainda que
tardia — alteracdo no entendimento do STJ
acerca da questdo do suicidio nos seguros
de vida.

Essa nova posicdo, vale destacar, foi
confirmada pela 2¢ Se¢ao do STJ — respon-
savel pela harmonizagao dos precedentes do
Tribunal em matéria de direito privado — no
julgamento dos EDv no REsp 1.076.942-PR
(rela. originaria Min. Nancy Andrighi, rel.
para o acordao Min. Jodo Otavio de Noronha,
J- 27.5.2015, DJe 15.6.2015).

Tal posicionamento, agora prevalecen-
te, consiste na aceitacdo do critério objetivo
estabelecido no Codigo Civil de 2002, o
qual determina que, independentemente de
premeditacdo, ¢ devido o pagamento da in-
denizagdo aos beneficiarios do seguro de vida
caso o suicidio do segurado ocorra ap6s os
dois primeiros anos de vigéncia do contrato,

ndo estando a seguradora obrigada, todavia,
caso a morte se dé antes de transcorridos os
dois anos.

Desta forma, houve ndo s6 adequacao
do entendimento jurisprudencial a codifica-
¢do civil, como se consagrou um critério mais
confiavel, que garante seguranca juridica a
relagdo da seguradora com os segurados e
respeita o principio do mutualismo que sem-
pre guiou as relagdes contratuais de seguro.

Conclusoes

Em face de sua subjetividade e difi-
culdade de prova, era falha a construcao
jurisprudencial que, calcada no art. 440 do
CC de 1916, estabelecia a premeditacdo da
morte como pardmetro para se determinar se
haveria, ou ndo, cobertura securitaria nos ca-
sos de suicidio do segurado em contratos de
seguro de vida. Veio em boa hora, portanto,
a previsdo do art. 798 do CC de 2002, que
introduziu um critério objetivo, de carater
exclusivamente temporal, para a resolugdo
desse tipo de questao.

Do mesmo modo, feliz ¢ agora a mo-
dificacdo do entendimento do STJ, que, por
meio do paradigmatico julgado do REsp
1.334.005-GO, finalmente superou sua an-
tiga posi¢do, que mantinha a premeditagao
como elemento para se determinar o dever de
indenizar da seguradora nesses casos, apesar
da inovagdo legislativa.

E, agora, a compreensdo do Tribunal
acerca da matéria no sentido de que, passados
dois anos desde a celebragao ou reconducao
do contrato de seguro de vida, serd devida a
indenizagéo pela seguradora mesmo se hou-
ver prova cabal da premeditacdo do suicidio;
por outro lado, antes desses dois anos ndo
estara a empresa obrigada ao pagamento,
mesmo se comprovada a espontaneidade
da morte.

Trata-se de posi¢ao que esta de acordo
com a disciplina legal da questdo — que nao
faz mais qualquer mengao ao critério da pre-
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meditagdo do suicidio — e que concede mais
seguranga as partes do contrato de seguro de
vida, que agora sabem, de antemao, as regras
a que estardo submetidas no caso de suicidio
do segurado —sendo elogiavel, portanto, esse
novo tratamento pretoriano da matéria, o qual
se espera que se firme e substitua definitiva-
mente a jurisprudéncia anterior.
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O DEVER DE DILIGENCIA DOS ADMINISTRADORES
E OS CUSTOS DE AGENCIA:
LICOES DO “CASO SADIA”

BARBARA BITTAR TEIXEIRA

GABRIELA ANDRADE GOES

1. Introducdo. 2. O Processo Administrativo Sancionador/PAS 18/2008: 2.1
Operagées financeiras — 2.2 A decisdo da CVM — 2.3 Acorddo do Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional/CRSFN — 2.4 O dever de diligéncia
— 2.5 Governanga corporativa e mecanismos de controle. 3. A teoria da agéncia
e os deveres fiducidarios: 3.1 O problema de agéncia— 3.2 Os custos de agéncia
— 3.3 O problema de agéncia e os deveres fiducidrios. 4. A decisao da CVM no
PAS 18/2008 sob a dtica da teoria da agéncia. 5. Conclusdo.

Resumo: A decisdo da Comissdo de Valores Mo-

biliarios/CVM no Processo Administrativo
Sancionador/PAS 18/2008 conferiu um
novo conteudo ao dever de diligéncia, ao
interpreta-lo a partir da ideia de monitora-
mento. O artigo trata do dever de diligéncia
a partir do estudo desse caso. A teoria de
agéncia ¢ empregada como instrumental
de analise, com o objetivo de verificar se a
decisdo da CVM neste caso cumpre com a
func@o de diminuir os custos de agéncia. O
artigo conclui que a interpretagdo conferida
pela decisdo pode contribuir para a dimi-
nui¢ao dos custos de agéncia. Isso porque
a afirmacdo do dever de diligéncia dos
administradores como dever de monitorar,
de se informar e de investigar pode liberar
os acionistas dos custos de monitoramento.

Palavras-chave: Custos de agéncia; Dever de

diligéncia; Direito societario; Governanga
corporativa; Responsabilidade dos admi-
nistradores.

MANAGERS’ DUTY
OF CARE AND
AGENCY COSTS:

LESSONS FROM “SADIA CASE”

Abstract: The decision of the Securities and

Exchange Commission in Administrati-
ve Sanctioning Procedure 18/2008 gave
anew content to the duty of care, when
interpreting it from the idea of monito-
ring. The article deals with the duty of
care, from the study of this case. The
agency theory is used as an analytical
tool, with the purpose of verifying if the
CVM’s decision in this case fulfills a
function of reducing agency costs. The
article concludes that the interpretation
conferred by the decision may contri-
bute to the reduction of agency costs.
This is because, an assertion of the duty
of care of directors and officers as a
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duty to monitor, to be informed and to
investigate may release the shareholders
from the monitoring costs.

Keywords: Agency costs; Corporate gover-
nance; Corporate law; Duty of care;
Managerial liability.

1. Introducao

Apesar de ndo existir no Direito Bra-
sileiro uma disciplina cogente e unica para
definir a atuacdo e o poder decisorio dos
administradores, a Lei das Sociedades por
Acgoes/Lei das S/A (Lei 6.404/1976) elencou
os deveres gerais que eles t€m de seguir.'
Dentre esses deveres sobressaem os de
lealdade e de diligéncia, cujos limites sdo
tragados principalmente pela jurisprudéncia
administrativa.?

O dever de diligéncia dos administrado-
res esta previsto no art. 153 da Lei das S/A, e
¢ assunto que desperta bastante interesse no
estudo do direito societario e da governanga
corporativa, especialmente em fun¢do da
necessidade de delimitar os contornos da
responsabilidade dos diretores ¢ conselhei-
ros, que atuam em nome dos acionistas,
tendo em vista que a legislagdo ndo define
precisamente o que ¢ uma atuacado diligente
por parte dos administradores, mas, sim,
apresenta esse dever por meio de um padrao
geral de conduta.

Nesse contexto, a decisdo da Comissao
de Valores Mobiliarios/CVM no Processo
Administrativo Sancionador/PAS 18/2008°

1. Marcelo Vieira von Adamek, Responsabi-
lidade Civil dos Administradores de S/A e as A¢oes
Correlatas, 22 tir., Sdo Paulo, Saraiva, 2010, p. 119.

2. Flavia Parente, O Dever de Diligéncia dos
Administradores de Sociedades Anonimas, Rio de
Janeiro, Renovar, 2005, p. 47.

3. Comissdo de Valores Mobiliarios/CVM,
Processo Administrativo Sancionador n. 18/2008,
rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. 14.10.2010, dis-
ponivel em Attp://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101214
PAS 1808.pdf (acesso em 10.10.2016).

consubstanciou-se em importante passo da
jurisprudéncia administrativa, pois tratou do
descumprimento do dever de diligéncia por
parte dos administradores a partir da ideia
de monitoramento.* Conforme destacado
pela manifestagdo de voto do diretor Otavio
Yazbek, trata-se de caso que revela que o sur-
gimento de novas estratégias financeiras e ope-
ragdes das empresas nao foi acompanhado de
mudangas nas suas estruturas de governanga.

De acordo com Yazbek,’ esse novo qua-
dro das companhias, composto por operagdes
e estratégias financeiras mais complexas,
traz consigo implicagdes para o conteudo
do dever de diligéncia. Em um primeiro
momento, caracterizado por demandas mais
singelas, o contetido do dever de diligéncia
estava substancialmente relacionado ao de-
ver de fiscalizagdo direta dos conselheiros.®
Em momento seguinte passou a integrar o
contetdo desse dever a necessidade de que os
conselheiros, na existéncia de algum sinal de
alerta (uma red flag, por exemplo), busquem
informagdes de forma ativa.’

Assim, com a evolugdo da comple-
xidade das atividades das empresas, que
passaram a envolver de forma significativa
operagoes financeiras, para além das ativi-
dades operacionais, o dever de diligéncia
passa a englobar também a necessidade de
estabelecimento de comités consultivos e

4. Tradicionalmente o dever de diligéncia
apresenta um contetido predominantemente geren-
cial e outro predominantemente de supervisdo ou
de fiscalizagdo. Especificamente sobre o conteudo
fiscalizatorio do dever de diligéncia, se antes ele era
interpretado apenas como dever gerencial, atual-
mente a doutrina e a jurisprudéncia reconhecem a
importancia do papel das estruturas de controle in-
terno. Esse entendimento, pela doutrina, do dever de
criagdo de estruturas adequadas de gestdo e controle
tem inimeras consequéncias praticas, trazendo novos
desafios e solucionando alguns problemas antigos.

5. Comissdo de Valores Mobiliarios/CVM,
Processo Administrativo Sancionador n. 18/2008,
cit., p. 55.

6. Idem, ibidem.

7. 1dem, ibidem.
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de outros mecanismos e procedimentos, ou
seja, de “controles internos”.* O contetido
do dever de diligéncia dos conselheiros
passa a contemplar, entdo, o dever de zelar
pela estruturaco ¢ adequagao dos controles
internos e pela capacidade desses controles
de impedir determinadas situagdes ou de
gerar sinais de alerta.’

Por evidenciar esse novo contetido do
dever diligéncia, a referida decisdo foi selecio-
nada como estudo de caso unico, estratégia de
pesquisa adotada por este artigo para analisar
o tema do dever de diligéncia. A pesquisa por
caso unico implica realizar um estudo em
profundidade sobre um caso, por se acreditar
que € possivel aprender algo a partir dessa
andlise. Assim, no estudo de caso o objetivo
ndo ¢ apenas se aprofundar nas especificida-
des do caso em questdo, mas também na sua
aplicacdo em outras situagdes parecidas.

No presente artigo escolhemos trabalhar
com o PAS 18/2008 pois, como referido
acima, ele trouxe uma mudanga de entendi-
mento importante sobre o dever de diligéncia
e discussdes relevantes sobre governanca.
Ademais, ele atende a diversos critérios que
influem na escolha de um caso, como sua
pertinéncia tedrica com relagdo ao objetivo
da pesquisa, sua exemplaridade e tipicidade,
a possibilidade de aprender com ele e sua
acessibilidade a investigagdo.!!

Como instrumental de analise do caso
sera usada a teoria da agéncia. O objetivo
do estudo ¢ verificar se a forma de decidir
da CVM cumpre com a funcdo de diminuir
os custos de agéncia.'

8. Idem, pp. 55-56.

9. Idem, p. 56.

10. Alvaro P. Pires, “Amostragem e pesquisa
qualitativa: ensaio tedrico e metodologico”, in Jean
Poupart et al., A Pesquisa Qualitativa — Enfoques
Epistemologicos e Metodologicos, 42 ed., Petropolis,
Vozes, 2014, p. 180.

11. Idem, p. 183.

12. Nesse sentido, Reinier Kraakman et al. afir-
mam que a perspectiva de analise, a partir da teoria

O presente artigo se propde, portanto,
a examinar se a interpretacdo do dever de
diligéncia conferida pela CVM no “caso
Sadia” pode contribuir para diminuir os
custos de agéncia nas companhias. Isto ¢, se
aresponsabilizagdo dos agentes pelas falhas
de monitoramento e pela implementagao de
estruturas efetivas de governanca, exigindo
a efetividade dos instrumentos de controle,
¢ um ponto relevante para a diminui¢do dos
custos discutidos pela teoria da agéncia.

2. O Processo Administrativo
Sancionador/PAS 18/2008

O PAS 18/2008 foi instaurado na CVM
para a apuragdo “de responsabilidade dos
administradores da Sadia S/A por eventuais
irregularidades relacionadas a operagdes
envolvendo instrumentos financeiros deri-
vativos e na divulgacao de informagdes pela
companhia”, em infragdo aos arts. 153 e 160
da Lei 6.404/1976.

A autarquia teve conhecimento das
perdas sofridas pela Sadia S/A por meio da
divulgacdo de Fatos Relevantes, sendo que o
primeiro foi publicado em 25.9.2008, infor-
mando a decisdo da empresa de liquidar ante-
cipadamente operagdes com derivativos, que
ocasionaram perdas de aproximadamente R$
760.000.000,00. O segundo foi divulgado no
dia seguinte, 26.9.2008, complementando
o anterior ¢ informando que as liquida¢des
ocorreram com caixa proprio da Sadia, sendo
que a empresa ja tinha conseguido garantir
a normalidade das operagdes, por meio da
obtengdo de linhas de crédito.

Em razdo das informagdes divulga-
das, foi instaurado pela CVM o Inquérito

da agéncia, enxerga no direito societario diferentes
estratégias legais para mitigar a vulnerabilidade
do principal ao oportunismo de seus agentes (7he
Anatomy of Corporate Law: a Comparative and
Functional Approach, 3* ed. Oxford, Oxford Uni-
versity Press, 2017, p. 31).
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Administrativo 18/2008, visando a apurar a
materialidade e a autoria dos fatos até entao
observados.

2.1 Operagoes financeiras

A operag@o de hedge como protecdo
cambial ¢ pratica muito utilizada por empre-
sas vulneraveis a variagdes de cambio. Isso
porque ela atua como um seguro contra as 0s-
cilagdes de pregos e cambios que possam afe-
tar negativamente o desempenho da empresa.
Entretanto, a utilizagdo desse instrumento
deve ser compativel com a area de atuacao,
a necessidade de protecdo, a limitagdo de
risco e a politica financeira da companhia.'
Em relagdo ao caso da Sadia S/A, a empresa
utilizou os derivativos ¢ estratégias de hedge
extrapolando a simples defesa das oscilagdes
cambiais, adotando uma posi¢io financeira
extremamente especuladora.

Embasada pelo relatério da BDO
Trevisan, a acusagao concluiu que a Sadia
S/A realizava operagdes com derivativos
conhecidas como “2x1” que concentravam
70% de toda sua posi¢do vendida.'* Tais
operagoes funcionavam da seguinte forma: a
empresa acordou com a instituigdo financeira
uma taxa de cambio pela qual ela venderia
seus Dolares mensalmente (strike)'> Caso o
cambio fechasse abaixo do strike combinado,
a empresa poderia vender uma quantidade
“x” de Dolares para a institui¢do financei-

13. Rodrigo Garcia Barreto, Operagées de
Hedge Cambial em Empresas Ndo Financeiras:
um Estudo de Caso das Empresas Aracruz Celulose
e Sadia, dissertacao, Rio de Janeiro, FGV/Escola
Brasileira de Administragéo Publica e de Empresas,
2011, p. 9.

14. Comissdo de Valores Mobiliarios/CVM,
Processo Administrativo Sancionador n. 18/2008,
cit., pp. 6-7.

15. Rodrigo Garcia Barreto, Operagées de
Hedge Cambial em Empresas Nao Financeiras: um
Estudo de Caso das Empresas Aracruz Celulose e
Sadia, cit., p. 29.

16. Idem, ibidem.

ra.'® Entretanto, caso o cAmbio depreciasse,
fechando acima do strike, a empresa se tor-
naria obrigada a vender uma quantidade 2x
de Délares a instituigao financeira, mantendo
a taxa combinada anteriormente.!”

Dessa forma, em um cenario desfavo-
ravel como o de 2008, a Sadia S/A se viu
obrigada a vender uma quantidade de Do-
lares duas vezes maior do que compraria no
cenario favoravel, a baixo preco. Ademais,
assim como na maioria das operagdes 2x1,
a Sadia S/A tinha um limite maximo de
lucro que poderia ser acumulado por meio
da venda de Ddlares, enquanto a reciproca
nao era valida para a institui¢ao financeira.'®
Consequentemente, a empresa se viu obri-
gada a vender os Dolares para a instituigdo
financeira, sem limite de perda para ela.

Ainda em relagdo as operagdes finan-
ceiras, a acusagdo, por meio da analise dos
relatorios formulados pela KPMG Auditores
Independentes,' concluiu que os relatorios
de risco da Sadia S/A se valiam de parame-
tros que ndo constavam na politica financeira
da empresa para analisar a posi¢do maxima
de hedge. Além disso, quando foram detec-
tados desenquadramentos nos investimentos,
eles ndo foram corrigidos nos trés meses
considerados.

Em relag@o a sua politica financeira,
a Sadia definia quais eram os responsaveis
pelo seu cumprimento. Entretanto, segundo
a acusagdo, a despeito da estrutura comple-
xa e dos inimeros comités previstos pela
politica financeira, ndo existiam registros
de deliberagdes realizadas nesses comités.
Além disso, a empresa ndo seguia a risca
as politicas de controle de risco previstas:
stop-loss, controle de algadas e politica de
hedge e stress test.

Apolitica de stop-loss era entendida na
companhia como parametros que limitavam

17. Idem, ibidem.
18. Idem, ibidem.
19. Idem, p. 8.
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as perdas com as operagdes financeiras rea-
lizadas. O monitoramento era realizado por
meio de desvio-padrao.?® Ocorre que nos
casos em que ele fosse extrapolado ndo havia
previsdo sobre quem seria o responsavel por
adotar os procedimentos previstos.

No tocante ao controle de algadas, para
as operagdes de /edge havia limites especi-
ficos para as geréncias de risco e financeira,
para a diretoria executiva e para o comité
financeiro do conselho de administragdo. En-
tretanto, a politica financeira era vaga ¢ nao
determinava se esse valor era por contrato,
por banco ou por dia. Assim, mais uma vez
as respostas dos acusados foram desencontra-
das, demonstrando a desorganizagéo e falhas
dos mecanismos.

Além disso, a acusacdo concluiu que
ndo havia canais de comunicacdo entre a
geréncia de risco e o comité financeiro, pois
aquela se reportava diretamente ao diretor
financeiro. Dessa forma, as operagdes eram
realizadas no ambito na diretoria financeira
e ndo eram devidamente fiscalizadas, sem
instrumentos efetivos de controle externo.

Ainda sobre as operagdes da politica
financeira, a empresa ndo aplicava os pro-
cedimentos de stress fests nas operagdes de
hedge. Teoricamente, eles seriam usados para
controlar os riscos de mercado, estabelecen-
do limites, como o de até 20% do patrimdnio
da Sadia em operagdes de hedge referentes a
exposigdo em moedas.

2.2 A decisao da CVM

Conforme as investiga¢des, os admi-
nistradores da Sadia S/A ficaram sabendo do
descumprimento das regras da politica finan-
ceira da empresa por meios distintos. Nesse

20. O monitoramento era realizado conforme
o desvio-padrao anualizado de 5, 30, 180 e 360 dias
dos pregos dos ativos individualmente (Comissao de
Valores Mobiliarios/CVM, Processo Administrativo
Sancionador n. 18/2008, cit., item 29 do inquérito).

sentido, a acusacao pediu a responsabilizagdo
dos membros do conselho de administracdo
e de diretores por falta de diligéncia, por
desconhecer a propria estrutura da Sadia e
as regras da politica financeira da empresa,
conforme o art. 153 da Lei 6.404/1976. Ade-
mais, afirma que houve violagdo ao dever
de se informar por parte dos membros dos
comités financeiros e de auditoria.

Segundo a decisdo proferida pela CVM,
o dever de diligéncia esta relacionado com
o dever de monitoramento, que deve levar
em consideragao a estrutura da empresa, os
riscos mais relevantes e as operagdes mais
importantes. Conforme o Relator, Alexsan-
dro Broedel Lopes,

“se a realizagdo de operagdes com
derivativos pode levar a descontinuidade
da companhia, tais operagdes, consequen-
temente, merecem atengdo especial nos
sistemas de monitoramento”.?!

Observa-se que a leitura feita pelo
Relator ndo interfere na ideia de business
judgment rule, afirmada pela doutrina e pela
propria CVM. Assim, ndo estd em questio-
namento a op¢do de uma empresa como a
Sadia de realizar operagdes financeiras com
derivativos, tampouco 0s proprios prejuizos
gerados. A discussdo € sobre a diligéncia
dos administradores, a partir da adogéo e do
monitoramento dos sistemas de controle,
bem como a verificagdo do cumprimento da
propria politica financeira da empresa.

Em relacdo aos membros do conselho
de administracdo, conforme a decisdo, era
seu dever acompanhar os sistemas de mo-
nitoramento de riscos, inseridos na politica
estabelecida na propria companhia. Ocorre
que, no caso em tela, as principais distor¢des
ocorriam em fungdo da posi¢do organiza-
cional na empresa. Isto ¢, os responsaveis
pela analise de risco ndo podiam estar su-
bordinados aos diretores responsaveis pelas

21. Comissao de Valores Mobiliarios/CVM,
Processo Administrativo Sancionador n. 18/2008,
cit., p. 42.
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operagdes financeiras. Assim, apesar de a
politica financeira instituir um sistema que,
em teoria, era completo, formado por varios
comités, além de funcional, na pratica ele ndo
protegeu a continuidade da empresa.

Dessa forma, para agir com diligén-
cia, os conselheiros tinham o dever de se
informar, de conhecer o fluxo dos sistemas
de controle de riscos e, consequentemente,
conhecer a ineficiéncia do modelo. Isto é,
se eles conhecessem o controle da politica
financeira da empresa ¢ ndo tivessem se
restringido as informagdes passadas pela
diretoria, teriam percebido que essa estava
agindo a seu livre-arbitrio, visto que nenhum
orgdo independente a fiscalizava.

Conforme a decisao da CVM e o voto
do Relator, os sistemas de controle deveriam
servir para que os atos da diretoria fossem
monitorados pelo conselho de administra-
¢d0.72 Ao negligenciar as falhas existentes
no modelo do sistema de controle, os con-
selheiros deixaram de cumprir seu dever de
informar e de monitorar os controles internos
da Sadia e os atos praticados pela diretoria.

Ja, em relagdo aos conselheiros que
eram partes dos comités financeiro e de
auditoria a principal falha foi em relacdo ao
dever de se informar, corolario do dever de
diligéncia. Se faltavam informagoes, a obri-
gacdo deles era investigar, vale dizer, procu-
rar novas fontes sobre o descumprimento da
politica financeira da empresa.

Especificamente em relagdo ao comité
de auditoria, seu papel era “monitorar os
sistemas de gerenciamento de riscos do am-
biente de controles internos da sociedade”?
e verificar os “controles internos eficazes,
promovendo o seu permanente monitora-
mento”.>* Assim, a responsabilidade dos seus
membros pela ineficacia dos controles inter-
nos, que atrapalhava diretamente o monitora-

22. Idem, item 45 do voto do Relator.
23. Idem, p. 48.
24, Idem, ibidem.

mento do enquadramento das operagdes na
politica financeira, ¢ agravada. Ja, no tocante
ao diretor financeiro a decisdo se concentrou
na violacdo do dever de diligéncia pela
inobservancia dos limites estabelecidos na
politica financeira da empresa.

A fundamentacdo da decisdo da CVM
no PAS 18/2008 explicita os deveres de-
correntes da instituicdo de novas operagdes
financeiras que podem afetar a estrutura
da empresa. Conforme a autarquia, ndo ¢
suficiente adotar o discurso de governanga
sem avaliar sua real efetividade e capacidade
de lidar com a nova realidade financeira da
empresa.

Segundo o voto de Otavio Yazbek no
caso da Sadia S/A, as opera¢des com deriva-
tivos exigiam uma politica mais elaborada,
isto €, a simples instituicdo de limites para
os riscos ndo era suficiente.”

Além disso, conforme o diretor, em
razdo da dificuldade de fiscalizagao direta,
a tendéncia hoje ¢ a criagdo de mecanismos
de controle, como os comités, que permitem
a analise da realidade de modo informado.
Ocorre que, nesse caso, a responsabilidade
dos conselheiros deve ser com a “adequagéo
dos controles internos, com a capacidade que
estes tém de impedir determinadas situacdes
ou de gerar sinais de alerta” >

Assim, conclui o diretor que a mera
institui¢do de instrumentos de monitoramen-
to, ou dos proprios comités, ndo exime 0s
conselheiros da responsabilidade. Para que
eles ajam de forma diligente os mecanismos
devem ser eficazes e adequados para o con-
trole das operagdes.

Por fim, o Colegiado decidiu responsa-
bilizar os conselheiros e diretores da Sadia
S/A por violagdo ao dever de diligéncia,
conforme o art. 153 da Lei 6.404/1976, a
excegdo dos dois conselheiros que se desli-
garam antes ¢ de outros dois que assumiram

25. Ibidem, p. 55.
26. Idem, p. 56.
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suas atribui¢des no conselho de adminis-
tracdo depois de abril/2008. Nesses casos
todos foram absolvidos, por inexisténcia nos
autos de informagdes que permitissem sua
responsabilizacao.

2.3 Acorddo do Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional/CRSFN

O acorddo do Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional/CRSFN
julgou o Recurso de Oficio 13.310 em razdo
da absolvigdo dos quatro conselheiros, no
PAS 18/2008. Nesse sentido, foi mantida
a decisdo da CVM tanto a favor da absol-
vigdo de conselheiros que ndo integravam
o conselho de administracdo na época das
operacdes investigadas quanto em relacdo a
leitura do dever de diligéncia como dever de
monitoramento.

2.4 O dever de diligéncia

A decisao da CVM no “caso Sadia”
adota uma interpretagdo importante sobre
o dever de diligéncia. De acordo com a
fundamentag@o dos votos, a nova realidade
das empresas e o contexto extremamente
complexo em que elas estdo inseridas exigem
novos contornos em relacao aos deveres dos
administradores.

Nessa linha, dentre os principais pontos
do acordao destacam-se: (a) a reafirmagdo
da aplicagdo do business judgment rule,”
interpretagdo vista por todos os diretores
como correta e atual; e (b) a ado¢ao e 0 mo-
nitoramento dos sistemas de controle como
deveres dos administradores.

Em relag@o a adogdo de sistemas de
controle, segundo Otavio Yazbek,?® o dever

27. Sobre o tema da business judgment rule,
v.: Mariana Pargendler, “Responsabilidade civil dos
administradores e business judgment rule no Direito
Brasileiro”, RT'953/51-74, Sao Paulo, Ed. RT, 2015.
28. Otavio Yazbek, “Representagdes do
dever de diligéncia na doutrina juridica brasileira:

dos conselheiros de fiscalizar tem, hoje, um
carater mais “sintético”. Desse modo, as
estruturas de controle interno passam a ter
importancia fundamental. Em outras pala-
vras: a ideia de monitoramento direto passa
a ser substituida pelo monitoramento a partir
da constituicdo de estruturas adequadas de
gestdo e controle.?

No “caso Sadia”, conforme a acusa-
¢do e a decisdo da CVM, os comités eram
inoperantes, a empresa ndo seguia a politica
de controle de riscos ¢ a diretoria financeira
ndo era fiscalizada. Tais problemas eram
decorrentes do desconhecimento da estru-
tura da companhia, do desinteresse, pelos
conselheiros, na obten¢do de informagoes
e, principalmente, pela distor¢ao da posigao
organizacional da empresa e pelas falhas nos
sistemas de controle.

Dessa forma, a decisdo da autarquia foi
a de analisar o dever de diligéncia a partir
da adogdo e do monitoramento dos instru-
mentos de controle. No entanto, como bem
frisam Alexsandro Broedel Lopes e Otavio
Yazbek,*® ndo basta que exista o sistema
de controle ou que seja implementada a
governanca na companhia. Isto é: para que
os administradores atuem com diligéncia ¢é
necessaria a verificagdo da eficacia desses
modelos e dos mecanismos adequados para
o controle das operagdes.

Assim, o conteudo do dever de diligén-
cia passa a ser também zelar pela estrutura-
¢do dos controles internos adequados ¢ em
conformidade com a estrutura da empresa.’!
Observa-se, também, que, conforme a deci-
sdo da CVM, o dever de acompanhar esses
sistemas de monitoramento ¢ do conselho de

um exercicio e alguns desafios, in Luiz Fenando
Martins Kuyven (org.), Temas Essenciais de Direito
Empresarial: Estudos em Homenagem a Modesto
Carvalhosa, Sao Paulo, Saraiva, 2012, p. 955.

29. Idem, p. 956.

30. Comissido de Valores Mobiliarios/CVM,
Processo Administrativo Sancionador n. 18/2008, cit.

31. Idem, pp. 55-56.
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administragdo, de modo que modelos inefi-
cazes constituem violagdo ao dever de dili-
géncia, especialmente do dever de vigiar.*?

Especificamente quanto aos modelos
de monitoramento, basicamente, eles de-
vem observar algumas caracteristicas — as
quais ndo eram seguidas pela Sadia S/A.
Assim, conforme a decisdo da CVM: (a) o
conselho de administracao deve ter acesso
as informagdes da empresa; (b) os comités
especializados devem ser operantes ¢ atuar
com independéncia; (¢) a competéncia ¢ as
atividades dos comités especializados devem
ser bem definidas; (d) a posi¢ao organizacio-
nal da empresa deve ser bem delimitada.*

2.5 Governanga corporativa
e mecanismos de controle

A decisdo da CVM no PAS n. 18/2008
dialoga com a literatura sobre governanga
corporativa. A governanga corporativa é
entendida como o conjunto de instrumentos
que disciplina as relagdes entre os investido-
res da empresa e seus gestores.** Sua grande
preocupagao associa-se diretamente a teoria
da agéncia, visto que ela busca que a atuagdo
dos agentes se dé sempre no interesse de
acionistas e terceiros vinculados a atividade
empresarial.

Como ja apresentado, a decisdo da
CVM no PAS 18/2008 trata justamente sobre
a ineficacia dos mecanismos de governanga
implementados pela Sadia S/A. As falhas
no sistema de controle da empresa, o nao
funcionamento de seus comités, a falta de
fiscalizagdo da diretoria e o desconhecimento

32. Idem, p. 45.

33. Larissa Teixeira Quattrini, Os Deveres dos
Administradores de Sociedades Anénimas Abertas:
Estudo de Casos, Sao Paulo, Saraiva, 2012, p. 217.

34. Mario Engler Pinto Jr., “A governanga
corporativa e os 6rgaos da administragao”, in Maria
Eugénia Reis Finkelstein e Jos¢ Marcelo Martins
Proenga (coords.), Gestdo e Controle, Sdo Paulo,
Saraiva, 2008, p. 78.

da estrutura pelos proprios membros do
conselho de administragdo culminaram no
descumprimento da politica financeira da
propria empresa e, consequentemente, em
vultosos prejuizos financeiros.

Dentre os principios da governanga
corporativa estdo os deveres fiduciarios dos
administradores.>> Em rela¢do ao dever de
diligéncia, os administradores ndo podem
apenas tomar decisdes de forma informada,
pois, em um contexto de governanga, ser
diligente implica uma postura proativa na fis-
calizagdo e no monitoramento da empresa.*®

Nesse sentido, para agir com diligéncia,
o conselho de administragdo precisa mo-
nitorar a empresa internamente, revisando
continuamente a estrutura de controle e
assegurando que as fungdes e atribuigdes de
cada agente estejam claras dentro da compa-
nhia.’” O papel exercido pelos conselheiros
¢, assim, fundamental para a boa governanga
corporativa, visto que sdo eles que orientam,
fiscalizam e avaliam a atuagdo da diretoria.*®

Desse modo, uma das recomendagdes
para que os conselheiros exergam suas
fungdes ¢ a constituicdo de comités para
a discussdo de assuntos especificos. No
caso da Sadia S/A, a despeito da previsdo
pela politica financeira, os comités ndo eram
atuantes, o que contribuiu diretamente para a
ineficécia do sistema de controle da empresa.

As falhas no sistema de governanga na
Sadia S/A estavam ligadas a problemas nos

35. Michael W. Peregrine, “Why Enron
remains relevant”, Harvard, 2016, disponivel em
https://corpgov.law.harvard.edu/2016/12/02/why-
-enron-remains-relevant (acesso em 15.12.2016).

36. Alexandre Couto Silva, Responsabilidade
dos Administradores de S/A: Business Judgment
Rule, Rio de Janeiro, Elsevier, 2007, p. 7.

37. Idem, pp. 7-8.

38. Mario Engler Pinto Jr., “A governanca
corporativa e os orgdos da administragao”, cit., in
Maria Eugénia Reis Finkelstein e José Marcelo
Martins Proenga (coords.), Gestdo e Controle, p. 103.

39. Idem, p. 104.
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controles internos da empresa, os quais sdo
entendidos como processos implementados
pela administragdo de uma companhia
voltados a promover com garantia os obje-
tivos especificos da empresa.*’ Um sistema
de controle de gestdo deve direcionar o
comportamento dos administradores para
o cumprimento dos objetivos da empresa,
especialmente para que esses nao ajam com
ma-fé, negligéncia ou incompeténcia.*! Além
disso, ele deve exercer algumas formas de
controle de risco, que claramente eram ine-
ficazes no “caso Sadia”.

O chamado controle de desempenho
¢ meio de garantir que os recursos mobi-
lizados pela empresa sejam aplicados de
modo a trazer resultados para os acionistas,
conforme a expectativa deles e a politica de
risco instituida pela empresa.* J4, o controle
da veracidade e da qualidade da informagao
assegura que os gestores responsaveis por
comunicar os acionistas sobre as principais
operacdes da empresa ndo irdo omitir, dis-
torcer ou atrasar as informagdes.*

Ademais, quando se discute governanga
e mecanismos de controle, algumas questoes
devem ser lavadas em consideragdo, dentre
as quais estdo: (a) os papéis do conselho de
administragdo ¢ da diretoria para a consoli-

40. Sebastido Bergamini Jr., “Controles
Internos como um instrumento de governanga cor-
porativa”, Revista do BNDES 12/162, n. 24, 2005,
disponivel em http://www.ppge.ufigs.br/giacomo/
arquivos/gov-corp/bergamini-2005.pdf (acesso em
15.12.2016).

41. Martin Hellwig, “On the economics and
politics of corporate finance and corporate control”,
in Xavier Vives (ed.), Corporate Governance, Cam-
bridge, Cambridge University Press, 2000.

42. Nilton Cano Martin, Lilian Regina Santos
e José Maria Dias Filho, “Governanga empresarial,
riscos e controles internos: a emergéncia de um
novo modelo de controladoria”, Revista Contabi-
lidade & Finangas 34/9, janeiro/2004, disponivel
em http.//www.scielo.br/scielo.php?script=sci_art-
text&pid=S1519-70772004000100001 (acesso em
15.8.2016).

43. Idem, pp. 9-10.

dagdo de um ambiente de controle eficaz e
eficiente no gerenciamento de riscos; (b) a
separagdo entre as fun¢des do conselho de
administracdo e as da diretoria na imple-
mentagdo dos mecanismos de controle; (c)
a fiscalizagdo da atuacdo da diretoria nos
procedimentos de gestdo de risco e na ade-
réncia aos modelos criados; e (d) o papel da
auditoria interna e dos comités.*

A analise do “caso Sadia” mostra, jus-
tamente, como uma empresa desprovida dos
sistemas de controle apresenta falhas nos
pontos centrais elencados acima.* A Deci-
sdo da CVM 18/2008 demonstra como os
conselheiros ndo tinham informagdes sobre
as operagdes financeiras e sobre a propria
estrutura da empresa, como os comités eram
inoperantes, como a auditoria interna era ine-
ficaz para detectar fraudes e, por fim, como
a diretoria ndo era monitorada, visto que o
gerente de risco —responsavel por fiscaliza-la
— estava a ela subordinado.

3. A teoria da agéncia
e os deveres fiducidrios

Uma forma de analise do dever de
diligéncia — e, de forma mais genérica, dos
deveres fiduciarios — esta baseada em parte
da literatura societaria que afirma que uma

44. Sebastido Bergamini Jr., “Controles Inter-
nos como um instrumento de governanga corporati-
va”, cit., Revista do BNDES 12/163.

45. De modo similar, uma das ligdes do “caso
Enron” ¢ sobre como o conselho de administragdo
ndo estd imune a conduzir a governanga da empresa
de forma problematica. Além disso, ele esta sujeito
também a falhar na implementagio adequada dos
controles e a resolver os problemas que merecem
atengdo. Além disso, outra semelhanga entre o
“caso Sadia” e o norte-americano ¢ a falha do con-
selho em apreciar informagdes de uma transagao
especifica que tinha potencial para prejudicar muito
a empresa, como ocorreu em ambos os casos (Mi-
chael W. Peregrine, “Why Enron remains relevant”,
cit., disponivel em https.//corpgov.law.harvard.
edu/2016/12/02/why-enron-remains-relevant (acesso
em 15.12.2016).
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das fungodes do direito societario consiste em
controlar os conflitos de interesse existentes
entre os 6rgdos ¢ agentes das companhias;
conflitos, esses, que possuem o carater de
problemas de agéncia.* Tal perspectiva ana-
lisa o direito societario a partir de ferramen-
tas teodricas advindas da teoria econdmica,
buscando verificar como diferentes estra-
tégias legais podem enderegar problemas
de agéncia.

A andlise que apresentamos a seguir
parte, justamente, dessa perspectiva tedrica.
Para tanto, buscaremos apresentar o que
se entende por problema de agéncia, quais
sdo os custos de agéncia e como os deveres
fiduciarios se relacionam com esse problema.

3.1 O problema de agéncia

A teoria da agéncia estd baseada na
defini¢do do problema de agéncia desenvol-
vida por Jensen e Meckling.*’ Esse problema
parte da compreenséo da relagao de agéncia,
sendo essa definida pelos referidos autores
como um contrato pelo qual uma ou mais
pessoas (denominadas principal) incumbem
outra pessoa (denominada agente) para
realizar alguma atividade em seu nome e
em seu interesse. Naturalmente, determinar
essa incumbéncia envolve delegar poder ao
agente para que esse tome decisdes em nome
do principal.

O problema de agéncia decorre, assim,
da percep¢do desenvolvida por Jensen e
Meckling®® de que, sendo as duas partes,
agente e principal, atores econdémicos que
buscam maximizar sua utilidade, ha boas

46. Kraakman et al., The Anatomy of Corpo-
rate Law: a Comparative and Functional Approach,
cit., 32 ed., p. 29.

47. Michael C. Jensen e William H. Meckling,
“Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure”, Journal of Financial
Economics 3/305-360. N. 4, 1976, disponivel em
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id=94043, p. 5 (acesso em 20.10.2016).

48. Idem, ibidem.

razdes para se afirmar que o agente nem
sempre ira atuar no melhor interesse do
principal. Assim, o problema de agéncia esta
em motivar o agente para atuar no interesse
do principal, ¢ ndo apenas com base no seu
proprio interesse.*’

O cerne da dificuldade verificada
nessa relagdo, e que conduz ao problema
de agéncia, decorre do fato de que o agente
geralmente estd mais bem informado do que
o principal a respeito dos fatos relevantes de
uma dada situac@o. Além disso, ¢ dificil para
o principal assegurar-se de que o agente esta
atuando conforme o acertado. Diante desses
dois fatores, portanto, o agente possui incen-
tivos para atuar de forma oportunista.”® Ou
seja, o agente pode ficar tentado a privilegiar
seus proprios interesses, em detrimento do
interesse do principal.”!

No ambito do direito societario, especi-
ficamente, podem surgir trés tipos de proble-
mas de agéncia. O primeiro destes envolve o
conflito entre os proprietarios da sociedade
(acionistas) e seus administradores. Neste
caso, os proprietarios correspondem ao
principal e os administradores sdo os agentes.
O problema de agéncia esta, portanto, em
assegurar que os administradores atuem no
interesse dos acionistas, ao invés de perse-
guirem seus proprios interesses.*?

Ja, o segundo problema de agéncia en-
volve, de um lado, os acionistas majoritarios
ou controladores e, de outro, os acionistas
minoritarios ou ndo controladores. Nesta
modalidade de problema de agéncia os pri-
meiros figuram como agentes e os ultimos

49. Kraakman et al., The Anatomy of Corpo-
rate Law: a Comparative and Functional Approach,
cit., 3% ed., p. 29.

50. Idem, ibidem.

51. Robert H. Sitkoff, “An economic theory
of fiduciary law”, in Andrew Gold e Paul Miller
(eds.), Philosophical Foundations of Fiduciary Law,
Oxford, Oxford University Press, 2014, p. 3.

52. Kraakman et al., The Anatomy of Corpo-
rate Law.: a Comparative and Functional Approach,
cit., 32 ed., pp. 29-30.
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como principais. Dessa forma, o problema
de agéncia consiste em assegurar que os
acionistas controladores atuem no interesse
dos acionistas nao controladores.*

A terceira modalidade de problema de
agéncia, por sua vez, envolve um conflito
entre a propria sociedade e outras partes com
as quais esta se relaciona, tais como credores,
funcionarios e consumidores. Neste caso, o
desafio consiste em assegurar que a socie-
dade, enquanto agente, ndo atue de forma
oportunista com relagao aos interesses desses
diversos outros principais.**

No contexto societario brasileiro o pro-
blema de agéncia ¢ verificado especialmente
entre acionistas controladores (agentes) e
minoritarios (principal), visto que a grande
maioria das companhias abertas aqui tem
acionista(s) majoritario(s) detentor(es) da
maioria do capital votante. O problema de
agéncia verificado no contexto brasileiro,
portanto, ocorre na medida em que o acio-
nista controlador, ao participar da gestao
da companhia enquanto tal, também deve
atuar como representante dos interesses
dos acionistas minoritarios. Porém, existem
diversas situagdes em que determinada agdo
pode privilegiar os interesses do acionista
controlador em detrimento dos interesses
dos acionistas minoritarios.”

Todas essas modalidades, portanto, re-
presentam facetas variadas do problema de
agéncia. Em todas essas, para dar conta das
dificuldades acima expostas, tanto agentes
quanto principais incorrem em custos. Esses
sdo denominados custos de agéncia ¢ serdo
abordados a seguir.

3.2 Os custos de agéncia

Para limitar a possibilidade de ocor-
réncia desse desalinhamento de interesses

53. Idem, ibidem.
54. Idem, p. 30.

55. Erica Cristina Rocha Gorga, Direito Socie-
tario Atual, Rio de Janeiro, Elsevier, 2013, pp. 55-56.

entre agente e principal, Jensen e Meckling®
observam que o principal pode estabelecer
incentivos para o agente, bem como pode
monitorar suas atividades. Por sua vez, o
agente também pode criar mecanismos para
garantir que nao ira tomar certas atitudes que
possam prejudicar os interesses do principal.

Porém, os autores observam que o prin-
cipal ndo consegue assegurar que o agente
tomara boas decisdes (do ponto de vista do
principal) a um custo zero. Nesse sentido,
nas relagdes de agéncia tanto o principal
quanto o agente irdo incorrer em custos de
monitoramento e em bonding costs, sendo
que mesmo incorrendo em tais custos ainda
poderdo existir divergéncias entre as deci-
soes tomadas pelo agente e as decisdes que
potencialmente privilegiariam o interesse
do principal.”’

Diante disso, Jensen ¢ Meckling defi-
nem os custos de agéncia como a soma dos
custos de monitoramento suportados pelo
principal; dos bonding costs suportados pelo
agente; ¢ da perda residual. A analise reali-
zada por Jensen e Meckling tem como foco
os custos de agéncia decorrentes da relagdo
entre acionistas (principal) e administradores
das companhias (agentes). Passamos, entdo,
a expor como esses custos de agéncia se
verificam nessa relagao.

Primeiramente, os custos de monito-
ramento consistem nos custos incorridos
pelos acionistas para monitorar a atuagao
dos administradores. Jensen ¢ Meckling®®
sustentam que ¢ possivel dispender recursos
para alterar a oportunidade que os admi-
nistradores tém para extrair beneficios ndo
pecunidrios. Como exemplos de métodos que

56. Michael C. Jensen e William H. Meckling,
“Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure”, cit., Journal of
Financial Economics 3/305-360, disponivel em
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract
id=94043, p. 6 (acesso em 20.10.2016).

57.1dem, p. 5.

58. Idem, p. 26.
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podem atingir esse feito os autores citam a
realiza¢ao de auditorias, o estabelecimento
de sistemas de controle formais, restricdes
de or¢camento, bem como a defini¢do de
sistemas de incentivos baseados em remu-
neragdo. Essas atividades de monitoramento
e controle, segundo os autores, servem para
aproximar os interesses dos administradores
aos interesses dos acionistas.>

Ja, o que os autores definem como
bonding costs deriva da possibilidade de os
administradores despenderem recursos para
garantir aos acionistas que eles (administra-
dores) irdo limitar suas atividades que custam
para a companhia um montante especifico.
Esses bonding costs assumem formas como
garantias contratuais para se ter as contas
da companhia auditadas por um contador,
compromisso explicito assumido pelos ad-
ministradores contra a pratica de atos ilegais
e, ainda, limitagdes contratuais ao poder de
decisdo dos administradores.®

Vistos quais sdo os custos de agéncia
existentes na relacdo entre administradores
e acionistas, passamos a identificar um me-
canismo legal que pode vir a mitigar esses
custos.

3.3 O problema de agéncia
e os deveres fiduciarios

Como referido anteriormente, a analise
que este artigo pretende apresentar consiste
em verificar se e como o dever de diligén-
cia tal qual o estabelecido no “caso Sadia”
contribui para diminuir os custos de agéncia.
Essa forma de analise, portanto, enquadra-se
em parte da literatura que reconhece que o
Direito pode desempenhar um importante
papel em reduzir custos de agéncia.®!

59. Idem, ibidem.
60. Idem, pp. 28-29.

61. Kraakman et al., The Anatomy of Corpo-
rate Law: a Comparative and Functional Approach,
cit., 32 ed., p. 30.

Nesse sentido, ao buscar enderegar
problemas de agéncia o direito societario
apresenta um conjunto basico de estratégias
legais. Tais estratégias, nessa perspectiva
tedrica, buscam mitigar a vulnerabilidade
dos principais ao oportunismo dos agentes.®

Assim, antes de analisar se e, em caso
positivo, como o dever de diligéncia na forma
estabelecida no “caso Sadia” contribui para
diminuir os custos de agéncia, ¢ preciso ob-
servar como o dever de diligéncia, enquanto
dever fiduciario, funciona como estratégia
legal para lidar com o problema de agéncia.

A esse respeito destacam-se dois tra-
balhos principais, os quais foram desenvol-
vidos por Cooter e Freedman (1991) e por
Easterbrook e Fischel (1993), inspirados a
partir da teoria da agéncia. Esses trabalhos
representam a base da teoria econdmica das
relagdes fiduciarias.®

De forma geral, essa teoria observa que
problemas de agéncia sdo caracteristicos de
relagdes fiduciarias, dentre as quais esta a
relagdo entre os acionistas de uma compa-
nhia e seus administradores. Isso porque,
idealmente, para o beneficiario/principal essa
relagdo seria governada por regras especi-
ficas, que delimitassem como o fiduciario/
agente deveria atuar no melhor interesse do
principal. Ocorre que nesse tipo de relagao
ndo é possivel definir antecipadamente o
comportamento especifico desejado do agen-
te. Além disso, um monitoramento constante
da atuagdo do fiduciario/agente, que prote-
geria o beneficiario/principal, ¢ geralmente
custoso ao nivel de ser proibitivo.*

62. Idem, p. 31.

63. Robert H. Sitkoff, “An economic theory
of fiduciary law”, cit., in Andrew Gold e Paul Mil-
ler (eds.), Philosophical Foundations of Fiduciary
Law, p. 1.

64. Robert Cooter e Bradley J. Freedman,
“The fiduciary relationship: its economic character
and legal consequences”, New York University Law
Review 66/1.046-1.047, 1991, disponivel em http.//
scholarship.law.berkeley.edu/facpubs/1330 (acesso
em 1.11.2016).
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Desse carater econdmico das relacdes
fiduciarias, entdo, decorre o questionamento
de como induzir uma parte a fazer o que esta
no interesse de outra sem definir anterior-
mente de forma expressa o que deve ser feito.
De acordo com a teoria econdmica das rela-
¢oOes fiduciarias, sdo os deveres fiduciarios
que podem dar conta dessa tarefa.®

Nessas relacdes a imposi¢ado de obriga-
¢des fiduciarias ¢ indicada para a mitigar o
problema de agéncia. Isso porque, ainda que
o agente possua ampla discricionariedade
para atuar, sua conduta pode, com a imposi-
¢ao de deveres fiduciarios, ser posteriormente
avaliada pelo principal. Ou seja: ¢ possivel
verificar a posteriori, com base em deveres
fiduciarios, se a decisdo tomada pelo agente
se deu no melhor interesse do principal.®

Nesse sentido, o papel principal da
obrigagdo fiduciaria é de dissuasdo. Tendo
em conta a possibilidade de ser posterior-
mente responsabilizado por ndo ter atuado
no interesse do principal, o agente induz sua
atuagdo em prol do atendimento ao interesse
do principal.®” Além disso, o papel do dever
de diligéncia com relagdo ao problema de
agéncia também ¢ verificado na medida em
que esse problema decorre da impossibilida-
de de se definir contratual e antecipadamente
a forma de atuagdo do agente. O dever de
diligéncia consiste, entdo, em um padrdo que
permite ser decidido posteriormente se, tendo
em conta todas as circunstancias do caso
concreto, o agente atuou de acordo com o que
as partes teriam acordado antecipadamente
caso isso fosse possivel.®®

Nesse sentido, os deveres fiduciarios
reduzem os custos de transagdo. Isso por-
que, ao invés de tentarem antecipadamente

65. Idem, p. 1.047.

66. Robert H. Sitkoff, “An economic theory
of fiduciary law”, cit., in Andrew Gold e Paul Mil-
ler (eds.), Philosophical Foundations of Fiduciary
Law, p. 6.

67. Idem, ibidem.

68. Idem, p. 7.

determinar contratualmente todas as formas
de atuacdo para cada contingéncia futura,
as partes necessitam apenas enderegar as
contingéncias que sejam importantes o sufi-
ciente para justificar os custos de transagdo
envolvidos em se determinar uma provisao
expressa. Para todas as outras o dever fidu-
ciario ira preencher a lacuna contratual.®

Tendo observado como, na perspectiva
teodrica adotada, o dever de diligéncia pode
enderegar o problema de agéncia, passamos
a analisar se, ¢ de que forma, a decisao da
CVM potencialmente reduz os custos de
agéncia verificados na relagdo entre os admi-
nistradores da companhia e seus acionistas.

4. A decisdo da CVM no PAS 18/2008
sob a otica da teoria da agéncia

Como observado anteriormente, a deci-
sdo do colegiado da CVM no PAS 18/2008
responsabilizou membros do conselho de
administracao e o diretor financeiro da Sadia
S/A por descumprimento de seu dever de
diligéncia, verificado em operagdes com
instrumentos financeiros derivativos rea-
lizadas em 2008, as quais geraram perdas
importantes para a companhia, chegando a
comprometer sua continuidade. Para susten-
tar tal responsabilizacdo, a referida decisdo
conferiu determinado conteudo ao dever de
diligéncia dos administradores. Passamos,
entdo, a analisar se, € como, este contetido
conferido ao dever de diligéncia potencial-
mente reduz os custos de agéncia observados
narelagdo entre administradores e acionistas.

De forma geral, no caso em questdo o
colegiado da CVM sustentou fazerem parte
do contetido do dever de diligéncia dos mem-
bros do conselho de administra¢do os deveres
de monitoramento, de se informar e de inves-
tigar. A Sadia, de acordo com o referido voto,
possuia uma politica de riscos bem definida,
tendo ficado claro — a partir da analise de de-
monstragdes financeiras da companhia — que

69. Idem, ibidem.
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as operacdes realizadas ndo se enquadravam
na politica financeira estabelecida. Decorre
dessa constatagdo a conclusdo de que os
controles estabelecidos na politica financeira
da companhia ndo foram cumpridos ou, se
realizados, ndo eram eficazes para impedir a
realizacdo de operagdes que colocassem em
risco valores significativos do patrimonio
liquido da companhia.”

Conforme destacado pelo Relator do
caso, em uma situagdo em que operagdes
com derivativos podem levar a descontinui-
dade da companhia, tais operacdes devem
ser objeto de um sistema de monitoramento.
Nesse caso, portanto, faz parte do dever de
diligéncia dos conselheiros de administragao
o dever de monitorar (ou dever de vigiar) a
eficacia dos sistemas de gestao de risco uti-
lizados pela companhia, bem como sua ade-
quagdo a politica de riscos da companhia.”
O conselho de administragdo deve zelar para
que sistemas de controle apropriados estejam
em operagdo. Assim, conforme destacado
pelo Relator do caso, a existéncia de sistemas
de monitoragao e controle de riscos inoperan-
tes ou ineficazes constitui violagdo ao dever
de diligéncia e, de forma mais especifica,
ao seu componente do dever de monitorar.”
Tendo o colegiado da CVM entendido que
o sistema adotado pela Sadia ndo poderia
cumprir essa fungdo, foram os membros do
conselho de administracao responsabilizados
por violagdo ao dever de diligéncia.

Passamos, entdo, a analisar se este
contetido do dever de diligéncia reduz, poten-
cialmente, os custos de agéncia. Entendemos
que sim, e que este conteudo especifico do
dever de diligéncia pode atuar na reducéo dos
custos de monitoramento suportados pelos
acionistas das companhias. Isso porque,
como acima referido, buscando garantir que

70. Comissdo de Valores Mobiliarios/CVM,
Processo Administrativo Sancionador n. 18/2008,
cit., fls. 44.

71. Idem, fls. 42-43.

72. Idem, fls. 45.

os administradores de uma companhia atua-
rdo com base em seus interesses, 0s acionis-
tas incorreriam em custos de monitoramento
da atuagdo desses administradores. Ou seja,
teriam que dispender recursos para verificar
se os administradores estdo, ou ndo, atuando
em seu interesse.

Porém, tais custos podem ser reduzidos
com a defesa do contetido do dever de vigiar
defendido pelo colegiado da CVM no caso
em questdo. A decisdo desse caso, ao sustentar
e afirmar que € responsabilidade dos mem-
bros do conselho de administragdo adotar e
monitorar sistemas de controle da atuagio da
diretoria, de certa forma libera os acionistas
dessa fung¢do, desse custo de monitoramento,
a qual passa a ser responsabilidade dos mem-
bros do conselho de administragdo, os quais
irdo responder por falta ao dever de diligéncia
caso ndo cumpram essa fungao.

Outro componente do dever de dili-
géncia defendido pelo colegiado da CVM
no caso em questao refere-se ao dever de se
informar. Esse dever compreende a obriga-
¢ao dos conselheiros de obter as informagdes
necessarias para o desenvolvimento do
negocio ou, de forma mais especifica, de
conhecer o fluxo de informagdes atrelado ao
exercicio do controle da politica financeira da
companhia. De acordo com a decisao, caso os
conselheiros tivessem cumprido com seu de-
ver de informar, teriam notado que a diretoria
financeira estava agindo conforme seu livre
arbitrio, pois os controles estabelecidos ndo
previam um 6rgéo independente que pudesse
reportar ao conselho de administragéo a con-
duta tomada pela diretoria financeira. Assim,
o Colegiado sustentou que os conselheiros
nao cumpriram seu dever de diligéncia, pois
ndo se informaram sobre o funcionamento do
controle de risco da companhia e, em fungao
disso, ndo observaram sua ineficacia.”

73. Comissdo de Valores Mobiliarios/CVM,
Processo Administrativo Sancionador n. 18/2008,
cit., fls. 46.



DOUTRINA & ATUALIDADES 197

A afirmacdo desse conteudo do dever de
diligéncia pelo colegiado da CVM também
contribui potencialmente para a redugdo do
custo de monitoramento suportado pelos
acionistas. Isso porque para que a fungdo
de monitoramento possa ser devidamente
exercida € preciso ter informagdo. Sem in-
formag@o adequada ndo ha monitoramento
adequado. Dessa forma, sustentar o dever dos
conselheiros de se informar, potencialmente,
aumenta a efetividade do cumprimento do
seu dever de monitorar, 0 que, como sus-
tentado acima, desincumbe os acionistas do
custo de monitoramento.

Ainda, no caso em questio, o colegiado
da CVM afirma o dever de investigar como
conteudo do dever de diligéncia dos mem-
bros do conselho de administragao que tam-
bém participam dos comités de auditoria e de
financas. Este dever, por sua vez, impde aos
conselheiros o dever de analisar criticamente
as informagdes que lhes sdo fornecidas, bem
como de verificar se ¢ necessario comple-
mentar essas informagoes.’

Também com relagdo a este conteudo
especifico do dever de diligéncia observa-
mos ser esse potencialmente habil a reduzir
o custo de monitoramento suportado pelos
acionistas. Isso ocorre pois a defesa da
obrigacdo dos membros do conselho de
administragdo, quando integrarem comités
especificos, de investigar, buscando infor-
magdes complementares quando as que lhes
forem fornecidas sdo insuficientes, corrobora
a qualidade ¢ a eficacia da sua fungdo de
monitorar a atuagao dos diretores.

No mesmo sentido esta a verificagdo
do dever de diligéncia do diretor financeiro
da companhia. Sendo o diretor financeiro o
responsavel pela realizagdo de operagdes que
ultrapassavam os limites estabelecidos pela
politica da empresa, configurada esta sua falta
de diligéncia. Conforme a decisdo referida, o
diretor financeiro teria sido diligente no caso

74. Idem, fls. 49.

de ter utilizado corretamente os instrumentos
de controle definidos pela companhia, jus-
tamente para protegé-la de eventos incertos
relacionados as operagdes com instrumentos
financeiros. Assim, por ndo ter seguido a
politica financeira, o diretor financeiro des-
cumpriu seu dever de diligéncia.”

Nesse caso, também observamos que
o referido contetido do dever de diligéncia
potencialmente reduz os custos de monito-
ramento suportados pelos acionistas, pois
afirma a necessidade de cumprimento de
politicas financeiras estabelecidas pela com-
panhia para garantir seu interesse (dos acio-
nistas). Essa leitura do dever de diligéncia,
potencialmente, garante aos acionistas que,
existindo uma politica que privilegia seus
interesses, essa sera devidamente observada
pelos administradores da companhia, pois
caso contrario serdo esses responsabilizados
por descumprimento de seu dever fiduciario
de diligéncia.

Assim, o conjunto dos deveres de moni-
torar, de se informar e de investigar, enquanto
componentes do dever de diligéncia dos con-
selheiros, potencialmente reduz o custo de
monitoramento dos acionistas. Isto €: no caso
de inexisténcia desses deveres, caberia aos
acionistas a fun¢ao de monitorar os adminis-
tradores, para buscar garantir que estes atuem
em seu interesse. Porém, com a afirmacao do
dever de diligéncia dos membros do conselho
de administra¢@o nos termos acima expostos,
podem os acionistas se liberar desse custo de
monitoramento, tendo em vista que existe um
orgdo legalmente incumbido dessa fungao,
podendo seus membros ser devidamente
responsabilizados caso deixem de cumprir
com tais deveres.

5. Conclusao

A decisao da CVM no Processo Ad-
ministrativo Sancionador 18/2008 tratou do

75. Idem, ibidem.
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dever de diligéncia por parte dos adminis-
tradores a partir da ideia de monitoramento,
conferindo novo conteudo ao dever de
diligéncia.

No “caso Sadia” os comités eram inope-
rantes, a empresa nao seguia sua propria
politica financeira e a diretoria financeira
nao era fiscalizada. Dessa forma, a CVM
decidiu que as falhas no acompanhamento
dos sistemas de monitoramento ¢ os modelos
ineficazes de controle constituiram violagdo
ao dever de diligéncia pelos administradores.

Este artigo pretendeu verificar se essa
interpretacdo do dever de diligéncia estabele-
cida pela CVM no “caso Sadia” pode contri-
buir para diminuir os custos de agéncia. Con-
cluimos que sim, por algumas razdes. Em
relagdo ao dever de monitoramento, como
a decis@o sustenta que a responsabilidade
de adotar sistemas de controle e monitorar a
eficacia dos sistemas de gestdo de risco € dos
membros do conselho de administragdo, os
acionistas sdo liberados dessa fungéo.

Quanto ao dever de se informar, a posi-
¢do adotada pelo colegiado da CVM também
contribui potencialmente para a reducao do
custo de monitoramento, pois esse exige
informacdo, e, uma vez que ¢ dever dos
conselheiros se informarem, os acionistas
sdo desincumbidos desse custo.

Por fim, no tocante ao dever de inves-
tigar, a obrigagdo dos membros do conselho
de administragdo quando integrarem comités
especificos no sentido de buscar informagdes
complementares, quando necessarias, cor-
robora os sistemas de controle e a eficacia
da sua fung¢do, diminuindo os custos de
monitoramento.

Assim, a leitura do PAS 18/2008 de que
o dever de diligéncia dos administradores
compreende o monitoramento e a adogado de
sistemas de controle eficazes pode contribuir
para a diminui¢ao dos custos de agéncia. Isto
¢é: a afirmacdo do dever de diligéncia dos
administradores como dever de monitorar,
de se informar e de investigar pode liberar

os acionistas dos custos de monitoramento,
visto que essa fungdo passa a ser reforgada
pela decisdo administrativa enquanto atribui-
¢do de um 6rgdo da empresa, podendo seus
membros ser responsabilizados em caso de
descumprimento.
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Resumo: O presente artigo visa a examinar de
forma preliminar as principais inovagdes
trazidas pela Medida Provisoria 784, que
alterou os instrumentos de regulagdo do
Sistema Financeiro Nacional e dispds sobre
as infragdes e penalidades aplicaveis aos
agentes econdmicos sujeitos ao poder de
fiscalizagdo do Banco Central do Brasil/
BACEN e da Comissao de Valores Mobi-
lidrios/CVM. Busca-se analisar as principais
mudangas introduzidas pelo texto normativo
sob exame, assim como algumas das mais
relevantes criticas apresentadas as suas
disposi¢oes e ao tipo normativo escolhido.

Palavras-chave: Acordo de Leniéncia; Banco
Central do Brasil, Comissdao de Valores
Mobiliarios; Medida provisoria; Processo
administrativo sancionador; Sistema Finan-
ceiro Nacional; Termo de Compromisso.

Abstract: This paper aims to analyze the main
normative innovations created in the scope
of'the “Provisional Measure” nr. 784, which
changed some of the regulation instruments

to be used in the scope of the National Fi-
nancial System, especially those connected
to the infractions and penalties applicable to
the economic agents subject to the inspec-
tion power of the Brazilian Central Bank and
the Securities Commission. Hence, it aims
to analyze the main changes brought by the
legal text under examination, as well as the
major criticism presented towards its dis-
positions and the legislative nature chosen.

Keywords: Administrative sanctioning process;
Brazilian Central Bank; Commitment
agreement; Leniency agreement; National
Financial System; Provisional measure;
Securities Commission.

1. Introducdo

O presente artigo visa a analisar as
inovagOes normativas trazidas pela Medida
Provisoria 784, publicada em 8 de junho
de 2017. A norma dispde sobre o processo
administrativo sancionador na esfera de
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atuacgdo do Banco Central do Brasil/BACEN
e da Comissao de Valores Mobiliarios/CVM.

A medida provisoria tem como objeti-
vo principal modernizar os procedimentos
regulatorios do Sistema Financeiro Na-
cional, cujas disposi¢cdes encontravam-se
economicamente defasadas, sem ter havido
atualizacdo das penalidades aplicaveis desde
os anos 1990.

Nesse ambito, a medida provisoria
trata de infragdes e penalidades aplicaveis
aos agentes econdmicos sujeitos ao poder
de fiscalizagdo do BACEN e da CVM, além
de disciplinar o processo administrativo san-
cionador/PAS nos 6rgdos, de forma a munir
as autarquias de instrumentos de coercao.

Sua edi¢do, em momento deveras
conturbado no cenario nacional, suscitou,
de imediato, discussodes acerca da constitu-
cionalidade da espécie legislativa escolhida.
A controvérsia cinge-se aos fatos de que a
norma supostamente padeceria de urgéncia
a sua edicdo, requisito a edicdo de medidas
provisorias, e de que as disposi¢des sobre a
possibilidade de celebracao de acordos de le-
niéncia tratariam de modificagao no sistema
penal e processual penal, vedada pelo art. 62,
§ 14 1,“b”, da CFE.!

Polémica, a medida proviséria sob
analise causou também desconfortos entre
0 BACEN, a CVM e o Ministério Publico.
Isso porque dentre suas principais inovagoes
encontra-se a possibilidade de o BACEN fir-
mar acordos de leniéncia com pessoas fisicas
e juridicas no ambito do processo adminis-
trativo sancionador quando os investigados
confessarem a pratica de infracdo as normas
legais ou regulamentares. Com isso, sua pena

1. CF:

“Art. 62. Em caso de relevancia e urgéncia,
o Presidente da Republica podera adotar medidas
provisorias, com forga de lei, devendo submeté-las
de imediato ao Congresso Nacional.

«§ 1 E vedada a edi¢do de medidas provi-
sorias sobre matéria: I — relativa a: (...); b) direito
penal, processual penal e processual civil; (...).”

pode ser diminuida em troca de informagdes,
aimagem e semelhanga do processo na esfera
penal. Ocorre que, por ndao haver qualquer
previsao de comunicago entre o Ministério
Publico e as autarquias, a possibilidade de
celebrag@o de acordos de leniéncia fora dos
ambitos do Parquet ndo foi bem-vista pelo
o6rgdo ministerial, que alega a possibilidade
de conflito na atuagao dos 6rgaos envolvidos.
Diante do exposto, o objetivo central do
artigo € apresentar as principais inovagdes
legislativas trazidas pela Medida Provisoria
784 ¢ alguns dos argumentos empregados na
discussao a respeito de sua legalidade, além
de analisar brevemente o momento de sua
edicao. Por fim, serdo apresentadas algumas
criticas e preocupagoes acerca da norma.

2. A Medida Provisoria 784/2017

A Medida Provisoria 784 trouxe di-
versas inovagdes no que tange ao marco
regulatorio aplicavel ao Sistema Finan-
ceiro Nacional, até entdo regido pela Lei
4.595/1964, no que concerne ao BACEN,
e pela Lei 6.385/1976, no tocante a8 CVM.

A supracitada Lei 4.595/1964 da am-
paro a adogdo da medida proviséria, em
especial pela atribuigdo de competéncia ao
BACEN para, no exercicio da fiscalizagao,
regular as condi¢des de concorréncia entre
institui¢des financeiras, coibindo potenciais
abusos com a aplicacdo de penalidades
predefinidas.?

2. Lei 4.595/1964:

“Art. 18. As institui¢des financeiras somente
poderio funcionar no Pais mediante prévia autoriza-
¢ao do Banco Central da Republica do Brasil ou de-
creto do Poder Executivo, quando forem estrangeiras.

“§ 12 Além dos estabelecimentos bancarios
oficiais ou privados, das sociedades de crédito, finan-
ciamento e investimentos, das caixas economicas ¢
das cooperativas de crédito ou a se¢ao de crédito das
cooperativas que a tenham, também se subordinam as
disposigdes e disciplina desta Lei, no que for aplica-
vel, as Bolsas de Valores, companhias de seguros e de
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Houve especial preocupagdo, como se
depreende da leitura do texto da medida pro-
visoria, em oferecer disposi¢des abrangentes.
A norma definiu as condutas que constituem
infragdes, fixou os ritos de apuracdo e esta-
beleceu as sangdes aplicaveis aos atuantes
no mercado financeiro e de capitais — sejam
eles pessoas fisicas ou juridicas —, elevando
substancialmente as multas para, por 6bvio,
desestimular o cometimento de ilicitudes.
Além disso, previu instrumentos de solugao
consensual dos conflitos, tornando possivel
que 0 BACEN ¢ a CVM firmem acordos de
leniéncia e termos de compromisso com 0s
investigados.

Assim, a medida provisoria consolidou
em um unico instrumento juridico o arcabou-
¢o das condutas passiveis de punicao perante
o Sistema Financeiro Nacional, alterando a
descricao dos tipos normativos que acarretam
aplicagao de penalidade e mencionando de
forma expressa as condutas consideradas
irregulares.

2.1 Aumento do poder punitivo
do BACEN e da CVM

Cumprindo o objetivo de ampliar os
instrumentos regulatorios do Sistema Finan-

capitalizagdo, as sociedades que efetuam distribui¢do
de prémios em imoéveis, mercadorias ou dinheiro,
mediante sorteio de titulos de sua emissdo ou por
qualquer forma, e as pessoas fisicas ou juridicas que
exercam, por conta propria ou de terceiros, atividade
relacionada com a compra e venda de agdes e outros
quaisquer titulos, realizando nos mercados financei-
ros e de capitais operagdes ou servicos de natureza
dos executados pelas instituigdes financeiras.

“§ 2°. O Banco Central da Republica do Brasil,
no exercicio da fiscaliza¢do que lhe compete, regu-
lara as condigdes de concorréncia entre institui¢oes

financeiras, coibindo-lhes os abusos com a aplicagdo
da pena (vetado) nos termos desta Lei.

“§ 32 Dependerdo de prévia autorizagdo do
Banco Central da Republica do Brasil as campanhas
destinadas a coleta de recursos do publico, praticadas
por pessoas fisicas ou juridicas abrangidas neste arti-
g0, salvo para subscri¢ao publica de agdes, nos termos
da Lei das Sociedades por A¢oes” (grifos nossos).

ceiro Nacional, foram instituidos novos me-
canismos de aplicac@o de penalidades, além
de nova regulamentagdo dos ja existentes.
Aqui, merece especial realce o aumento do
poder de aplicagdo de multas em processos
administrativos de carater punitivo.

O limite monetario das multas aplica-
veis pelo BACEN, por exemplo, aumentou
8.000 vezes, passando de 250 mil Reais para
2 bilhdes de Reais. O limite aplicavel a CVM,
por sua vez, passou de 500 mil Reais para
500 milhdes de Reais.

A norma trouxe, oportunamente, para-
metros para a aplicagdo das vultosas multas:
o porte da institui¢do, a capacidade econd-
mica do infrator, a gravidade da infragdo
e o grau de lesdo ao Sistema Financeiro
Nacional.? Desta forma, hd dever de obser-
vancia de critérios de proporcionalidade na
determinag@o dos valores destas penalidades.

Dentro do limite acima exposto, ¢
possivel aplicar pena de até duas vezes o
ganho obtido com a atuagdo irregular, e,
alternativamente, 20% do faturamento do
grupo econdmico investigado.

A quantia arrecadada com as multas
sustentara os recém-criados Fundo de Desen-
volvimento do Sistema Financeiro Nacional
¢ Inclusdo Financeira, administrado pelo
BACEN, ¢ Fundo de Desenvolvimento do
Mercado de Valores Mobilidrios, que sera
gerido pela CVM, ambos instituidos pela
medida provisoéria.

Outro instrumento de puni¢do, menos
comentado, mas ndo menos sensivel a atua-

3. Medida Provisoria 784/2017: “Art. 10.
Na aplicacdo das penalidades estabelecidas neste
Capitulo, serdo considerados, na medida em que
possam ser determinados: I —a gravidade e a dura-
¢do da infragao; Il — o grau de lesdo, ou o perigo de
lesdo, ao Sistema Financeiro Nacional, ao Sistema
de Pagamentos Brasileiro, a institui¢do ou a tercei-
ros; IIT — a vantagem auferida ou pretendida pelo
infrator; IV — a capacidade econdmica do infrator;
V — o valor da operacdo; VI —a reincidéncia; e VII
— a colaboragdo do infrator com o Banco Central
do Brasil para a apuragio da infracao”.
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¢do das companhias, ¢ a possibilidade de
aplicacdo, pela CVM, de penalidade de blo-
queio por até cinco anos sobre a contratagao
de servigos publicos e participagdo em lici-
tagdes, além de outras atividades, ao infrator.
A aplicacdo desta penalidade, no entanto, em
nada obsta a aplicacdo cumulativa da pena de
multa, podendo ser feita de forma adicional.
Com isso, a autarquia tera a capacidade de
influenciar o acesso de sociedades e pessoas
ao crédito fornecido por bancos publicos.

As disposigdes da Medida Provisoria
784 — destaque-se — também afetam insti-
tui¢des financeiras de elevadissimo porte
sob o controle da Unido, como o Banco
Nacional do Desenvolvimento/BNDES. Esta
atribuicdo, por sua vez, pode causar relevan-
tes impactos socioecondmicos no Brasil,
tendo em vista a citagdo da instituigdo, em
depoimentos de Marcelo Odebrecht,* Joesley
Batista’ e Eike Batista,® como participante de
esquemas de corrupgao.

O vertiginoso aumento do poder puni-
tivo das autarquias foi alvo de duras criticas.
Um dos autores a demonstrar preocupacao
com possivel elevagao exagerada das multas
foi Nelson Eizirik, argumentando que o novo
teto podera levar a aplicacao de multas con-

4. G. Valenti, G. Brigatto ¢ L. Arcoverde,
“Marcelo Odebrecht acertou R$ 64 milhdes com
Palocci por linha a Angola”, Valor Econdémico
12.4.2017, disponivel em http://www.valor.com.
br/politica/4936682/marcelo-odebrecht-acertou-r-
-64-milhoes-com-palocci-por-linha-angola (acesso
em 22.6.2017).

5. G1, “JBS pagou para conseguir aportes
e financiamentos do BNDES, diz delagdo de
Joesley Batista”. 20.5.2017, disponivel em http://
gl.globo.com/politica/operacao-lava-jato/noticia/
Jjbs-pagou-para-conseguir-aportes-e-financiamen
tos-do-bndes-diz-delacao-de-joesley-batista.ghtml
(acesso em 22.6.2017).

6. R. Brandt, M. Coutinho e F. Macedo, “Ao
depor em 2016, Eike disse que BNDES ‘¢ uma
area critica’”, O Estado de Sdo Paulo 31.1.2017,
disponivel em http://politica.estadao.com.br/blogs/
fausto-macedo/ao-depor-em-2016-eike-disse-que-
-bndes-e-uma-area-critica, acesso em 26.6.2017.

fiscatorias ou que comprometam a situagdo
patrimonial do apenado.’

Outro ponto que suscita cautela é a
falta de diferenciagdo, no texto normativo,
entre grandes bancos e pessoas fisicas, em
especial no que diz respeito ao teto defini-
do para as multas, fazendo com que todos
estejam sujeitos a sangdes de até 2 bilhdes
de Reais. O texto, demasiado aberto, traz
sensacao de inseguranga juridica ao deixar a
discricionariedade das autarquias puni¢ao tao
severa, que podem, como pontuou Eizirik,
aplicar multas de contetido verdadeiramente
expropriatorio.

Cabe ressaltar, entretanto, que, embora
o teto para aplicagdo das penalidades de mul-
ta tenha sido sensivelmente aumentado, ha
parametros, ja citados, a orientar a defini¢do
do valor. Conforme estabelecem os incisos
do caput do art. 10 da medida provisoria,
devem ser respeitados critérios que afetardo
o montante aplicado, como, por exemplo, a
gravidade da infragdo e a capacidade econo-
mica do infrator.

Esta possibilidade de estabelecimento de
valores elevados para as multas foi também
objeto de preocupagio de parte das emendas
apresentadas a medida provisoria, que serdo
analisadas de maneira mais aprofundada em
topico especifico do presente artigo.

Téo logo foi baixada a medida, as ins-
tituicdes financeiras, principais afetadas pela
norma, manifestaram-se de forma contraria
ao supramencionado aumento do valor das

multas, que, de acordo com estas, caracteri-

za-se como “‘excessivo’.?

7.N. Eizirik e A. C. Verzola, “Tropecos nor-
mativos: MP 784 peca pelo excesso de rigor das
sangoes e pela restri¢do aos direitos dos acusados”,
Capital Aberto junho/2017, disponivel em capitala
berto.com.br/temas/legislacao-e-regulamentacao/
tropecos-normativos (acesso em:26.6.2017).

8.S.Rosa e V. Pinheiro, “Bancos consideram
valor de multa ‘excessivo’”, Valor Econdémico
13.6.2017, disponivel em http://www.valor.com.
br/financas/5002068/bancos-consideram-valor-de-
-multa-excessivo (acesso em 28.6.2017).
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Em resposta a estas questdes, Pablo
Waldemar Renteria,” membro da CVM
que assumiu sua presidéncia em julho para
ocupa-la até que se nomeie substituto ao
atual Presidente, Leonardo Pereira, disse
que a autarquia tem o dever de aprofundar
a discussao.

Para Renteria a dosimetria da pena ndo
sera arbitraria: “ndo ¢ porque vocé tem o
poder de aplicar 500 milhdes de Reais que
vocé tem que aplicar 500 milhdes porque
achou grave” — disse, prometendo ampla
publicidade e transparéncia.

Por outro lado, em critica contundente,
o0 ex-Presidente da CVM Marcelo Trindade!®
manifestou-se sobre a matéria. De acordo
com ele, 0s novos tetos sdo desproporcionais,
e, com tais valores a disposicdo, deveria ser
definida a obrigacao de haver juiz adminis-
trativo para validar a decis@o ou a submissao
ao Poder Judiciario, como ocorre nos Estados
Unidos. Para Leonardo Pereira, embora a
responsabilidade do colegiado realmente
fique maior, os novos tetos serdo essenciais
para desencorajar a pratica de ilicitos, uma
vez que os valores prévios, em razdo de ndo
ter havido atualizagdo durante mais de duas
décadas, faziam com que investidores es-
trangeiros considerassem as multas simples
“custo de transa¢do”.!! Além disso, destacou
que os novos valores resolverdo o problema
de gradacdo das multas de acordo com a
gravidade dos ilicitos. Para o Presidente ndo
havia, antes da edi¢do da medida, satisfatorio

9. G. Valenti e J. Schincariol, “CVM quer
debate publico sobre MP 784", Valor Econémico
20.6.2017, disponivel em http://www.valor.com.br/
financas/5010118/cvm-quer-debate-publico-sobre-
-mp-784 (acesso em 28.6.2017).

10. G. Valenti, J. Schincariol ¢ D. Fernandes,
“Novas penas da MP podem néo servir para JBS”,
Valor Economico 9.6.2017, disponivel em http://
www.valor.com.br/agro/4998818/novas-penas-
-da-mp-podem-nao-servir-para-jbs (acesso em
28.6.2017).

11. Idem, ibidem.

escalonamento das penalidades pecuniarias,
o que fazia com que a CVM aplicasse penas
similares a delitos de gravidade sensivel-
mente distinta.

Em sentido semelhante posicionou-se
Mauro Rodrigues da Cunha, Presidente da
Associagdo de Investidores no Mercado de
Capitais, que, comentando a publicacdo da
medida provisoria, afirmou: “Agora, sim,
podemos dizer que o crime ndo compensa”.'?

Além do aumento do poder punitivo das
autarquias, instituiu-se também a possibili-
dade de ado¢do de medidas desenvolvidas
em consenso com os investigados, notada-
mente os acordos de leniéncia e os termos
de compromisso.

2.2 Medidas consensuais:
acordo de leniéncia
e termo de compromisso

De acordo com o art. 12 da medida pro-
visoria, 0 BACEN podera suspender ou dei-
xar de instaurar o PAS nas situa¢des em que o
investigado assine termo de compromisso, de
forma a permitir a resolugao de controvérsias
de forma mais célere e economica."

12. Idem, ibidem.
13. Medida Provisoria 784/2017:

“Art. 12. O Banco Central do Brasil, em
juizo de conveniéncia e oportunidade, com vistas
a atender ao interesse publico, podera deixar de
instaurar ou suspender, em qualquer fase que pre-
ceda a tomada da decisdo de primeira instancia,
o processo administrativo destinado a apuragdo
de infragdo prevista neste Capitulo ou nas demais
normas legais e regulamentares cujo cumprimento
lhe caiba fiscalizar se o investigado assinar termo
de compromisso, no qual se obrigue a: I — cessar a
pratica sob investigagdo ou os seus efeitos lesivos;
11— corrigir as irregularidades apontadas e indenizar
os prejuizos, quando for o caso; e I1I — cumprir as
demais condi¢des que forem acordadas no caso
concreto.

“Paragrafo tinico. A apresentag@o de proposta
de termo de compromisso ndo suspende o andamen-
to do processo administrativo.”
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Além disso, também ¢ facultado ao
BCACEN nao iniciar PAS em casos nos
quais considere baixa a lesdo ao bem juridi-
co tutelado ou em que julgue mais efetiva a
utilizagdo de outros instrumentos ¢ medidas
de supervisdo, conforme dispoe o § 1° do
art. 21." Com isso, reserva-se o PAS para
situacdes que justifiquem verdadeiramente
o exercicio do poder de policia administra-
tivo — que, por forca da medida provisoria,
experimentou relevante aumento.

Ainda no ambito das solugdes con-
sensuais, a possibilidade de celebragdo
de acordo de leniéncia, provavelmente a
mais discutida mudanca promovida pelo
dispositivo, ¢ introduzida pelas normas dos
arts. 30" e 35. O BACEN e a CVM, por

14. Medida Provisoria 784/2017:

“Art. 21. O processo administrativo sanciona-
dor sera instaurado nos casos em que se verificarem
indicios da ocorréncia de infragdo prevista neste
Capitulo ou nas demais normas legais e regulamen-
tares cujo cumprimento seja fiscalizado pelo Banco
Central do Brasil.

“§ 1°. O Banco Central do Brasil podera
deixar de instaurar processo administrativo sancio-
nador consideradas a baixa lesdo ao bem juridico
tutelado e a utiliza¢do de outros instrumentos e
medidas de supervisdo que julgar mais efetivos,
observados os principios da finalidade, da razoa-
bilidade e da eficiéncia” (grifos nossos).

15. Medida Provisoria 784/2017:

“Art. 30. O Banco Central do Brasil podera
celebrar acordo de leniéncia com pessoas fisicas
ou juridicas que confessarem a pratica de infragdo
as normas legais ou regulamentares cujo cumpri-
mento lhe caiba fiscalizar, com extingdo de sua
acdo punitiva ou redugdo de um terco a dois tergos
da penalidade aplicavel, mediante efetiva, plena e
permanente colaboracdo para a apuragao dos fatos,
da qual resulte utilidade para o processo, em espe-
cial: I — a identificagdo dos demais envolvidos na
pratica da infragdo, quando couber; e I —a obtengao
de informagdes e de documentos que comprovem a
infragdo noticiada ou sob investigagao.

“§ 1% O acordo de que trata o caput somente
podera ser celebrado se forem preenchidos, cumu-
lativamente, os seguintes requisitos: I —a institui¢do
for a primeira a se qualificar com respeito a infragdo
noticiada ou sob investigagdo; I — o envolvimento
na infragdo noticiada ou sob investigagdo a partir

meio dessas disposic¢des, ficam autorizados
a firmar acordos de leniéncia com pessoas
fisicas ou juridicas que confessarem a pratica
de ilicitos e colaborarem para a apuragdo
dos fatos investigados, fazendo com que sua
pena possa ser diminuida em troca de infor-
magdes, a semelhanca do que ja ocorre nos
processos penais, em que estes acordos tém
como autoridade participante o Ministério
Publico Federal. A proposta tera seu sigilo
preservado, mas, uma vez firmado, o acordo
sera publico.

A medida proviséria ndo incluiu qual-
quer disposi¢ao acerca de possibilidade de
transag@o penal ou necessidade de concor-
dancia do Ministério Publico para a conces-
sdo de beneficios.

Este tratamento difere frontalmente
daquele dispensado pelo Sistema Brasileiro
de Defesa de Concorréncia, instituido pela

da data de propositura do acordo cessar completa-
mente; [11— o0 Banco Central do Brasil ndo dispuser
de provas suficientes para assegurar a condenagao
das institui¢cdes ou das pessoas naturais por ocasiao
da propositura do acordo; e IV — a confissdo de
sua participagdo no ilicito e a cooperagdo plena e
permanente com as investigagdes e com o proces-
so administrativo, ¢ o comparecimento, sob suas
expensas, sempre que solicitada, a todos os atos
processuais, até o seu encerramento.

“§ 2° As pessoas fisicas poderdo celebrar
acordos de leniéncia, desde que cumpridos os requi-
sitos estabelecidos nos incisos 11, Il e IV do § 1°.

“§ 3% A instituicdo que ndo cumprir apenas o
disposto no inciso I do § 1¢ podera celebrar acordo
de leniéncia, hipotese em que podera se beneficiar
exclusivamente da reducdo de um terco da penali-
dade a ela aplicavel.

“§ 4°. A celebragao do acordo de leniéncia
pelo Banco Central do Brasil suspendera o prazo
prescricional no ambito administrativo com relagao
ao agente beneficidrio da leniéncia.”

16. Medida Provisoria 784/2017: “Art. 35.
Aos processos administrativos sancionadores
conduzidos no ambito da Comissdo de Valores Mo-
biliarios aplica-se, no que couber; o disposto no § 3°
do art. 21 e no art. 23, art. 24, art. 26, art. 27, art.
29eart. 30 a art. 33, observada a regulamentagdo
editada pela referida Comissdo” (grifos nossos).
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Lei 12.529/2011, que dispde sobre as com-
peténcias do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica/CADE. No sistema do
CADE a celebragao de acordo de leniéncia
suspende o prazo detido pelo Estado para
punir o acusado e impede o oferecimento de
denutncia ao Ministério Publico.

A celebracdo do acordo de leniéncia
com o BACEN nao livrara as institui¢des
financeiras de eventual investigagdo pelo
Ministério Publico em casos que envolvam
cometimento de crimes.

Nessas situacdes, deverdo os bancos
fechar acordo de leniéncia com o Ministério
Publico Federal e, paralelamente, celebrar
outro acordo com o BACEN. Ademais, a
celebracao do acordo ndo obsta a que seja
aplicada penalidade de impedimento em
cargo administrativo de institui¢do financeira
por prazo determinado, uma vez que a medi-
da provisoria deixa a discricdo do BACEN a
possibilidade de aplicagdo desta penalidade.

Nesta seara, o Procurador-Geral do BA-
CEN, Cristiano de Oliveira Lopes Cozer,"”
em entrevista ao Valor Economico, explicitou
que o acordo de leniéncia com 0 BACEN s6
alcanga infragdes administrativas, nunca cri-
mes. No ensejo, afirmou: “Nao faria sentido
um infrator celebrar acordo s6 com o Banco
Central, porque precisaria confessar e correr
o risco de responder a agdo penal movida
pelo MPF”.

Apossibilidade de celebracdo de acordo
de leniéncia enfrentou duras criticas do Mi-
nistério Publico Federal. Isso se deu, princi-
palmente, por ndo haver qualquer dispositivo
que preveja o acompanhamento das negocia-
¢oes feitas pelo BACEN ou pela CVM por
procuradores do Ministério Publico.

17. C, Safatle ¢ E. Campos, “Para abranger
conduta criminal, MP 784 necessitara de emenda”,
Valor Econémico 13.6.2017, disponivel em http://
www.valor.com.br/financas/5002066/para-abran
ger-conduta-criminal-mp-784-necessitara-de-e
menda (acesso em 28.6.2017).

De acordo com alguns procuradores
do Ministério Publico Federal,'® a falta de
regulamentacdo que aproxime a atuacdo
do Ministério Publico a do BACEN nas
investigacdes pode conduzir o acusado a
situagd@o de inseguranca juridica, o que, por
sua vez, acarretaria desestimulo a celebragdo
dos acordos.

Ainda com relagdo ao acordo de le-
niéncia estabelecido no ambito da medida
provisoria manifestaram-se outros juristas.
Para Janice Ascari “ndo se pode prometer o
que ndo ¢ de sua algada”, no que continuou:
“Nem a CVM nem o BC poderdo garantir
imunidade penal aos lenientes. Os beneficios
penais somente poderdo ser concedidos em
nossos processos”.

No mesmo sentido, o Procurador da
Republica Rodrigo de Grandis* pontuou
que ndo ¢ interessante para as pessoas fisicas
celebrar tais acordos sem que, concomitan-
temente, solucionem suas controvérsias na
esfera criminal, uma vez que as infra¢des
administrativas representam, em muitos
casos, também crimes contra o Sistema
Financeiro Nacional e contra o mercado de
capitais. Reforcando a ideia de que deveria
0 Ministério Publico participar dos acordos,
o Procurador disse:

“A medida provisoria erra gravemente
ao ndo prever a necessaria participacao do
Ministério Pablico nos acordos de leniéncia”.

Em pégina destinada especificamente
a solucionar dividas a respeito da medida
provisoria,! o BACEN justificou o texto
normativo, reiterando que o acordo de le-

18. G. Pimenta, I. Dantas ¢ B. H. de Moura,
“Leniéncia sem MPF desestimula acordos na MP
784”, Jota 26.6.2017, disponivel em https://jota.
info/justica/leniencia-sem-mpf-desestimula-acor
dos-na-mp-784-26062017 (acesso em 26.6.2017).

19. Idem, ibidem.

20. Idem, ibidem.

21. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/
pre/be_atende/port/fagmp784.asp?idpai=FAQ-
CIDADAO.
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niéncia firmado com o BACEN se referee
tdo somente as irregularidades administrati-
vas das instituigdes financeiras, ¢ jamais as
penais, estas tltimas continuando a cargo do
Ministério Publico Federal. Assim, o acordo
de leniéncia seria mais um instrumento a
disposi¢do das autarquias para que estas exer-
¢am a supervisao das instituigdes e dos mer-
cados sob sua responsabilidade, aumentando
a eficiéncia e a racionalidade da atividade
de inteligéncia e investigagdo desenvolvida
pelo BACEN, de forma a também aumentar
a efetividade do PAS.

Ainda em resposta as criticas, o Presi-
dente do BACEN, Ilan Goldfajn, destacou
que os acordos de leniéncia firmados com o
orgdo sempre serdo publicos,” assim como
também esclarece a pagina destinada as
duvidas, ja mencionada.”

2.3 Recursos

Houve também alteragdes a respeito dos
recursos interpostos em face das decisdes das
autarquias: de acordo com o art. 29, caput, da
medida provisoria,>* agora eles serdo recebi-
dos, em regra, apenas no efeito devolutivo.

Ha, entretanto, excecdo a esta regra,
qual seja, o efeito suspensivo serd imediato
naqueles recursos interpostos contra decisdo
que impuser a penalidade de admoestagao
publica ou de multa. Nas outras situagdes o
apenado podera requeré-lo e contra a decisao
que negue este efeito pode ser apresentado
novo recurso.” A inova¢do mantém o tom

22. Guilherme Pimenta e Iuri Dantas, “Acor-
dos de leniéncia com BC serdo ‘sempre ptblicos’”,
Jota 19.6.2017, disponivel em https://jota.info/
Justica/acordos-de-leniencia-com-bc-serao-sempre-
-publicos-19062017 (acesso em 28.6.2017).

23. Idem.

24. Medida Provisoria 784/2017: “Art. 29.
Cabera recurso das decisdes condenatdrias, no pra-
70 de 30 (trinta) dias, recebido somente com efeito
devolutivo”.

25. Medida Provisoria 784/2017:

da medida provisoéria, estabelecendo padrdes
mais rigidos para as puni¢des no ambito do
Sistema Financeiro Nacional.

Estes dispositivos também foram alvos
de criticas.

Para Eizirik*® ndo ¢ adequado que a
penalidade mais rigorosa — a inabilitag@o
— ndo seja concedido de imediato o efeito

“Art. 29. Cabera recurso das decisdes conde-
natorias, no prazo de trinta dias, recebido somente
com efeito devolutivo.

“§ 19 A peticdo recursal sera apresentada ao
Banco Central do Brasil e devera ser dirigida ao Con-
selho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional,
ultima instancia recursal no ambito administrativo,
para o julgamento do recurso.

“§ 2% Somente o apenado dispde de legitimi-
dade para recorrer.

“§ 3% O apenado podera requerer efeito
suspensivo ao recurso a autoridade prolatora da de-
cisdo recorrida, no prazo previsto em regulamento.

“§ 4°. Apresentado o requerimento de que trata
o § 3° e havendo justo receio de prejuizo de dificil
ou incerta repara¢do e se assim exigir o interesse
publico, a autoridade prolatora da decisdo recorrida
podera atribuir efeito suspensivo ao recurso, no
prazo previsto em regulamento.

“§ 5° Cabera recurso da decisdo que negar
efeito suspensivo, no prazo previsto em regulamento,
a ser decidido em ultima instancia por 6rgao colegia-
do do Banco Central do Brasil.

“§ 6° A apresenta¢do do requerimento men-
cionado no § 3% ndo obstara o encaminhamento
do recurso ao Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional.

“§ 7. O recurso interposto contra decisdo que
impuser a penalidade de admoestagdo publica ou de
multa serd recebido com efeito suspensivo.

“§ 82 As sessoes e as decisdes do Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional serdo
publicas.

“§ 9°. Aos recursos interpostos ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional aplica-se
o disposto nos § 3%e § 4°do art. 21 e nos art. 23, art.
24, art. 25 e art. 26” (grifos nossos).

26. N. Eizirik e A. C. Verzola, “Tropecos
normativos: MP 784 peca pelo excesso de rigor das
sangdes e pela restri¢do aos direitos dos acusados”,
cit., Capital Aberto junho/2017, disponivel em ca
pitalaberto.com.br/temas/legislacao-e-regulamen
tacao/tropecos-normativos (acesso em 26.6.2017).
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suspensivo, ficando este na dependéncia
de ser postulado e, eventualmente, deferido
pelo d6rgao regulador. O professor, na opor-
tunidade, entendeu que, embora a Medida
Provisoria apresente alguns aspectos positi-
vos, peca pelo excesso de rigor das sangoes
e da restri¢do ao direito dos acusados, pon-
tuando que seria necessaria discussdo mais
aprofundada, que apenas poderia ocorrer no
Congresso Nacional.

No mesmo sentido, Eduardo Salomao?’
ressaltou que o réu condenado devera pleitear
o efeito suspensivo a mesma entidade que
emitiu a decisdo recorrida, ou seja, a medi-
da provisoria determina que o pedido seja
feito ao relator do caso. Marcelo Trindade
apresentou 0 mesmo questionamento: “Que
relator e que colegiado vao rever a propria
decisdo?”.®

2.4 Pontos pendentes
de regulamentagdo

No proprio texto da medida provisoria
foram deixadas pendentes de regulamentagao
algumas matérias. Sao elas:

(1) a forma e as condigdes para aplicacao
da pena de admoestagdo publica, tratada no
art. 6%,%

(i1) as normas contabeis que comporao
a receita de servigos e de produtos financei-
ros usada como limite para a penalidade de
multa (art. 79, § 29);* e (iii) a integralidade

27. G. Valenti, “MP traz debate sobre leniéncia
conjunta”, Valor Economico 13.6.2017, disponivel
em http://www.valor.com.br/financas/5002062/
mp-traz-debate-sobre-leniencia-conjunta (acesso
em 20.6.2017).

28. Idem, ibidem.

29. Medida Provisoria 784/2017: “Art. 6 A
penalidade de admoestag@o publica consistira na
publicagdo de texto especificado na decisdo conde-
natdria, na forma e nas condi¢des estabelecidas na
regulamentagdo”.

30. Medida Provisoria 784/2017, § 2° do art.
79 “§ 2°. O Banco Central do Brasil editara norma

do art. 38, que atribui ao BACEN o dever de
regulamentar o PAS.?!

3. Escolha normativa:
a legalidade da medida provisoria
e o trdmite normativo

Outro grande ponto de conflito ¢ o
tipo normativo adotado para a reforma, que
levou muitos daqueles que se posicionaram
a defender a inconstitucionalidade da medida
provisoria.

A questdo se pde em face da norma
constitucional presente no art. 62 da Carta
Magna, que restringe a adogdo de medidas
provisorias as hipodteses de relevancia e ur-
géncia e veda disposi¢des que versem sobre
direito penal e processual penal.*?

complementar que identifique as contas contabeis
que compordo a receita de servigos e de produtos
financeiros mencionada no inciso I do capur”.

31. Medida Provisoria 784/2017:

“Art. 38. O Banco Central do Brasil disci-
plinard as penalidades, as medidas coercitivas, os
meios alternativos de solugdo de controvérsias e
o processo administrativo sancionador previstos
no Capitulo II, e dispora sobre: I — a gradagdo das
penalidades de multa, de proibigao de praticar deter-
minadas atividades ou servigos e de inabilitagdo para
atuar como administrador ou para exercer cargo em
6rgdo previsto no estatuto ou no contrato social de
pessoa mencionada no caput do art. 22 I1 — a multa
cominatoria e os critérios a serem considerados para
a defini¢do de seu valor, tendo em vista os seus
objetivos; III — o cabimento, o tempo e 0 modo de
celebragdo do termo de compromisso e do acordo
de leniéncia, e, no caso deste Gltimo instrumento,
sobre os critérios para declarar a extingdo da agdo
punitiva administrativa e para a aplicagdo da reducao
da penalidade; e IV — o rito e os prazos do processo
administrativo sancionador no dmbito do Banco
Central do Brasil.

“Paragrafo unico. Aplicam-se subsidiaria-
mente aos processos administrativos sancionadores
na esfera de atuagdo do Banco Central do Brasil as
normas previstas na Lei n. 9.784, de 29 de janeiro de
1999, no que nao conflitarem com aquelas previstas
no Capitulo I1.”

32. CF: “Art. 62. Em caso de relevincia e
urgéncia, o Presidente da Republica podera adotar
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3.1 Constitucionalidade
da medida provisoria

As restri¢des a adogdo de medida pro-
visoria justificam-se, principalmente, pelo
principio da separagdo de Poderes, por forca
do qual cabe ao Poder Legislativo, e ndo ao
Poder Executivo, editar as leis. Neste sen-
tido, para que seja legal a edigdo de norma
pelo Poder Executivo € necessario que nao
se possa aguardar a conclusdo do processo
legislativo comum, cujo tramite costuma
ser longo. Com isso, permite-se que sejam
normatizadas de forma cautelar determina-
das situagdes de elevada importancia, com
potenciais efeitos danosos a coletividade.

Desta forma, e tratando especificamente
da medida provisoria em tela, os criticos
apontam que ndo ha na “Exposi¢do de
Motivos” da medida ou em seu contetido
argumentos que supram os requisitos de
urgéncia e do potencial dano a coletividade
com a demora.

Destaca-se, nessa seara, que a reforma
nos regulamentos punitivos do Sistema
Financeiro Nacional tramita desde 2015, e
0 processo administrativo sancionador con-
duzido pelo BACEN ¢ realizado da mesma
maneira ha cinco décadas, o que ao menos
sugere inexistir verdadeira urgéncia.

Ademais, ha quem diga que, por dispor
sobre punigdes e instituir a possibilidade de

medidas provisorias, com for¢a de lei, devendo
submeté-las de imediato ao Congresso Nacional. (Re-
dagdo dada pela Emenda Constitucional 32/2001.)

“§ 1 E vedada a edicio de medidas proviso-
rias sobre matéria: (incluido pela Emenda Constitu-
cional 32/2001) 1 —relativa a: (incluido pela Emenda
Constitucional 32/2001) a) nacionalidade, cidadania,
direitos politicos, partidos politicos e direito eleitoral;
(incluido pela Emenda Constitucional 32/2001) b)
direito penal, processual penal e processual civil;
(incluido pela Emenda Constitucional 32/2001),
¢) organizagdo do Poder Judiciario e do Ministério
Publico, a carreira e a garantia de seus membros;
(...)” (incluido pela Emenda Constitucional 32/2001)
(grifos nossos).

celebrag@o de acordo de leniéncia, a medida
tangenciaria sobremaneira o direito penal e
o processual penal, uma vez que parte das
condutas vedadas pela lei também representa
crime.®

Desta forma, a interpretagdo da norma
constitucional levaria a conclusdo de que
¢ impossivel instituir infragdes e sangdes
por meio de medida provisoria, mesmo
que sanc¢des administrativas, porque isso
também seria expressdo do poder punitivo
estatal, limitado pelas garantias previstas
na Constituicdo Federal. Somente a lei
aprovada pelo Parlamento, fruto da vontade
popular, poderia impor restri¢des tao severas
aos direitos de liberdade e de propriedade
dos cidadéos.

De acordo com o professor da USP
Heleno Torres,** considerar o acordo de le-
niéncia como instituto que nao ¢ de matéria
penal seria aceitar a dominagdo absoluta
do casuismo sobre o Direito Brasileiro. O
Professor defende que o assunto deveria ter
sido tratado em projeto de lei, para que se
permitisse discussdo mais aprofundada a
seu respeito.

Nesse interim, Marcelo Trindade, ao
opinar sobre a matéria,* classificou a medida
provisdria como “demagogia legislativa”,
pela aparente falta de urgéncia. Isso porque,
diferentemente de lei ordinaria, a edi¢ao de

33. L. H. Vieira e L. Rocha, “Medida Provisé-
ria 784 pode ser considerada inconstitucional”’, Con-
sultor Juridico 26.6.2017, disponivel em http.://www.
conjur.com.br/2017-jun-26/opiniao-mp-784-con
siderada-inconstitucional? (acesso em 28.6.2017).

34. T. Rover, “Por meio de MP, Governo per-
mite que Banco Central faga acordos de leniéncia”,
Consultor Juridico 8.6.2017, disponivel em http.://
www.conjur.com.br/2017-jun-08/mp-governo-per
mite-banco-central-faca-acordos-leniencia (acesso
em 27.6.2017).

35. Graziella Valenti, Juliana Schincariol e
Daniela Fernandes, “Novas penas da MP podem néo
servir para JBS”, cit., Valor Economico 9.6.2017, dis-
ponivel em http.//www.valor.com.br/agro/4998818/
novas-penas-da-mp-podem-nao-servir-para-jbs
(acesso em 28.6.2017).
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medidas provisorias, por ser feita de forma
mais célere, impossibilita a realizagdo de
amplo debate sobre o assunto.

Em contraponto, os defensores da lega-
lidade da medida proviséria argumentam que
a norma se limita a tratar de infra¢des emi-
nentemente administrativas e ndo adentra a
esfera penal, tratando de diploma normativo
de direito administrativo sancionador, cujo
regime juridico seria ditado pela aplicac@o
apenas analdgica de regras e principios de
direito penal e direito processual a luz do
devido processo legal punitivo.*

Assim, as atuagdes das autarquias ¢ do
Ministério Publico Federal no ambito dos
acordos de leniéncia, por exemplo, seriam
completamente apartadas e inconfundiveis,
ambas possuindo assento constitucional. Os
acordos de leniéncia do BACEN e da CVM,
portanto, versariam exclusivamente sobre
infragdes administrativas, sem reflexos na
esfera penal, de modo que ndo s6 nao inter-
feririam na atuagdo do Ministério Publico
Federal como também ndo impediriam que
a investigagdo penal prosseguisse na forma
da lei, ndo possuindo quaisquer reflexos na
esfera penal .’

O BACEN, por sua vez, defendeu a
ado¢ao da medida proviséria,*® argumentan-
do que haveria urgéncia na necessidade de
adequagdo da legislagdo as recomendacdes
internacionais sobre o tema, em decorréncia
do compromisso do Governo Brasileiro no
ambito das reunides do G20, com inicio em

36. F. Medina Osorio, “Qual o alcance do
marco punitivo da MP 78477, Migalhas 27.6.2017,
disponivel em http://www.migalhas.com.br/dePe
50/16,M1260940,81042-Qual+o+alcancetdo+mar
cotpunitivo+da+MP+784 (acesso em 28.6.2017).

37. Idem, ibidem.

38. J. Borges, “Banco Central vai ao Minis-
tério Pubico para explicar MP da leniéncia”, G/
12.6.2017, disponivel em http://gl.globo.com/
economia/blog/joao-borges/post/banco-central-vai-
-ao-ministerio-publico-explicar-mp-da-leniencia.
html (acesso em 20.6.2017).

julho/2017, por meio do Financial Sector
Assessment Program/FSAP.*

Caso ndo se adotasse a medida pro-
visoria, a nova avaliacdo do FSAP, a ser
elaborada pelo FMI e pelo Banco Mundial,
poderia impactar o rating do Brasil. Ao sentir
do BACEN, portanto, sem as disposi¢des
introduzidas pela medida proviséria o Pais
receberia uma avaliagdo ruim, ja que sua
legislacdo estaria obsoleta, trazendo valores
de multas aplicadas no Sistema Financeiro
Nacional datados dos anos 1990.%

Ainda, em nota,*' o BACEN rejeitou a
alegacdo de que a edicao da medida proviso-
ria se deu em fung¢ao das delagdes ocorridas
durante periodos préximos a publicagao,
afirmando que “a MP ndo tem relagdo com
boatos de delagdes que surgiram a posteriori
e cujo conteudo ¢ desconhecido”.

Alegando a inconstitucionalidade da
medida provisoria, o Partido Socialista
Brasileiro/PSB, no dia 4 de julho, propds a
ADI 5.738.#

39. A analise do Financial Sector Assessment
Program é feita pelo Fundo Monetario Internacional
em conjunto com o Banco Mundial e objetiva medir
a estabilidade e a solidez do setor financeiro do Pais
analisado, bem como avaliar suas perspectivas de
crescimento e desenvolvimento. A Glltima avaliagao do
FSAP sobre o Brasil foi feita em 2012 (“IMF Country
Reportn. 12/206”, disponivel em https.//www.imf.org/
external/pubs/ft/scr/2012/cr12206.pdf). Ao fim das
analises 0 FMI faz recomendagdes-chave para que
o Pais desenvolva seu sistema financeiro. Dentre as
feitas para o Brasil havia provisdes acerca do melhor
desenvolvimento das capacidades do BACEN e da
CVM, no sentido das reformas trazidas pela medida
provisoria. Para mais informacoes, v.: Attp.//www.imf.
org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/14/
Financial-Sector-Asses sment-Program e https://www.
imf.org/external/np/fsap/fsap.aspx.

40. Idem, ibidem.

41.F. de Castro, “BC nega que MP da leniéncia
dos bancos tenha a ver com delagdes”, O Estado de
S. Paulo 12.6.2017, disponivel em http.//economia.
estadao.com.br/noticias/geral,bc-nega-que-mp-
-da-leniencia-dos-bancos-tenha-a-ver-com-dela
coes, 70001837738 (acesso em 25.6.2017).

42. http://www.stf.jus.br/portal/processo/
verProcessoAndamento.asp?incidente=5222071.
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Em sintese, funda-se a acdo direta de
inconstitucionalidade nos argumentos de
que faltam a medida proviséria os requisitos
formais de relevancia e urgéncia. Subsidia-
riamente, a agdo ataca também os requisitos
materiais da norma, defendendo sua incons-
titucionalidade parcial em relagdo aos arts.
14, 15 e 31, sob o fundamento de violagdo
aos principios da publicidade, moralidade e
eficiéncia, positivados em nosso Direito pelo
art. 37, caput, da CF.®

3.2 Tramite legislativo
e emendas apresentadas
ao texto da medida provisoria

Para que se transforme em lei, a medida
provisoria precisa ser aprovada perante o Po-
der Legislativo. Estima-se* que o processo
durara, ao menos, dois meses, uma vez que
foram propostas 97 emendas ao Projeto.
Caso as emendas sejam aceitas, ainda serd
necessaria nova sangao presidencial.* Cum-
pridas tais etapas, o texto sera regulamentado
pelo Conselho Monetéario Nacional, pelo
Banco Central e pela Comissao de Valores
Mobiliarios.

A maior parte das supramencionadas 97
emendas ao texto da medida provisoria esta
concentrada no valor das multas e na insti-
tui¢do do acordo de leniéncia no ambito do

43. CF: “Art. 37. A Administragdo Publica
direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
obedecera aos principios de legalidade, impessoali-
dade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também,
ao seguinte: (...).”

44, G. Valenti, “MP traz debate sobre leniéncia
conjunta”, cit., Valor Econémico 13.6.2017, disponi-
vel em http://www.valor.com.br/financas/5002062/
mp-traz-debate-sobre-leniencia-conjunta (acesso
em 20.6.2017).

45.J. C. Rossi e M. P. Cassone Rossi, “Medi-
das provisorias — Conversdo em lei”, in C. A. M. de
Souza (coord.), Medidas Provisorias e Segurang¢a
Juridica, 12 ed., Sdo Paulo, Editora Juarez de Oliveira,
2003, p. 515.

processo administrativo sancionador. Muitas,
ainda, tratam de revisdes técnicas que visam
a sanar possiveis ambiguidades ou equivocos
na redagao do texto legal publicado.

Dentre estas, em muitas ha objetivo
nevralgico comum: a regulamentagdo ou
supressao dos artigos que dispdem sobre o
acordo de leniéncia, em respeito ao art. 62,
§ 19, 1, “b”, da CF,* que veda a edi¢ao de
medida provisoria que trate, dentre outros,
de matéria de direito processual penal.

E o caso, por exemplo, da Emenda Su-
pressiva de autoria do senador José Pimentel
(PT/Ceara),*” de acordo com a qual devem ser
excluidos da medida proviséria os arts. 30 a 33.

Em sua proposta o Senador também
questionou a possibilidade de o BACEN
manter em sigilo as informagdes delatadas.

Por outro lado, algumas das proposicdes
nao buscam suprimir as previsoes do acordo
de leniéncia, mas apenas altera-las. E a situa-
¢do, por exemplo, da Emenda Modificativa
proposta pela senadora Lidice da Mata (PSB/
Bahia),”® que sugere condicionar a validade
do acordo de leniéncia a sua aprovagdo, em
sessdo secreta, pela Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal.

Ainda no ambito do acordo de lenién-
cia, a Emenda Aditiva do senador Acir Gur-
gacz (PDT/Roraima)® propde que sejam os

46. CF:

“Art. 62. Em caso de relevancia e urgéncia,
o Presidente da Republica podera adotar medidas
provisorias, com forca de lei, devendo submeté-las
de imediato ao Congresso Nacional.

«§ 1°. E vedada a edigiio de medidas provisorias
sobre matéria: I — relativa a: (...); b) direito penal,
processual penal e processual civil; (...)".

47. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5338455&disposition=inline#E
menda3.

48. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5340146&disposition=inline#E
menda25.

49. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=>5344457 &disposition=inline#E
menda42.



ESPACO DISCENTE 213

acordos analisados pelo Congresso Nacional,
de forma que os representantes do povo
participem do processo de celebragdo destes
e que sejam mais bem regulamentados seus
procedimentos.

Além disso, foram também apresenta-
das emendas que visam a incluir o Ministério
Publico no procedimento de desenvolvi-
mento e aceita¢do do acordo de leniéncia. E
o caso da proposigdo do deputado Antonio
Carlos Mendes Thame (PV/S4o Paulo),” que
sugere adicionar dois paragrafos ao art. 33
do dispositivo.

O primeiro paragrafo definiria o dever
de ser acionado o Ministério Publico Federal
para que acompanhasse o processo de homo-
logagdo e cumprimento do acordo de lenién-
cia entre 0 BACEN e os beneficiarios. Em
sentido semelhante, o segundo paragrafo, se
adicionado, concederia ao Ministério Publico
Federal e a Policia Federal a possibilidade de
solicitar e utilizar as informagdes oriundas
do supramencionado acordo de leniéncia em
investigagoes atuais ou futuras.

Em direcdo semelhante, a Emenda
Aditiva da deputada Carmen Zanotto (PPS/
Santa Catarina)®' sustenta a participagdo do
Ministério Publico Federal na celebracao
dos acordos de leniéncia firmados no ambito
desta medida provisoria.

Com relagdo a confidencialidade de
informagdes obtidas por meio dos termos
de compromisso, o senador Dario Berger
(PMDB/Santa Catarina)* sugeriu a supressao
do paragrafo tinico do art. 14 da Medida Pro-
visoria 784, que atribui a autoridade compe-

50. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5344064 &disposition=inline#E
menda40.

51. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5345518&disposition=inline#F
menda92.

52. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5345127&disposition=inline#E
menda76.

53. Medida Provisoria 784/2017:

tente em cada caso decidir pela publicagdo, ou
ndo, de termo de compromisso firmado. Com
base na ideia de que tais informagdes sdo de
interesse publico e, como tais, devem ser tor-
nadas publicas, sustenta ser indevido o sigilo.

Neste mesmo sentido, o senador Cristo-
vam Buarque (PPS/Distrito Federal)** alega
a necessidade de adi¢do de § 2° ao art. 14
da medida provisoria, estabelecendo que a
discricionariedade para tornar ptblicas ou
ndo determinadas informacdes € limitada.
Especificamente, o BACEN e a CVM conti-
nuardo, de acordo com a emenda, obrigados
a comunicar indicios de crimes ao Ministério
Publico e outras irregularidades aos 6rgaos
publicos competentes.

J4, no que diz respeito aos valores das
multas, o deputado Félix Mendonga Jr. (PDT/
Bahia)* propds aumentar em 10 vezes o limi-
te previsto pelo art. 7, passando de bilhdes
de Reais para 20 bilhdes. No mesmo sentido,
o senador Ricardo Ferragco (PSDB/Espirito
Santo)’’ também defendeu a elevagdo do

“Art. 14. O acordo firmado tera carater publico
e sera publicado no sitio eletronico do Banco Central
do Brasil.

“Paragrafo unico. Néo sera publicado o termo
de compromisso nos casos em que a autoridade com-
petente entender, mediante despacho fundamentado,
que sua publicidade pode colocar em risco a estabi-
lidade e a solidez do Sistema Financeiro Nacional,
do Sistema de Pagamentos Brasileiro ou de pessoa
mencionada no caput do art. 2°.”

54. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=>5338604 &disposition=inline#E
mendaé.

55. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5338843&disposition=inline#E
mendas.

56. Medida Provisoria 784/2017: “Art. 7°. A
penalidade de multa ndo excedera o maior destes
valores: [ -0,5% (cinco décimos por cento) da receita
de servigos e de produtos financeiros apurada no ano
anterior ao da consumagao da infragéo, ou, no caso de
ilicito continuado, da consumagao da tltima infra¢ao;
ouII-R$2.000.000.000,00 (dois bilhdes de Reais)”.

57. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5338952&disposition=inline#E
mendal4.



214 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 168/169

teto previsto para a multa de que trata o ar-
tigo, que seria ndo mais limitada a 0,5% da
receita de servicos e de produtos financeiros
apurada no ano anterior ao da consumacao da
infracdo, ou, no caso de ilicito continuado,
da consumagao da tltima infragdo, mas a 2%
desse mesmo valor.

Ha, também, emendas sobre temas di-
versos, como a Emenda Aditiva apresentada
pelo deputado Arnaldo Faria de S& (PTB/
Sé&o Paulo),’® que visa a proporcionar a Su-
perintendéncia de Seguros Privados/SUSEP
a possibilidade de aplicar multas de até 1
bilhao de Reais.

As propostas de emenda ainda serdo
discutidas por comissao mista do Congresso
Nacional, ja instaurada, e poderao ser desta-
cadas para votacdo diretamente no Plenario
da Camara ou do Senado.

Para néo perder sua validade, a medida
provisoria precisa ser aprovada até o fim de
outubro.

3.3 Efeitos de possivel rejei¢do
da medida provisoria

Caso seja aprovada, a medida provisoria
tera seus efeitos aplicados normalmente, sem
que haja grandes discussoes a esse respeito.
Todavia, com relagéo a possibilidade de que
seja rejeitada, expressa ou tacitamente, surge
uma principal questao: como abordar os efeitos
decorrentes da incidéncia de suas normas?

A legislagdo brasileira ndo oferece res-
posta conclusiva a problematica dos efeitos
de medida provisoria nao aceita, como
destaca a professora Vera Cristina Caspari
Monteiro: “Se, todavia, forem rejeitadas, sdo
tidas como inexistentes, restando ao Poder
Legislativo o dever de disciplinar as relagoes

Juridicas dela decorrentes™.

58. http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/
documento?dm=5338185&disposition=inline#E
menda?2.

59. V. C. Caspari Monteiro, “Medida proviso-
ria: panorama doutrinario e jurisprudencial”, Revista

No mesmo sentido o ex-Ministro do
STF Oscar Dias Corréa também sustentou,
afirmando que: “No Brasil, o Congresso deve
regular; apenas, o art. 62 ndo previu a forma
dessa disciplina legal”.®®

E semelhante a posi¢io do Des. Edilson
Pereira Nobre Jr.:

“A melhor exegese do art. 62, para-
grafo Uinico, parte final, da CF ¢ aquela a
recomendar, ante a ndo validade das normas
da medida ndo convertida, a qualidade de
invalidos dos atos perpetrados no decorrer
de sua aplicagao. No entanto, permite-se ao
Congresso Nacional regular — e com forga
retroativa, advirta-se — as consequéncias da
medida provisoria, reconhecendo-lhe, no todo
ou em parte, validade. Pode, assim, o Legis-
lativo conferir validez a atos praticados com
fulcro em medida proviséria néo aprovada”.®!

Ainda, para Saulo Ramos, ex-Con-
sultor-Geral da Republica, as normas que
tiveram sua eficacia suspensa pela medida
provisoria a tém restaurada quando ndo
houver conversao da mesma em lei:

“Nao se operando, porém, a conversao
legislativa, restaurar-se-a a eficacia juridica,
até entdo meramente suspensa, dos diplo-
mas afetados pela edi¢do do ato normativo
provisorio”.®?

O STF adota a posigdo de que a medida
provisoria nao transformada em lei apds o
prazo legal perde sua eficacia desde o mo-
mento de sua edi¢do, consoante a disposi¢ao
do art. 62, § 3°, da CF.%

Trimestral de Direito Publico/RTDP 16/167, Sao
Paulo, Malheiros Editores, 1996.

60. Oscar Dias Corréa, 4 Constitui¢do de
1988: Contribui¢ao Critica, 12 ed., Sdo Paulo, Fo-
rense Universitaria, 1991, p. 132.

61. Edilson Pereira Nobre Jr., “O Supremo
Tribunal Federal e a disciplina da eficacia das
medidas provisorias ndo convertidas”, Revista de
Direito Administrativo/RDA 226/169, Rio de Janeiro,
Editora FGV, 2001.

62. S. Ramos, “Medidas provisorias, Parecer
n. SR-92”, Repertorio IOB de Jurisprudéncia 9, Su-
plemento Especial, Sdo Paulo, IOB, 23.6.1989, p. 5.

63. CF, § 32do art. 62: “§ 3°. As medidas provi-
sorias, ressalvado o disposto nos §§ 11 e 12, perderdo
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Em decis@o de 7.11.1990 o Min. Celso
de Mello afirmou que todos os atos pratica-
dos com fundamento na medida provisoria
rejeitada deverdo ser destituidos de valida-
de.* Consoante trecho desse acordio, restou
estabelecido que operam

“(...) efeitos extintivos radicais e ge-
néricos, de modo a afetar todos os atos que
estejam, de qualquer modo, causalmente
vinculados a medida proviséria rejeitada
ou ndo transformada em lei, especialmente
aqueles que, editados pelo proprio Poder
Puablico, com ele mantinham — ou deveriam
manter — estrita relagdo de dependéncia
normativa e de acessoriedade juridica, tais
como as instru¢des normativas”.%

Da mesma forma, no julgamento da ADI
293 posicionamento idéntico foi exarado:

“A rejei¢do parlamentar de medida
provisoria — ou de seu projeto de conver-
s30,— além de desconstituir-lhe ex func a
eficacia juridica, opera uma outra relevante
consequéncia de ordem politico-institucio-
nal, que consiste na impossibilidade de o
Presidente da Republica renovar esse ato
quase legislativo, de natureza cautelar”.%

Confiram-se, ainda, outros julgados
que indicam a adog¢ao da mesma teoria: ACi
0010763-61.2012.8.26.0577/TISPY ¢ EDv
no REsp 450.809/STJ.%#

Desta posicao partilha o professor Na-
coul Badoui Sahyoun:

“Arejei¢do, ou aigual ndo conversdo,
da medida provisoria despoja-a de eficacia

eficacia, desde a edi¢io, se ndo forem convertidas em
lei no prazo de 60 (sessenta) dias, prorrogavel, nos
termos do § 7°, uma vez por igual periodo, devendo o
Congresso Nacional disciplinar, por decreto legislati-
vo, as relagdes juridicas delas decorrentes”.

64. STF, AgR na ADI 365-DF, rel. Min. Celso
de Mello, j. 7.11.1990, publ. 15.3.1991.

65. Idem.

66. STF, ADI 293-DF, rel. Min. Celso de
Mello, j. 6.6.1990, publ. 16.4.1993.

67. TISP, ACi 0010763-61.2012.8.26.0577,
rel. Des. Nuncio Theo6philo Neto, j. 31.5.2016, publ.
20.6.2016.

68. STJ, EREsp 450.809-RS, rel. Min. Fran-
ciulli Netto, j. 23.10.2003, publ. 9.2.2004.

juridica desde o momento de sua edigdo. Na
medida em que a rejeicdo da medida pro-
viséria opera retroativamente, anulando os
atos praticados no curso de sua temporaria
eficacia, a Constituicao Federal defere ao
Congresso o poder-dever de editar norma
regulando as relagdes juridicas que se te-
nham constituido no interregno”.®

Esta visao, contudo, ndo é unianime na
doutrina brasileira. Primeiramente, susten-
ta-se que, de acordo com o préprio § 3° do
art. 62 da CF, o Congresso Nacional devera
disciplinar as relagdes juridicas decorrentes
de medida provisoria rejeitada ou ndo aceita,
por meio de decreto legislativo.

Por esse motivo, alega-se que o dis-
positivo legal sustenta a sobrevivéncia das
relagdes. E esta a posi¢do, por exemplo, de
Hugo de Brito Machado,” para quem, ainda
que ndo se editem normas para este fim,
ndo ha o desfazimento puro e simples das
relagdes juridicas.

O art. 62 também dispde de forma
contraria ao entendimento do STF em seu
§ 11,”" incluido pela Emenda Constitucional
32/2001.

De acordo com a norma, caso nao seja
editado o decreto legislativo até sessenta dias
apds arejeicao ou perda de eficacia de medida
proviséria, manter-se-ao regidas por ela as
relagdes juridicas constituidas e decorrentes
de atos praticados durante sua vigéncia.

O que ocorre, portanto, ¢ que, nas
situagdes em que o Congresso Nacional

69. N. Badoui Sahyoun, “As medidas provi-
sorias a luz da jurisprudéncia”, in C. A. M. de Souza
(coord.), Medidas Provisorias e Seguranga Juridica,
12 ed., Sao Paulo, Editora Juarez de Oliveira, 2003,
p- 461.

70. Hugo de Brito Machado, “Efeitos de
medida provisoria rejeitada”, RT 700/46-47, Sao
Paulo, Ed. RT, 1994.

71. CF, § 11 do art. 62: “§ 11. Nao editado o
decreto legislativo a que se refere o § 32 até 60 (ses-
senta) dias apos a rejeicao ou perda de eficacia de
medida provisoria, as relagdes juridicas constituidas
e decorrentes de atos praticados durante sua vigéncia
conservar-se-ao por ela regidas”.
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ndo cumpre seu dever de edigdo de decreto
legislativo, os efeitos da medida provisoria
continuam vigentes. Assim, bem observou
Oscar Dias Corréa:

“A auséncia do disciplinamento dos
efeitos da medida proviséria que perdeu
eficacia ou foi rejeitada conduz, surpreen-
dente e contraditoriamente, a sua eficicia e
validade: as relagdes juridicas constituidas
e decorrentes de atos praticados durante sua
vigéncia conservar-se-ao por ela regidas e,
portanto, como se aprovadas!”.”?
Tampouco ¢ pacifica, todavia, esta po-

si¢ao, havendo quem defenda que o siléncio
do Congresso Nacional importa rejei¢ao a
medida provisoria analisada. Assim pensa
Damous Filho, para quem, quando o Con-
gresso se abstém de deliberar, “é porque
entendeu, tacitamente, ndo estar configurada
matéria urgente e relevante”.”

A tese da rejeigdo tacita de medida
provisoria pelo Congresso também ¢ adotada
por Julio César Rossi e Maria Paula Cassone
Rossi:

“Assim, persistindo o Poder Legisla-
tivo na inércia em examinar o contetido da

medida provisoria durante o prazo consti-

tucionalmente estabelecido, verifica-se a

rejeigdo tacita”.™

4. O momento da publicacio:
por que agora?

A medida provisoria analisada foi
editada, como se sabe, em momento de
elevadissima turbuléncia politica no Pais. O
Projeto estava parado na Casa Civil desde

72. Oscar Dias Corréa, Estudos de Direito
Politico-Constitucional, 1* ed., Rio de Janeiro, Re-
novar, 2010, p. 540.

73. Leomar Barros Amorim de Sousa, “Medi-
das provisorias: a experiéncia brasileira”, Cartilha
Juridica 46/32, Distrito Federal, 1997.

74. Jalio César Rossi e Maria Paula Cassone
Rossi, “Medidas provisorias — Conversao em lei”,
cit., in C. A. M. de Souza (coord.), Medidas Provi-
sorias e Seguranga Juridica, 12 ed., p. 517.

20157 e avangou na esteira das delagdes dos
irmaos Joesley e Wesley Batista, da JBS, que
aumentaram o ja alto grau de instabilidade no
Brasil, e na expectativa da delagdo de Anto-
nio Palocci, Ministro da Fazenda durante o
governo Lula e Ministro-Chefe da Casa Civil
de Dilma Rousseff.

Dessa maneira, ha que se questionar o
cendrio em que se escolheu editar a medida
provisoria, haja vista a instauracdo de in-
vestigagOes para averiguar o cometimento
de crimes de insider trading pela JBS e por
seus controladores. Tais investigacdes de-
senvolvem-se sobre as transagdes de compra
de Ddlar futuro e venda de agdes realizadas
pouco antes da divulgacdo do conteudo das
delagdes da JBS, que levantaram suspeitas
de uso de informagdo privilegiada.

Na CVM o principal inquérito sobre
a JBS trata de operagdes com derivativos
cambiais no pregdo anterior a divulgacdo
de informagdes sobre a gravacdo, feita por
Joesley Batista, de conversa com o Presi-
dente Michel Temer.” Logo em seguida, por
conta da alta do Délar, o ganho potencial com
a posi¢ao chegou a 700 milhdes de Reais.
Além disso, a autarquia investiga a venda de
330 milhdes de Reais em agdes do frigorifico
pelos controladores.

Nao obstante, a mudanga nas sangdes
previstas nos processos administrativos do
BACEN ja vinha sido discutida antes da
instaurac@o da “Operagao Lava-Jato”. Com
base nesse argumento, 0 BACEN e o Gover-

75. Fabricio de Castro, Fernando Nakagawa e
Irany Tereza, ““* A incerteza aumentou, mas o que me
interessa sao as reformas e o ajuste’, diz Ilan Gold-
fan”, O Estado de S. Paulo 19.6.2017, disponivel em
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,a-in
certeza-aumentou-mas-o-que-me-interessa-sao-as-
-reformas-e-o-ajuste-diz-ilan-goldfajn, 70001847727
(acesso em 29.6.2017).

76.“O Globo. Audios: ouga as gravagoes feitas
pelo dono da JBS com Temer”, O Globo 18.6.2017,
disponivel em https://oglobo.globo.com/brasil/
audios-ouca-as-gravacoes-feitas-pelo-dono-da-
-jbs-com-temer-21360751 (acesso em 28.6.2017).
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no tentam dissociar a edi¢do da medida do
panorama politico atual. Para o Presidente
do Banco Central, Ilan Goldfajn,” a razao
da urgéncia € tdo somente a iminéncia de
nova avaliagdo do FSAP, que poderia ser
desastrosa, pelos ja elencados motivos.

Em nota, Ilan disse que a proposta de
atualizacdo da legislagdo foi amplamente
anunciada e divulgada no escopo da “Agenda
BC+”" ¢ que, com isso, ndo caberia tragar
relacdo entre a norma e as delagoes.

Pablo Renteria ressaltou, novamente,”
que a necessidade de revisdo das normas
administrativas era consenso e que nada foi
feito “no afogadilho”, tendo sido realizada
exaustiva discussdo sobre a matéria. Para
ele, amedida provisoéria ¢ fruto de esforgo de
mais de cinco anos, com amplo debate acerca
das possibilidades de melhoria do trabalho
de enforcement dos reguladores.

No mesmo sentido pronunciou-se o
Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, que
afirmou que as medidas ja estavam em dis-
cussdo havia anos, rechagcando qualquer mo-
tivacdo ligada a situagdo politica nacional.®

77. C. Safatle e E. Campos, “Para abranger
conduta criminal, MP 784 necessitara de emenda”,
cit., Valor Econémico 13.6.2017, disponivel em
http://www.valor.com.br/financas/5002066/para-
-abranger-conduta-criminal-mp-784-necessitara-
-de-emenda (acesso em 28.6.2017).

78. A Agenda BC+ ¢ agenda de trabalhos do
BACEN, focada em questdes estruturais do BACEN
e do Sistema Financeiro Nacional. A Agenda foi
estruturada em quatro pilares tematicos: (i) mais
cidadania financeira; (ii) uma legislagdo mais mo-
derna; (iii) um sistema financeiro mais eficiente;
e (iv) crédito mais barato (v. mais em http.//www.
sicredinatal.com.br/wp-content/uploads/2017/05/
Apresenta%C3%A7%C3%A30_Presidente_llan_
Goldfajn_Agenda BC Mais 20122016.pdYf).

79. Graziella Valenti e Juliana Schincariol,
“CVM quer debate publico sobre MP 784", cit.,
Valor Economico 20.6.2017, disponivel em http://
www.valor.com.br/financas/5010118/cvm-quer-de
bate-publico-sobre-mp-784 (acesso em 28.6.2017).

80. G. Valenti, J. Schincariol e Daniela Fer-
nandes, “Novas penas da MP podem nao servir para
IBS”, cit., Valor Econémico 9.6.2017, disponivel

5. Conclusdo

Nao ¢ possivel, hoje, tracar panorama
detalhado de quais serdo as consequéncias
da medida provisoria em analise. Se, por um
lado, seu tom — de punig¢des mais rigidas e
maior instrumentalizag@o das autarquias no
que tange a regulagdo do Sistema Financeiro
Nacional — € claro, por outro, a miriade de
criticas torna dificil prever as alteragdes ao
texto publicado.

Todavia, ainda que represente esfor¢o
até certo ponto louvavel, foi cometido erro
substancial na publicag@o do texto: a escolha
da espécie normativa. Parece-nos claro que
a medida proviséria ndo era o instrumento
mais adequado as especificidades do tema.
Conforme ja debatido ao longo do artigo,
falta preenchimento de um dos requisitos a
Medida Provisoria 784, qual seja, a urgéncia,
que ndo se caracteriza simplesmente pelo
decurso de tempo para aprovagao das leis.

Nas palavras de José Eduardo Carreira
Alvim:

“O que a ordem constitucional ndo
tolera ¢ que a lentidao do legislador ordi-
nario sirva de pretexto a edi¢do de medida
provisoria, porquanto a ‘relevancia e
urgéncia’ a que se refere o art. 62, caput,
nao tem a conotag@o que se lhe tem amiude
reconhecido”.®!

Em razdo de a legislagdo ser notada-
mente obsoleta ja hd muitos anos e, princi-
palmente, de o Projeto ter ficado parado na
Casa Civil durante longo periodo, ndo ha
como sustentar potencial dano tamanho que
ndo permitisse a discussdo aprofundada do
tema, como proporcionam outras espécies
normativas.

em http://www.valor.com.br/agro/4998818/novas-
-penas-da-mp-podem-nao-servir-para-jbs (acesso
em 28.6.2017).

81. J. E. Carreira Alvim, “Medida provisoria
como mecanismo de veiculagdo da lei temporaria”,
Cadernos de Direito Constitucional e Ciéncia Poli-
tica 16/141, Sao Paulo, Ed. RT, 1996.
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A urgéncia ¢ requisito que justifica o
instituto da medida provisoria, ja que se trata
de situagdo em que a demora, que inevitavel-
mente ocorre na aprovagao de outras espécies
normativas, pode causar danos graves.

Como leciona Fabio Konder Com-
parato:

“O chefe do Poder Executivo s6 pode in-
tervir na area propria de atribuicoes do Congresso
Nacional quando se tratar de problema impre-
visto, de reconhecida importancia, cuja solu¢do
pode ficar comprometida caso se venha a utilizar
o processo legislativo normal. Se a questdo a
regular ndo ¢ de excepcional relevancia nao ha,
logicamente, urgéncia alguma em se baixar um

i 82

decreto com forga de lei”.

Assim, embora consideremos as dispo-
si¢coes em grande parte corretas e adequadas a
realidade, o grave equivoco cometido quando
da escolha da medida provisoria prejudica
sua possibilidade de aprovagao.

Ademais, por for¢a desta escolha
normativa, ha curto periodo destinado as
discussoes, criando davidas inclusive a res-
peito da possibilidade de que as 97 emendas
sejam satisfatoriamente analisadas e, depois,
aprovadas ou rejeitadas. Decerto, embora
as posicdes oficiais tentem negar, parece
razoavel desenhar relagdo entre a edi¢do da
norma e os recentes acontecimentos poli-
tico-econdmicos — em especial, a esperada
delagdo de Palocci e o caso JBS —, o que
leva a discussdes mais acaloradas a respeito
da medida provisoria.

Com relagdo a arguigdo de inconstitu-
cionalidade dos dispositivos sobre os acor-
dos de leniéncia, ndo nos parece correto o
argumento. Considerar tais acordos matéria
de direito penal ou processual penal em qual-
quer situagdo, sem que se analise o conjunto
normativo em que se inserem, leva a uma
no¢ao demasiado abrangente dos termos.
Como as questdes a se abordar no ambito

82. F. Konder Comparato, ““A ‘questéo politica’
nas medidas provisorias: um estudo de caso”, RTDP
31/167, Sao Paulo, Malheiros Editores, 1996.

dos processos administrativos sancionadores
ndo se confundem com aquelas de respon-
sabilidade do Ministério Pablico Federal,
na maneira numerosas vezes destacada pela
CVM, pelo BACEN e pelo Poder Executi-
vo, nao ha que se considerar a existéncia de
ilegalidade nestes dispositivos.

De qualquer sorte, ¢ certo que as
reformas ao Sistema Financeiro Nacional
indicam novo caminho ao processo admi-
nistrativo sancionador no Brasil, mesmo que
sejam contidas pelas propostas de emendas
apresentadas. Ainda, sem duvida, pode-se
dizer que o Pais se direciona — como quer
o Governo, com o “Banco Central +”, e na
esteira do Novo Mercado — para cendrio de
maior concentragdo de poder regulador nas
autarquias e, o que € mais relevante, maior
concentragdo do poder punitivo.
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