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Homenagens

O QUE SIGNIFICA INGRESSAR
NA FACULDADE DE DIREITO DA USP

ALFREDO DE AsSIS GONGALVES NETO

Para sustentar a admiragdo que tenho
por esta Faculdade, constrange-me
enfastiar os Srs. com os porqués ligados a
muitos fatos que bem conhecem. Por isso,
tentarei expressa-la a quem pouco conhece.

Escrevi uma carta a um vestibulando,
e peco aos Srs. uma dose de tolerancia para
ouvi-la e para perdoar meus desacertos.

Curitiba, 15 de agosto de 2017

Meu caro. Cumprimento-o pela op-
¢do de estudar nesta Casa. Creio que sua
escolha ndo foi motivada sendo pelo fato
de a Faculdade de Direito do Largo de S.
Francisco ser indicada, por diversas fontes
acreditadas, como a que melhor ensina
Direito em nosso Pais.

Vocé nao esta errado e pensa alto, por
pretender colocar-se no seleto grupo dos
bacharéis por ela diplomados, que se tém
destacado nos mais variados caminhos que
lhes proporcionou sua formagio académica.

E provavel, porém, que vocé nio tenha
a exata compreensao das razdes que confe-
rem as Arcadas essa merecida notabilidade.

Nao ¢ o caso de lhe falar que a preo-
cupagdo de implantar os estudos juridicos
no Brasil apareceu apds a declaragdo de
nossa Independéncia, nem ha relevo em me
referir a frustrada proposta de José Feliciano
Fernandes Pinheiro, quando membro da
Assembleia Constituinte, de criagdo de
dois cursos de Direito, um em S3o Paulo
e outro em Olinda, porque foi atropelada
com a outorga da Constitui¢ao de 1824 por
D. Pedro .

E irrelevante mencionar, também,
(i) as discussoes havidas quanto a escolha
dessas cidades em detrimento do Rio de
Janeiro e de cidades das Provincias de Minas
Gerais ou da Bahia, como, igualmente, (ii)
o decreto assinado em 9.1.1825 pelo entdo
Ministro do Império, Estevam Ribeiro de
Rezende, determinando a criagdo de uma
Faculdade de Direito no Rio de Janeiro, eis
que ndo se cumpriu.

O que importa para seu saber, como
marco de partida a nortear suas informagdes,
¢ a promulgacdo da Lei de 11.8.1827 pela
qual o Imperador Constitucional e Defensor
Perpétuo do Brasil sancionou a criagdo de
dois cursos de Ciéncias Juridicas e Sociais,
precisamente em Sdo Paulo e em Olinda,
sob a inegavel influéncia do seu Ministro
da Justi¢a, o mesmo Fernandes Pinheiro, ja
entdo Visconde de Sdo Leopoldo.

Tenha em sua memoria, também,
que, sob o nome origindrio de “Academia
de Direito de Sdo Paulo”, esta Faculdade
instalou-se no espago onde estamos, com
a concordancia dos frades franciscanos,
porque pertencia ao ja a época velho Con-
vento de Sdo Francisco, cujos sinos de sua
Igreja passaram a convocar os estudantes
para se dirigirem, pela Sacristia, as salas
de suas aulas.

O peso dessa consistente tradigdo
histérica leva-me a lhe sugerir que mentalize
viver naquela época, imaginando-se um dos
primeiros a se matricular para participar
da solenidade de abertura, que ocorreu no
dia 1.3.1828, mais exatamente dois meses
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e meio antes da coirma nordestina, para
(saindo da sede da 5* Comarca pelo Cami-
nho das Tropas até Sorocaba e dai para a
Capital da Provincia de Sao Paulo) assistir
aaula inaugural proferida por Jos¢ Maria de
Avelar Brotero, o primeiro Lente, que, por
40 anos, se dedicou ao ensino do Direito
Natural e das Gentes.

Mas, para do ensino juridico desfrutar,
vocé teria de ter ao menos 15 anos com-
pletos e obter aprovacdo, a modo de uma
selecdo vestibular, em “Lingua Francesa,
Gramatica Latina, Retorica, Filosofia Ra-
cional e Moral e Geometria”.

Nao sem antes passar pelas disci-
plinas de Diplomacia e Direito Publico
Eclesiastico (esta a evidenciar a forga da
unido entre o Estado e a Igreja, s6 desatada
apos a proclamagdo da Republica), seria
meu gosto se vocé se sentisse atraido pela
2% Cadeira do 4° ano de Direito Mercantil
e Maritimo, que, por determinagdo da lei,
seguia o programa contido nos estatutos que
Luis José de Carvalho e Mello, Visconde de
Cachoeira, redigira para a frustrada instala-
¢éo da Faculdade carioca.

Para agucar sua curiosidade — ¢ me
permito nesse ponto alongar-me, porque a
matéria ¢ de minha predilecdo —, naqueles
estatutos estava escrito que:

“O Professor da 2* Cadeira explicara
o Direito Publico Maritimo e Comercial.
Quanto a primeira parte, mostrara em que
consiste este direito publico maritimo que ¢
deduzido dos preceitos do direito das gentes,
¢ das expedi¢des maritimas, e convengdes
das Nac¢des navegadoras, e guerreiras,
separando-o, e distinguindo-o do direito
comercial, com o qual, todavia, tem mui
estreitas ligagdes.

“Tratara das questdes de grande mon-
ta, que se tém suscitado a este respeito, e
explicara a doutrina importante dos direitos
das Nagdes neutras a respeito das belige-
rantes, dos mares territoriais, pescarias ¢
outros deste género. Servird de guia e de
compéndio a obra de Azuni sobre o direito
maritimo, ajudado pelas doutrinas de Bou-
cher, Peuchet, Lampredi, Hubner, Galliani,
Codigo das Prezas, e outros.

“Seguira o mesmo Professor dando li-
¢des de Direito Comercial, nas quais expora
com muita precisao e clareza o que respeita

a historia deste direito, a natureza em geral
das matérias que lhe pertencem e quanto
finalmente foi desconhecido das Nagdes an-
tigas e quase ignorado no Direito Romano,
onde poucas decisdes se encontram analogas
a esta matéria, e fard muito por que a sua
explicacdo seja regulada pelos principios
de Direito, mostrando que as decisdes tém
fundamento nele e ndo em simples fatos e
arestos (...).”

Mais adiante ha a indicagdo das prin-
cipais fontes bibliograficas onde seriam
encontrados os subsidios para esses ensi-
namentos: “Servira de compéndio o Codigo
francés de Comércio pela sua brevidade,
e clareza e universalidade de doutrinas,
ajudando-se o Lente das muito boas obras
que ha sobre este objeto, como o Consulat
del Mare e o Traité des Assurances, Abot,
sendo recomendaveis entre todas as de Par-
dessus e Boucher sobre o direito comercial,
e principalmente as do sabio autor do direito
mercantil, que muito bem ajustou as regras
gerais ao direito mercantil nacional”.

Aqui interrompo a transcri¢ao obtem-
perando, apenas, que tal alusdo teria sido,
provavelmente, ao nosso primeiro comer-
cialista, José da Silva Lisboa, o Visconde
de Cairu.

Alias, vocé poderia escolher qualquer
periodo de ensino nesses 190 anos para
conviver com figuras notaveis, como Rui
Barbosa, que, tendo iniciado seus estudos
no Recife, concluiu-os aqui, na Turma 39,
com o brilhantismo que lhe foi peculiar;
poderia ter dividido os bancos académicos,
também, com varios presidentes do Brasil
ou com poetas, como Olavo Bilac (este
em breve passagem) ou como Alvares de
Azevedo, Castro Alves e Fagundes Varella,
cujos nomes foram gravados no portal de
entrada desta Faculdade. Quica a sorte ndo
o aproximasse de renomados escritores,
como José de Alencar e Monteiro Lobato
ou, ainda, de Carlos Gomes, que empolgou
e uniu os académicos de Direito (isso muitos
anos antes nascer o Centro Académico XI de
Agosto), com seu Hino Académico, letra de
Francisco Leite de Bittencourt Sampaio, que
até hoje ecoa por entre os arcos do patio das
Arcadas. Dele guarde o estribilho que lhe
fechava as estrofes, porque se faz presente
para encorajar as esperadas mudangas no
Brasil do momento:
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“Esse imenso colosso gigante,
“trabalhai por ergué-lo de pé.”

A altura, atraido pelo estudo do di-
reito comercial, vocé aqui teria tido como
mestres, seguramente, nomes consagra-
dos na literatura juridica nacional, como
Clemente Falcao (o primeiro Lente da
disciplina de Direito Comercial), Brasilio
Augusto Machado de Oliveira, Frederico
Vergueiro Steidel, Waldemar Martins
Ferreira, Philomeno Joaquim da Costa e
Sylvio Marcondes Machado, para sé citar
alguns de seus primeiros icones. Poderia,
até mesmo, ter conhecido o grande Tullio
Ascarelli, cujos ensinamentos ainda estdo
a impregnar os sobrios ambientes desta
Institui¢ao. A proposito, vocé poderia ter
sido convidado a comparecer no escritorio
do professor Waldemar Ferreira, no dia
11.8.1962 (ha precisos 55 anos, portanto),
para presenciar a assinatura da escritura de
fundagdo do Instituto Brasileiro de Direito
Comercial Comparado e Biblioteca Tullio
Ascarelli, lavrada pelo Tabelido Veiga,
para acolher o acervo bibliografico desse
grande jurisconsulto e funcionar, a teor
de seu primeiro enunciado, “enquanto
possivel” — e, felizmente, continuou assim
funcionando —, “em dependéncias cedidas
pela Faculdade de Direito da Universidade
de Sao Paulo”.

Ja, se vocé vivesse no meu tempo,
teria sido aluno da Faculdade de Direito da
Universidade Federal do Parana e 14 rece-
bido — como posso testemunhar — enorme
influéncia dos Mestres da Sao Francisco,
obviamente no campo do direito comercial,
por estimulo do inesquecivel professor
Rubens Requido, que o iria despertar para
0 magistério superior e para prosseguir no
estudo de sua disciplina predileta.

Com esse impulso inicial vocé viria
a Sao Paulo para ser contagiado pela pro-
fundidade dos conhecimentos juridicos
que aqui eclodiam em inexcediveis debates
como os travados entre os candidatos e suas
bancas examinadoras, assistindo incognito,
na plateia do Salao Nobre deste Edificio,
aos concursos para Professor Titular, que
conferiram tal distingdo a Fabio Konder
Comparato, a Mauro Branddo Lopes, a
Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes e a
Waldirio Bulgarelli.

11

De sua vez, vocé teria tido o privilégio
de ser examinado, em dois grandes mo-
mentos de sua trajetoria docente, por Oscar
Barreto Filho e Mauro Branddo Lopes,
extraordinarios comercialistas desta Casa,
lamentavelmente ja falecidos.

E, pelas maos de Mauro Brandao
Lopes, vocé passaria a conviver, € muito
aprender, com os grandes Doutores que
aqui ensinam, talvez com a honra de integrar
memoraveis bancas de livre-docéncia, como
a que outorgou o grau de Doutor a Erasmo
Valladao Azevedo e Novaes Franga ¢ a
Eduardo Secchi Munhoz, ou a que se reuniu
para o doutoramento de Haroldo Malheiros
Duclerc Vergosa; ou, ainda, contribuir com
sua participagdo em inolvidaveis concursos,
dentre os quais, para citar apenas alguns
dos mais relevantes, os que, com todo rigor
da Academia, conferiram a qualificagdo de
Professor Titular a Calixto Salomao Filho,
a Newton De Lucca e a Paula Andrea
Forgioni.

Por sinal, trazendo-o agora para o
presente, saiba que ¢ na tradi¢ao dos severos
e exigentes concursos que estas paredes
presenciaram e presenciam (infelizmente
abolidos das universidades federais brasi-
leiras, nas quais basta o de ingresso para a
promocao funcional seguir por antiguidade)
que esta a melhor atestacdo — e o digo sem
risco de errar — do nivel de conhecimentos
juridicos que Ihe podem ser proporcionados
pelos atuais protagonistas do solido e respei-
tadissimo corpo docente da Sao Francisco.
Reverencie os grandes nomes daqueles que
aqui ensinaram e se abebere das licdes dos
que hoje lhes seguem os passos, porque
deles obtera todo o necessario para conhecer
e praticar o bom Direito.

Apenas seja persistente na evolugdo
continua de seus estudos, guiado pela ligdo
sempre verdadeira de nossa poetisa conter-
ranea, Helena Kolody, quando escreveu:
“Para quem viaja ao encontro do sol, é sem-
pre madrugada”; e, mais que isso, quando,
nesta sintese, recomendou: “Pinte estrelas
no muro e tenha o céu ao alcance das maos”.

Esta Faculdade €, dentre todas —assim
a considero —, a Casa do Direito que lhe
confere o melhor ponto de partida para sua
carreira profissional, e, por isso, aproveite-a
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e se integre as atividades culturais que aqui
acontecem, porque assim vocé alcara seu
voo solo com seguranga.

Se ¢ isso que vocé quer — e o deduzo
desse seu desejo de acesso —, esforce-se por

sua vaga: ela lhe ird franquear a tinta, o pin-
cel e um muro de granito. Assim municiado,
cabera a vocé, meu filho, no muro pintar as
estrelas e com elas abrir o caminho para o
céu dos seus anseios.
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A INFLUENCIA DA FACULDADE DE DIREITO
DA USP NA ELABORACAO DO LIVRO II
DA PARTE ESPECIAL DO CODIGO CIVIL DE 2002

RicARDO OLIVERA GARCIA

1. Introdugao. 2. El Libro II de la Parte Especial del Codigo Civil de 2002
(“Do Direito de Empresa”) representa la mas importante reforma del derecho
comercial brasileiio a partir del Codigo de 1850: 2.1 Unificacion en materia
obligacional — 2.2 El derecho de la empresa en el Libro II. 3. La influencia
de la Facultad de Derecho de la USP en el Libro Il. 4. jExiste una Escuela

de Derecho de la USP?.

1. Introducao

E para nos motivo de imerecida honra
e de enorme satisfagdo ter a oportunidade de
participar das celebragdes que a Faculdade de
Direito da USP faz para comemorar os 190
anos da sua fundag@o.

Gostaria de agradecer ao Departamento
de Direito Comercial da USP pelo convite
para participar neste evento € me reunir as
celebragdes dos meus colegas das cadeiras
de Direito Comercial e assim comemorar esta
importante data.

Também me gratifica ter a honra de com-
partilhar este painel com os prestigiados cole-
gas brasileiros, com quem estamos refletindo
sobre diferentes aspectos desta rica historia da
Escola de Direito Comercial da USP.

Uruguaios e brasileiros compartilhamos
momentos muito importantes das nossas

*Palestra proferida em 15.8.2017 no Congresso
Internacional de Direito organizado pela Faculdade de
Direito Largo de S. Francisco no evento comemorativo
dos 190 anos de sua fundagao.

historias. Basta lembrar que o atual territorio
do Uruguai foi a Provincia Cisplatina, em
primeiro lugar do Reino de Portugal e depois
do Império do Brasil; que o Estado Uruguaio
foi criado na Convengdo do Rio de Janeiro
de 1828; e que Irineu Evangelista de Sousa
(Bardo de Maud) foi o personagem mais
importante na histdoria econémica do Uruguai
da segunda metade do século XIX.

Apesar de que fomos conquistados por
diferentes poténcias europeias e que falamos
linguas diferentes — embora ambas ibero-ro-
manicas bem compreensiveis entre nds —,
nossa historia e nosso presente cruzaram-se e
continuam a se cruzar em diferentes projetos
politicos e econdmicos conjuntos, dos quais o
mais recente e importante ¢ o MERCOSUL,
com suas luzes e suas sombras. Isto determi-
na que, para o Uruguai, a realidade politica,
econdmica e cultural brasileira seja sempre
uma referéncia necessaria.

Além disso, a legislag@o uruguaia rece-
beu influéncias muito importantes do Codigo
Comercial de 1850, do Esbog¢o de Freitas e da
Lei de Sociedades por A¢des de 1976, entre
outras disposi¢des importantes da legislacao
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brasileira. Autores da estatura académica
de Carvalho de Mendonga, Waldemar Fer-
reira, Sylvio Marcondes ou Fabio Konder
Comparato e, mais recentemente, Calixto
Salomao Filho, Paula Forgioni, Newton De
Lucca ou Erasmo Valladao Franga tém sido
e continuam sendo referéncias necessarias da
doutrina comercialista uruguaia.

Por estas razdes e pelo carinho sempre
recebido dos colegas paulistanos ¢ que os
uruguaios em Sao Paulo e na USP nos sen-
timos em nossa propria casa.

O tema atribuido para minha palestra,
e que ousadamente — e talvez de forma
irresponsavel — aceitei, ¢ “A Influéncia da
Faculdade de Direito da USP na Elaboragao
do Livro II da Parte Especial do Codigo Civil
de 2002”. Esta participagdo transcendente
da Faculdade de Direito da USP forma par-
te da melhor historia do direito comercial
brasileiro.

Quero pedir desculpas a todos os Srs.,
mas, infelizmente, devo abandonar a lingua
de Camdes para continuar com a lingua de
Cervantes. Prefiro que os conceitos que vou
introduzir sejam expressos na minha lingua
materna a que sejam transmitidos no Portu-
gués que estou aprendendo. Assim, terei a
capacidade de ser mais preciso em minhas
declaracOes e comentarios.

2. El Libro 1I de la Parte Especial
del Codigo Civil de 2002
(“Do Direito de Empresa”)
representa la mds importante reforma
del derecho comercial brasileiio

a partir del Codigo de 1850

El Cédigo Civil de 2002 (Ley 10.406,
de 10.1.2002) representd la mas importante
modificacion introducida a la legislacion
comercial brasilefia desde la aprobacion del
propio Cédigo de Comercio de 1850.

Desde la perspectiva del derecho co-

mercial, dos son los temas centrales que
corresponde destacar en su contenido: (a) la

unificacién en materia obligacional; y (b) la
inclusion en la Parte Especial del régimen
aplicable al derecho de la empresa.

2.1 Unificacion en materia obligacional

Con clara y explicita influencia del Co-
digo Civil italiano de 1942, el Cédigo Civil
de 2002 dispone la unificacion de todo el
derecho privado en materia de obligaciones.

Esta idea de la unificacion del derecho
de las obligaciones y contratos privados no es
novedosa en el Derecho Brasilefio, sino que
ya el Codigo de Comercio de 1850 preveia
la aplicacion a los contratos comerciales de
las disposiciones de derecho civil (art. 121)
—aun cuando el Cddigo Civil (obra de Clovis
Bevilaqua) recién se aprobara en 1916. Por su
parte, en el Esbogo de Codigo Civil, el propio
Teixeira de Freitas ya proponia la unificacion
del derecho privado de las obligaciones.

Pero, a diferencia del propio Codigo
italiano o del Codigo Civil paraguayo de
1985, redactado por Luis De Gasperi — tam-
bién unificador y de influencia italiana —, el
Codigo brasilefio no propone una unificacion
de todo el derecho privado, sino apenas del
derecho en materia de obligaciones.

Como afirmada el profesor Miguel Rea-
le,! pretende establecer una “lei basica, mas
nao global, do direito privado”, sin distinguir
entre obligaciones civiles y comerciales.
Esta técnica legislativa permite la crea-
cion o el mantenimiento de microsistemas
normativos: sociedades andénimas, derecho
concursal (falencias), letras de cambio, de-
recho de la competencia (antitrust), derecho
del consumo.

Sostenia Sylvio Marcondes en 1964,
en la “Exposicion de Motivos” del Ante-

1. Miguel Reale, O Projeto de Codigo Civil.
Situagdo Atual e seus Problemas Fundamentais, Sao
Paulo, 1986, pp. 71 y ss.



HOMENAGENS 15

projeto de Codigo de Obrigagdes,> que
ningun Co6digo moderno que abarque la
disciplina de los sectores mas fluidos del
ordenamiento econémico puede pretender
sustituirse a la legislacion especial. La obra
de codificacion moderna debe proponerse,
ante todo, establecer las lineas-maestras de
los institutos, mediante un cierto nimero de
normas generales mas estables (“duraveis”),
dejando a la legislacion especial la adapta-
cion de aquellas normas a las circunstancias
contingentes.

La misma linea legislativa es la seguida
por el reciente Codigo Civil y Comercial
argentino de 2014, el cual unifica igualmente
la legislacion en materia de obligaciones y
contratos, dejando al margen del Codigo los
microsistemas formados por las sociedades
comerciales, las quiebras y concursos, los
seguros y las letras de cambio, entre otras
normas.

Este modelo brasilefio, que combina la
unificacion del derecho de las obligaciones
privadas con la decodificacion de la legis-
lacion especial, es sumamente valioso en
momentos en los cuales en América Latina
y también en Europa se mantiene abierta la
polémica sobre la codificacion del derecho
privado, y sobre el mantenimiento de Co-
digos separados para la legislacion civil y
comercial.

Al respecto, debe tenerse presente — a
via de ejemplo —, la ordenanza francesa del
2000 establecio un régimen de recodifica-
cidn sistematica, en el Code de Commerce,
de la legislacion especial en materia co-
mercial, incluida la legislacion societaria
contenida en la ley de 1966. En la misma
linea, el Ministerio de Justicia espafol
encomendo en el afio 2006 a la Seccion de
Derecho Mercantil de la Comision General
de Codificacion la elaboracion de un nuevo
Codigo Mercantil.

2. Sylvio Marcondes, Problemas de Direito
Mercantil, Sdo Paulo, 1970, pp. 129 y ss.

2.2 El derecho de la empresa en el Libro I1

Pero el tema de nuestra conferencia
no es la unificacion del derecho de las obli-
gaciones, sino la normativa del Libro II de
la Parte Especial del Codigo Civil, titulado
“Do Direito de Empresa”. Este libro produ-
jo, en su dia, el cambio revolucionario de
modificar — luego de mas de 150 afios — el
paradigma esencial de la materia comercial,
establecido hasta entonces por el Codigo de
Comercio de 1850.

El Cédigo de Comercio de 1850 no defi-
nid la materia comercial a partir del concepto
de acto de comercio, tal como lo hacian el
Codigo de Comercio francés de 1807 y sus
primeros comentaristas (Pardessus, Dela-
marre y Le Poitvin), asi como gran parte de
la legislacion decimondnica europea y ame-
ricana inspirada en esta norma. El centro de
su regulacion fue la figura del comerciante.

Por influencia del Cédigo portugués
de 1833, habla de “mercancia” (art. 4°). El
Decreto 737, también de 1850, define el
concepto de mercancia, a los efectos de fijar
la competencia de los tribunales especiales
en materia comercial.

Sin perjuicio de esto, el célebre trata-
dista Carvalho de Mendonga, en su Tratado
de Direito Commercial Brazileiro (1910),
utiliza el concepto de acto de comercio para
definir la materia comercial, incluyendo
entre los mismos a las empresas de fabricas,
comisiones y depositos. Puede entenderse
que — siguiendo la doctrina dominante a
nivel internacional — se afilia a una concep-
cidn objetiva en la definicion de la materia
comercial.

Como expresa Sylvio Marcondes,* el
desarrollo del concepto de empresa en el De-
recho Brasilefio debe atribuirse a Waldemar
Ferreira, que, en la 22 edicion de su Tratado
de Direito Mercantil Brasileiro (1948) y,

3. Idem, pp. 35 y ss.
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posteriormente, en sus Instituicdes de Di-
reito Comercial, desarrolla los conceptos
de empresa, establecimiento y empresario,
describiendo su relacion con la figura de los
circulos concéntricos y planteando que existe
espacio para hablar de un derecho nuevo: “o
direito da empresa”.

El pensamiento de Waldemar Ferreira
implica una evolucion del pensamiento de
Asquini (de importante participacion en la
redaccion del Libro V, “Del Lavoro”, del
Codigo italiano), autor de la atractiva teoria
de los cuatro perfiles juridicos del concepto
econodmico de empresa — subjetivo, funcio-
nal, patrimonial e institucional —, que tanta
influencia tuvo en la doctrina.

A partir del concepto de empresa y de
“derecho de la empresa” es que el Codigo
Civil brasilefio estructura todo el Libro II,
dividiéndolo en cuatro titulos diferentes: (a)
del empresario; (b) de las sociedades; (c) del
establecimiento; y (d) de los institutos com-
plementarios: registro, nombre empresarial,
prepostos y contabilidad.

El concepto de empresa permite superar
el concepto de comerciante y extender los
limites de la regulacion a los empresarios que
no realizan una actividad de intermediacion
en el mercado, permitiendo incluir otras
actividades, como la del empresario rural,
tradicionalmente excluida del ambito de la
regulacion comercial.

También permiti6é una regulacion mas
amplia de las sociedades, incluyendo tanto
las anteriores sociedades comerciales como
a las civiles, sean estas sociedades personi-
ficadas o no personificadas, estableciendo
una tipologia abierta que incluye tanto a la
“sociedade em comum” (no personificada)
como a la “sociedades simples” (personifi-
cada), siguiendo en esto el antecedente del
Cadigo italiano.

Finalmente, ha permitido la regulacion
del establecimiento, armonizando su regula-
cion con la del empresario.

La idea de reunir en un mismo tex-
to normativo y bajo una misma unidad

regulatoria todos los temas referidos a la
empresa otorga al Cdédigo Civil brasilefio
caracteristicas muy especiales. Si bien sigue
la linea marcada por su homonimo italiano,
la separacion del texto peninsular por seis
décadas y la circunstancia de aprobarse en
un contexto econdmico y politico diferente
determinan la simplificacién del modelo,
despojandolo fundamentalmente de toda su
normativa laboral y de otras relaciones de
trabajo no subordinado, y circunscribiéndolo
a su caracter de “lei basica”, del que hablaba
Miguel Reale y que mencionabamos al refe-
rirnos al proceso de unificacion del derecho
de las obligaciones.

En este sentido, se separa de los mo-
delos de unificacion paraguayo y argentino,
que no incluyen los conceptos de empresa y
establecimiento y que, en ¢l caso de las so-
ciedades, las regulan en el primer caso entre
los contratos y en el segundo mantienen su
regulacion en un microsistema normativo
extra-Codigo. También resulta diferente en
su enunciado al propuesto por el Antepro-
yecto de Codigo Mercantil espafiol, que,
aunque regula la empresa y el empresario,
lo separa absolutamente del tratamiento de
las sociedades mercantiles.

La normativa del Libro II de la Parte
Especial del Codigo Civil de 2002 presenta
entonces dos notas caracteristicas muy
destacables, que lo separan del resto de la
legislacion consultada:

(a) Realiza una regulacion unificada
del derecho de la empresa, toda la cual
resulta construida en torno al concepto de
empresa, como hilo central y conductor, y
que comprende al empresario, la sociedad y
el establecimiento.

(b) Lo hace bajo la forma moderna de
una “lei basica”, la cual establece amplio
margen para su coexistencia con microsis-
temas normativos externos, otorgando a la
codificacion del derecho privado la flexibi-
lidad que demanda la necesidad de constante
adaptacion del Derecho a las nuevas realida-
des de los tiempos.
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En momentos en que la codificacion
del derecho privado continta siendo un
tema de discusion permanente, el Codigo
Civil de 2002 propone un modelo de Codigo
moderno, que realiza un atractivo balance
entre la flexibilidad de su estructura con la
permanencia de principios y criterios funda-
mentales de la disciplina.

3. Lainfluencia de la Facultad de Derecho
de la USP en el Libro 11

La celebracion de los 190 afios de la
Facultad de Derecho de 1a USP nos convoca
ademas a analizar también la influencia que
le correspondi6 a la misma en la elaboracion
del Libro II de la Parte Especial del Codigo
Civil.

Es muchas veces dificil identificar una
construccion académica con un personaje
en particular. En este sentido, la atribucion
de cualquier protagonismo puede llegar a
resultar injusta. El pensamiento académico se
construye como un gran edificio, donde cada
uno de sus pisos se alza sobre la estructura
de los pisos anteriores y, todos ellos, sobre
los cimientos (“as fundagdes”).

La construccion académica de la Es-
cuela de Derecho Comercial de la USP es
un gran edificio en el cual, seguramente, a
lo largo de estos 190 afios de historia, cada
uno de sus integrantes ha colocado su propio
ladrillo (“seu tijolo”).

Sin embargo, algunos personajes
trascendentes aparecen en este proceso de
construccion del Libro II de derecho de la
empresa, que merecen especial mencion.

En primer lugar, el profesor Waldemar
Martins Ferreira, que ha sido identificado
como el padre del derecho de la empresa
en la doctrina brasilefia. Sus trabajos para
definir el concepto de empresa, y diferen-
ciarlo del empresario y del establecimiento,
constituyen un precedente necesario de los
desarrollos posteriores realizados al respecto.

Si bien Luiz Gastdo Paes de Barros
Leaes, en un trabajo publicado en la Revista
de Direito Mercantil en el afio 2002,* destaca
la influencia del pensamiento de Alberto As-
quini en los trabajos de Sylvio Marcondes,
creo que no puede descartarse la influencia
del Waldemar Ferreira, dado el profundo
estudio que Sylvio Marcondes realiza de su
teoria y el respeto académico que Marcon-
des siempre manifestd por su antecesor en
la catedra.

Sibien Waldemar Ferreira estaba retira-
do (“aposentado”) desde el afio 1956 y habia
fallecido cinco afios antes de constituirse la
Comision Redactora del Proyecto del Libro
11, su pensamiento estuvo siempre presente
en los trabajos de la Comision y en su pos-
terior consideracion parlamentaria.

En segundo lugar, aunque externo a la
catedra de Derecho Comercial y estudioso de
la Filosofia del Derecho, no puede excluirse
la mencion del profesor Miguel Reale, Pre-
sidente de la Comision creada en 1969 para
la redaccion del Proyecto de Codigo Civil,
quien ha sido identificado como el arquitecto
de esta importante obra juridica.

Pero la figura central en la preparacion
del Libro II de la Parte Especial fue el profe-
sor Sylvio Mutsuhito Marcondes Machado,
quien ocupara la 12 Cadera de la Facultad de
Derecho de la USPentre 1957y 1976. Sylvio
Marcondes fue miembro de la Comision de-
signada en 1969 para la redaccion del Codigo
Civil, cuyos trabajos finales fueron presenta-
dos en 1972 y elevados a la consideracion de
la Camara de Diputados en 1975.

El profesor Sylvio Marcondes fue el
miembro de la Comision a quien se encomen-
dara la redaccion del Libro II, cuyo andlisis
nos convoca. Algunos afios antes Sylvio
Marcondes habia sido también el autor de la
Parte Tercera del Proyecto de Codigo de las

4. Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, “A dis-
ciplina do direito de empresa no novo Codigo Civil
brasileiro”, Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econémico e Financeiro/RDM 128/7 y ss., aflo XLI.
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Obligaciones de 1965, dedicado a empresa-
rios y sociedades.

El Anteproyecto original del Libro II
habia sido titulado por Marcondes “Atividade
Negocial”,’ tratando de cambiar el concepto
de acto de comercio por el de acto negocial.
Segun su autor, la actividad negocial es la que
se manifiesta economicamente en la empresa
y se expresa juridicamente en la titularidad del
empresario y en el modo y en las condiciones
de su egjercicio. Esta aproximacion partia cla-
ramente del analisis de la empresa como un
fendmeno econdémico poliédrico, siguiendo
en esto el pensamiento de Asquini.

Posteriormente, en los trabajos reali-
zados en el Congreso durante los mas de 25
afios que demor¢ la aprobacion del Proyecto,
el titulo del Libro II cambi6 primero a “Ati-
vidade Empresarial” y posteriormente a “Di-
reito de Empresa”, con el cual fue aprobado.

Afirma Luiz de Barros Ledes que la
modificacion del concepto de actividad
negocial excluy6 del Anteproyecto la con-
tribucion mas original de Sylvio Marcondes.
Sin embargo, creo que este cambio de titulo
del Libro II — compartible o no — no opaca
las dos grandes virtudes que la regulacion
del Libro II de la Parte Especial presenta:
(a) la unificacion de todo el derecho de la
empresa bajo una misma unidad regulatoria;
y (b) la estructuracion del Codigo como una
“lei basica”, que permite el desarrollo de los
institutos regulados, a través de la aprobacion
de normas extra-Codigo, que confieran la
flexibilidad suficiente para la adaptacion
del derecho empresarial a los requerimien-
tos normativos de un mundo cada vez mas
cambiante.

Estos y muchos otros personajes de la
catedra de Derecho Comercial de la USP
tuvieron una influencia trascendente en la
construccion del Derecho Brasileno actual-
mente vigente.

5. V.: Sylvio Marcondes, Questées de Direito
Mercantil, Sao Paulo, 1977, pp. 6-8.

4. ;Existe una Escuela de Derecho
de la USP?

Una “Escuela de Derecho” es mucho
mas que un espacio fisico o académico en
el que se imparte docencia o se investiga la
Ciencia Juridica. La definicion de Escuela
de Derecho parte de la existencia de una
doctrina, marcada por un precursor y seguida
por sus discipulos. En este sentido, podemos
hablar de la Escuela Historica del Derecho de
Savigny, de la Escuela Positivista de Augusto
Comte, de la Escuela de los Glosadores de
Bolonia, o de la Escuela de Derecho Natural
de Hugo Grocio.

(Qué ocurre en el caso de las catedras
de Derecho Comercial de la USP?

Sin atrevernos a hablar estrictamente
de la existencia de una Escuela de Derecho,
consideramos que la Facultad de Derecho
de la USP ha tenido tradicionalmente la
vocacion de elaborar conceptos y desarrollos
juridicos que representan novedosos y muy
valiosos aportes a la cultura juridica. Ha sido
y continda siendo la cuna de construcciones
juridicas trascendentes.

Los trabajos de Waldemar Ferreira y
de Sylvio Marcondes sobre el concepto de
empresa como centro de estudio del dere-
cho comercial, plasmado en el Libro II del
Codigo Civil de 2002, al cual nos referimos,
constituyen un claro ejemplo de tales desar-
rollos. Aunque fuertemente influidos por la
doctrina italiana anterior y concomitante
con la codificacion peninsular, estos autores
realizan aportes propios y novedosos, tales
como la definicion de las relaciones entre
empresa, empresario y establecimiento, en
el pensamiento de Ferreira, o la introduccion
del concepto de “ato negocial”, en el pensa-
miento de Marcondes.

Otro tanto cabe decir de los trabajos
del profesor Fabio Konder Comparato y
sus estudios sobre el poder de control en las
sociedades anonimas, que han marcado un
rumbo en esta materia, asi como sus trabajos
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sobre la funcion social de la empresa, con-
tinuados luego por su sucesor en la catedra,
el profesor Newton De Lucca.

Las actuales generaciones de profeso-
res de Derecho Comercial de la USP se han
caracterizado por el desarrollo de posiciones
doctrinarias de avanzada en el mundo del de-
recho empresarial. En este sentido, no pueden
dejar de destacarse los valiosos trabajos que
viene realizando el profesor Calixto Salomao
Filho en materia de analisis estructuralista
del derecho societario, en la busqueda de
las soluciones mas adecuadas para superar el
balance entre poder y Derecho en el ambito
de las sociedades comerciales.’

Lo mismo cabe decir de los desarrollos
realizados por Paula Forgioni sobre la evo-
lucion del derecho comercial brasilefio y la
introduccion del concepto de mercado como
fenomeno poliédrico, con su dimension poli-
tica, social y juridica, hacia el cual avanzan
los estudios de derecho comercial, en per-
manente dialogo con el derecho econdémico.®

Junto a ellos una generacion de valiosos
juristas, con profunda y valiosa formacion
académica, que han venido realizando apor-
tes de indudable trascendencia en materia
juridica.

La Facultad de Derecho de la USP vy,
mas concretamente, sus catedras de Derecho
Comercial se presentan, entonces, como uno
de los ambitos académicos de generacion de
conocimiento juridico mas importantes de
América. La seriedad de sus estudios y la

6. Newton De Lucca, “A fungdo social da em-
presa”, in AA.VV., Ley de Sociedades Comerciales.
Estudios a los 25 Anos de su Vigencia, t. 11, Montevi-
deo, 2015, pp. 1.163 y ss.

7. Calixto Salomao Filho, “Analise estruturalista
do direito societario”, in AA.VV., Ley de Sociedades
Comerciales. Estudios a los 25 Aios de su Vigencia,
cit., t. I, p. 85; O Novo Direito Societdrio, Sao Paulo,
2011, pp. 53 y ss. También en Teoria Critico-Estruc-
turalista del Derecho Mercantil, Madrid, Marcial
Pons, 2017.

8. Paula Forgioni, 4 Evolugdo do Direito Comer-
cial Brasileiro, Sao Paulo, 2012, pp. 153 y ss.

creatividad de sus autores han realizado y
contintan realizando aportes de inestimable
valia al conocimiento juridico.

Segtin los diferentes rankings interna-
cionales, la Facultad de Derecho de la USP
ocupa el primero o el segundo lugar entre las
facultades de Derecho de Latinoamérica vy,
sin dudas, es la mas calificada Facultad de
Derecho de la América del Sur. Su prestigio
— bien merecido — es producto del trabajo
serio de docentes y académicos, que han
sabido mantener los mejores estandares de
formacion y de investigacion. Es la principal
Facultad de Derecho de Brasil, la segunda
economia mas grande de América, después
de los Estados Unidos, y una de las 10 eco-
nomias mas grandes del mundo.

Este sitial de privilegio debe representar
para la Facultad de Derecho de la USP moti-
vo de legitimo orgullo, ya que, a pesar de sus
jovenes 190 afios, ha sabido darse un lugar
del mayor destaque en el mundo del Derecho.

Pero, al mismo tiempo, ese sitial de pri-
vilegio importa una seria responsabilidad con
la academia y con el progreso del Derecho.
La Facultad de Derecho de la USP esta con-
vocada a cumplir una funcion de liderazgo en
el pensamiento juridico, comenzando por su
propia comarca; es decir, en Latinoamérica.

Toda la academia juridica latinoamerica-
na tiene una importante asignatura pendiente:
profundizar sus lazos y relaciones, y profun-
dizar el conocimiento de sus respectivas rea-
lidades juridicas. Frecuentemente acudimos
a las fuentes del Derecho europeas (Francia,
Italia, Espafia, Portugal, Alemania) o aun del
Common Law, y desconocemos u olvidamos a
menudo los desarrollos construidos en nuestro
propio Continente, a partir de realidades cul-
turales, sociales y politicas similares.

Creo que la academia juridica conti-
nental latinoamericana precisa alcanzar una
mayor dosis de endogamia, que seguramente
habra de enriquecer sus respectivos desar-
rollos juridicos. A la Facultad de Derecho
de la USP, como entidad lider en la region,
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le cabe una responsabilidad fundamental en
este proceso.

sk

Caros colegas e amigos. Gostaria de
agradecer mais uma vez este convite que
me honra muito.

Espero que a celebragdo dos 200 anos
desta querida Faculdade de Direito nos
encontre novamente juntos, fazendo um
balango das importantes ideias e iniciativas
realizadas neste evento ¢ trabalhando juntos
para melhorar o direito comercial.

Muito obrigado!
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O PEQUENO ACIONISTA E ACIONISTA?!

ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANGA

Bruno D1 DotTOo

1— Objeto. Il — Garantia da propriedade no direito constitucional: 1. Posi¢do
atual - 2. Apreciagdo critica. I11— Protegdo ao direito de propriedade no direito
societario: 1. Posicionamento atual — 2. O pequeno acionista como um membro

da coletividade. IV — “In summa”.

I — Objeto

O objeto deste estudo ¢ derivado da ana-
lise da jurisprudéncia pacificada do Tribunal
Constitucional Federal (Bundesverfassungs-
gericht) acerca da protecdo da propriedade
acionaria, nos termos do art. 14, Abs. 1, da
Lei Fundamental alema (Grundgesetz).

1. Tradugdo do texto escrito por Herbert
Wiedemann intitulado “Ist der Kleinaktionér kein
Aktiondr?”, publicado no livro coordenado por
Georg Bitter, Marcus Lutter, Hans-Joachim Priester,
Wolfgang Schon e Peter Ulmer em homenagem ao
70° aniversario de Karsten Schmidt, Festschrifi fiir
Karsten Schmidt zum 70. Geburtstag, Koln, Otto
Schmidt Verlag, 2009, pp. 1.731-1.742. De inicio,
cumpre trazer a tona o jogo de palavras feito pelo
autor no titulo. Em Alemao, a palavra klein significa
“pequeno” (aplicado no sentido técnico societario
significa pequeno acionista ou acionista com poucas
acoes) e a palavra kein, por sua vez, significa “nada”,
“nenhum”. A diferenca fonética ¢ minima e a grafia
quase se iguala, excetuado o “1”, de modo que fica
claro o segundo sentido pretendido pelo autor.

2. A Grundgesetz equipara-se a nossa Consti-
tuigdo, mutatis mutandis. O dispositivo mencionado
¢ o seguinte: “Art. 14. Propriedade, direito de
heranga e desapropriacio. (1) A propriedade e o

O Tribunal Constitucional Federal sub-
divide a posi¢do de um acionista enquanto
membro da sociedade® (Mitgliedstellung)
em dois componentes, o poder de diregao
(Leitungsmacht) ¢ os direitos patrimoniais
(Vermogensnutzung).

direito de heranga sao garantidos. Conteudo e limites
serdo definidos em lei” (“Art. 14. Eigentum, Erbrecht
und Enteignung. (1) Das Eigentum und das Erbrecht
werden gewéhrleistet. Inhalt und Schranken werden
durch die Gesetze bestimmt”). Interessante notar que
a Lei Fundamental é uma das poucas leis alemas que
¢ subdividida em artigos, e ndo em paragrafos; outros
exemplos incluem a Lei de Introdugdo ao Codigo
Civil (Einfiihrungsgesetz zum Biirgerlichen Gesetz-
buch) e a Lei do Cheque (Scheckgesetz). No restante
do texto, sempre que nos referirmos a artigos de leis
alemas que ndo a Lei Fundamental, manteremos a
referéncia aos paragrafos, ao invés de artigos (“§”),
assim como aos subparagrafos (“Abs.” ou 4bsatz) e
frases (“S.” ou Satz).

3. Pontes de Miranda, com o brilhantismo
que lhe ¢ peculiar, atribuiu a esse fendmeno o termo
“membridade”, ou, ainda, “societariedade” (F. C.
Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado,
vol. 49, Rio de Janeiro, Borsoi, 1972, pp. 429 e 463,
e também vol. 51, p. 201). No decorrer do texto,
dada a patente dificuldade de tradugdo dos termos
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O pequeno acionista ndo espera obter
quaisquer prerrogativas de direcdo /da
sociedade], mas apenas pretensdes de ca-
rater patrimonial; ao legislador, portanto,
foi outorgada competéncia para prever
determinados procedimentos na legislagdo
infraconstitucional ordindria, por meio dos
quais o acionista majoritario (Mehrheits-
gesellschafter) ou a maioria dos acionistas
(Gesellschaftermehrheit) pode deliberar a
exclusio forgada (hinausdringen®) de peque-
nos acionistas da sociedade, desde que a eles
seja oferecida uma compensagao pecuniaria
integral pelo valor de suas agdes.

A Lei Fundamental ndo lhes concede-
ria por meio do disposto no art. 14, Abs. 1,
nenhuma protegao ao direito de propriedade
(Bestandschutz®) das agdes, mas meramente
uma garantia de compensagdo financeira
[pela perda] dos elementos patrimoniais
decorrentes do status socii. Nas maos de um
pequeno acionista, portanto, uma a¢ao nao
representa um pleno status socii (Mitglieds-
chaftsrecht).

A legislacdo e a jurisprudéncia adota-
ram esta “reducdo valorativa” (Wertgefiille).®

Mitgliedstellung ou Mitgliedschaft, usaremos as
expressdes status socii ou membridade.

4. A palavra hinausdrdngen possui um sentido
mais informal do que técnico, e denota verdadeiro
esmagamento.

5. O termo Bestandschutz representa uma
forma de dar concretude ao principio da seguranca
juridica. A nogdo ¢ a de que determinada relagdo ou
situagdo juridica ndo deveria poder ser atingida ou
alterada por uma modificagdo posterior na lei ou
nas condigdes negociais gerais. Quando aplicada no
texto e no contexto, a palavra denota a protecao ao
direito de propriedade em geral e das participagdes
societarias em especifico.

6. A palavra Gefille significa, literalmente,
um declive. A palavra Wert, por sua vez, significa
valor. Jungdo pouco usual feita por Wiedemann,
mas que, neste contexto, demonstra a reducao de
valor que o Tribunal Constitucional da Alemanha,
na jurisprudéncia em comento, atribuiu ao direito
de propriedade das acdes dos pequenos acionistas.

O direito acionario e o direito das reor-
ganizagdes societarias (Umwandlungsrecht)’
preveem determinadas deliberagdes por
maioria qualificada, de acordo com as quais
podem ser decididas alteragdes estruturais da
sociedade que acarretam, direta ou indireta-
mente, uma perda de propriedade de agdes
(Verlust von Aktieneingentum).

A Lei Acionaria de 1965% e a Lei de
Aquisicio de Valores Mobiliarios (WpUG)
de 2001 acrescentaram as ja classicas opera-
¢oes de fusdo e dissolugdo a figura da exclu-
sdo forcada (Zwangsausschluss) ou squee-
ze-out, para a qual podem ser identificadas
diferencas significativas em compara¢ao com
os pressupostos tradicionais dos suportes
faticos [aplicaveis as fusoes e dissolugoes].

A jurisprudéncia da mais Alta Corte
ja chegou a dificultar a dilui¢do parcial
(Verwdsserung) decorrente da exclusdo do
direito de preferéncia nos termos do julgado
da Corte Federal em Matéria Civil (Bundes-
gerichtshof in Zivilsachen — BGHZ) 71, 40

7. Na Alemanha existe uma lei especifica que
cuida das operagdes ou reorganizagdes societarias
(incluindo a transformagdo), aplicavel a diversas
organizagoes associativas (sociedades, associagoes),
chamada de Umwandlungsgesetz. “ A Umwandlungs-
gesetz (literalmente, Lei da Transformagdo) regula
ndo so6 a transformagdo propriamente dita (Form-
wechsel, mudanga da forma ou tipo societario), mas
também outras operagdes societarias, como a fusdo
(Verschmelzung durch Neubildung), incorporagdo
(Verschmelzung durch Aufnahnme), cisao (Spaltung)
e a cessdo de ativos (Vermogensiibertragung). Todas
essas operagoes, todavia, sdo também tratadas pela
UmwG como transformac@o (Umwandlung), distin-
guindo-se, assim, a transformagao sem transmissao
de patrimonio (Umwandlung ohne Vermégensiiber-
gang), que ¢ a Formwechsel, da transformagao
com transmissdo de patrimonio (Umwandlung mit
Vermogensiibergang), que abrange as operagdes
referidas (cf. Karsten Schmidt, ob. cit., pp. 332-333)”
(cf. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franca, 4
Sociedade em Comum, Sdo Paulo, Malheiros Edito-
res, 2013, p. 84, nota 65).

8. Na Alemanha, assim como no Brasil, a Lei
das Sociedades por Ag¢des trata tanto da sociedade an6-
nima como das sociedades em comandita por agdes.
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(Kali + Salz), requerendo, adicionalmente a
ja exigida maioria qualificada de delibera-
¢do,’ uma justificativa substancial'® para a
sua tomada de decisdo (Eingriff).

Pouco tempo depois, no entanto, em
uma série de situagdes excepcionais, tal
conceito de controle substancial /da delibe-
ra¢do] foi novamente abandonado.

As decisdes legislativas e judiciais en-
contraram alta aceitacdo na doutrina, apesar
de certa divergéncia de posicionamentos.
Antes que o pequeno seja espremido, nao s
para fora de uma sociedade, mas do direito
societario como um todo, cumpre reavaliar os
fundamentos utilizados pela jurisprudéncia
constitucional, pelo legislador e pela doutri-
na. Para o elaborador de uma visdo holistica
do direito societario alemao, que coloca a
membridade como instituigdo central de suas
ponderagdes, ¢ talvez uma alegria encontrar
um bastido (Stitze) para a preservacdo do
direito de propriedade acionaria alema.

II — Garantia da propriedade
no direito constitucional

1. Posi¢do atual

Desde a decisdo do “Caso Feldmiihle”,
conforme BVerfGE 14,263, a jurisprudéncia
pacifica do Tribunal Constitucional Federal

9. A Lei das Sociedades por A¢des da Alema-
nha, em seu § 186, Abs. 3, traz uma possibilidade de
exclusdo do direito de preferéncia em aumentos de
capital desconhecida no Direito Brasileiro. Um dos
requisitos para tal possibilidade ¢ que a deliberagdo
que aprove o aumento de capital com exclus@o, total
ou parcial, do direito de preferéncia seja tomada por
uma maioria especial de trés quartos dos acionistas
presentes a assembleia.

10. Herbert Wiedemann ¢ bastante afeito ao con-
ceito de regras de substancialidade no direito societario.
Cf. a respeito o texto “Treubindungen und Sachlich-
keitsgebot: ein Systemvergleich”, traduzido por Otto
Carlos Vieira Ritter von Adamek, in Marcelo Vieira

atribui, ainda que verbalmente,' ao direito de
propriedade do pequeno acionistao status de
direito fundamental, nos termos do art. 14,
Abs. 1, da Lei Fundamental, mas o limita aos
seus componentes patrimoniais e autoriza o
acionista majoritario a transformar os direitos
de socio dos pequenos acionistas /aqui cha-
mados significativamente por Wiedemann de
aupenstehenden Gesellschafter — acionistas
outsiders] em pretensoes indenizatorias de
carater obrigacional.

Nesse contexto, o direito subjetivo
cristalizado [nos direitos e obrigagdes] na
membridade,!! derivado de uma propriedade
societaria ou de uma propriedade econémica

von Adamek (coord.), Temas de Direito Societdrio e
Empresarial Contemporaneos, Séo Paulo, Malheiros
Editores, 2011, pp. 143-168, especialmente a partir da
p. 160. No artigo que aqui citamos, inclusive, Wiede-
mann faz referéncia ao mesmo julgado mencionado no
texto (Kali + Salz), que representa decisdo fundamen-
tal, ainda que minoritaria, no tocante a exigéncia de
motivagdo substancial como “pressuposto ndo escrito
de suporte fatico das deliberagdes majoritarias efica-
zes”. A discussdo desse caso remontava a exigéncia ou
nao de que uma deliberagdo majoritaria de exclusao
do direito de preferéncia (v. nota de rodapé 9) devesse
ser “substancialmente justificada” (in “Treubindungen
und Sachlichkeitsgebot: ein Systemvergleich”, cit., in
Marcelo Vieira von Adamek (coord.), Temas de Direito
Societario e Empresarial Contemporaneos, p. 161).

I. Para o conceito de pequeno acionista, Vv.
Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe
und Kapitalmarkt, 1996, pp. 55 e ss.

11. Wiedemann classifica o direito de garantia
da propriedade das ag¢des e, com isso, da membridade
societaria como um “direito-mae”, de onde derivam,
entdo, os direitos individualmente considerados e
atrelados ao status socii. Confira-se: “O interesse de
preservagdo de direitos do acionista mais forte esta
naturalmente na tutela de sua posi¢do de membro da
sociedade enquanto tal, da qual derivam, assim como
ocorre com outros ‘direitos-mae’—como a propriedade
de coisas ou a propriedade intelectual —, as diversas
prerrogativas individuais”. No original: “Die stérkste
Erhaltungsinsteresse hat jedes Mitglied naturgemaf} an
der Mitgliedstellung als solcher, aus der wie bei anderen
‘Muterrechten’— dem Sacheigentum oder Immaterial-
giiterrecht — die einzelnen Rechtsbefugnisse entsprin-
gen” (cf. Herbert Wiedemann, Gesellschafisrecht, vol.
L, “Grundlagen”, Munique, Beck, 1980, p. 382.
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(wirtschaftliches Eigentum),"> é equiparado
fundamentalmente ao conceito civil de
propriedade de bens (Sacheigentum), mas o
que ¢ efetivamente garantido constitucional-
mente aos acionistas € tdo somente um direito
de indenizagdo integral pela expropriagdo
(Verlust) de suas participagdes."

Com a reiterada diferenciacao feita pela
jurisprudéncia entre prerrogativas de dire¢ao
[da sociedade] e interesses patrimoniais do
acionista, ndo fica reduzida — como a pri-
meira vista poderia parecer — a protegdo da
propriedade acionaria apenas a conservagao
das pretensdes patrimoniais /enquanto pro-
tegida a propriedade das a¢bes em si], mas
¢justificada a expropriagdo completa da pro-
priedade das agdes e com ela a perda in toto
do status socii, desde que garantida ao acio-
nista uma completa indenizacao financeira.
Os fundamentos das decisdes assim como as
justificativas das recusas ao conhecimento
de recursos (Nicht-Annahmebeschliisse) do
Tribunal Constitucional Federal seguem um
determinado padrao.™

Primeiramente, ¢ reduzido respecti-
vamente o contetido do estado de sécio do
pequeno acionista a “pretensdes patrimoniais
no mercado de capitais”, as quais podem
ser satisfeitas alternativamente por meio de
indenizacao integral ao seu titular —ainda que
essas mesmas agoes, caso adquiridas por um
acionista relevante, pudessem garantir-lhe
maioria qualificada capaz de lhe outorgar

12. Este tipo de propriedade define-se nao
como uma propriedade nos termos romanos que
se conhece do direito civil, e sim mais proxima do
que se define como beneficial ownership no Direito
Anglo-Sax3o. Este termo deriva do direito tributario
na Alemanha e denota uma situagdo em que, para
fins fiscais, o responsavel tributario por determinado
recolhimento néo ¢ o proprietario civil do bem, mas,
sim, a pessoa que, na pratica, exerce as prerrogativas
da propriedade.

II. Cf. BVerfGE 100, 289 — DAT/Altana;
BVerG, DStR 2000, 1658 — Moto-Meter.

111. BVerfGE 14, 263, pp. 273 e ss.; BVerfGE
100, 289, pp. 301 e ss. — DAT/Altana; BlVerfG, WM
2007, 1329: squeeze-out.

dominio irrestrito sobre toda a empresa. Em
um segundo momento ¢ feito um sopesamen-
to minucioso entre a defesa da conservagio
da posi¢do de membro da sociedade e as
necessidades da administracdo empresarial.
Os argumentos mudaram no decorrer dos
anos, como mostram os seguintes trechos
extraidos da jurisprudéncia:

Tribunal Constitucional Federal de
27.4.1999, BVerfGE 100, 289, 302, 303
(DAT/Altana): “Ao legislador ¢, ao contra-
rio, permitido, na protegao aos interesses do
beme-estar coletivo (Gemeinwohl), se assim
julgar apropriado, subordinar os direitos dos
acionistas minoritarios a manutencao de sua
substancia patrimonial ao interesse do livre
desempenho da iniciativa empresarial no
grupo de empresas (Konzern) (v. também
BVerfGE 14,263,281 s.). O pressuposto para
a admissibilidade de uma tal valoracao legis-
lativa ¢, no entanto, que os interesses legiti-
mos dos acionistas minoritarios for¢ados a se
retirar sejam protegidos. Esta protec@o inclui,
além de efetivos mecanismos juridicos de
tutela contra o abuso do poder econémico, '
especialmente uma indenizagdo pela perda
de sua posigao juridica”."v

Pouco depois, no julgamento do “Caso
Moto-Meter”, encontramos um diferente
sopesamento de interesses entre acionistas
majoritarios e acionistas capitalistas (4nlage-
gesellschaftern)," que conduz a prevaléncia,
em geral, dos acionistas majoritarios:

13. Apesar de o texto falar em “poder economi-
co” (Missbrauch wirtschaftlicher Macht), parece-nos
que a melhor traducéo do conceito aqui seria a de
“abuso de poder de controle”.

IV. Acerca da adequagdo do quantum in-
denizatério, agora Jiinemann, Die angemessene
Gegenleistung nach §31 Abs. 1 WpUG im Lichte
des Verfassungsrechts, 2008.

14. Wiedemann contrapde o acionista “coem-
presario” (Mitunternehmer) aquele acionista que ele
denomina de “investidor” (Anlagegesellschafter). A
diferenca entre as figuras, segundo ele, ¢ que o acio-
nista coempresario “por meio do direito de voto na
assembleia-geral ou na qualidade de administrador
pode e deseja exercer influéncia na sociedade”. Ha
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Confira-se a respeito o julgamento
do Tribunal Constitucional Federal de
23.8.2000, DStR 2000, 1659, 1660 (Moto-
-Meter):

“A prerrogativa de exclusdo for¢ada
da sociedade de um pequeno numero de
acionistas minoritarios foi genericamente
reconhecida como legitima pelo legislador
— especialmente nas disposi¢des que tratam
sobre a Eingliederung."

legitimidade e vontade de efetiva influéncia na dire-
¢do social. O Anlagegesellschafter, por outro lado,
tem intencao de fazer mero investimento patrimonial.
Confira-se: “Outra distingdo relevante sob o ponto de
vista do acionista individual é aquela que contrapde
aquele que participa /da sociedade] na qualidade de
coempresario ou de investidor. Acionista coempre-
sario ¢ aquele que, por meio do direito de voto na
assembleia-geral ou na qualidade de administrador,
pode e deseja exercer influéncia na sociedade.
Acionistas investidores sdo aqueles que objetivam
simplesmente um investimento de capital”. No
original: “Wichtig is eine weitere Unterscheidung
aus der Sicht des einzelnen Gesellschafters, ob er
namlich personlich als Mitunternehmer oder ledi-
glich kapitalistisch als Anlagegesellschafter beteiligt
ist. Unternehmer-Gesellschafter ist jeder Teilhaber,
der auf die Geschéftspolitik qua Stimmabgabe in der
Gesellschafterversammlung oder als Geschéftsfiihrer
Einfluss nehmen will und kann. Anlagegesellschafter
sind Mitglieder, die lediglich eine Kapitalanlage
bezwecken” (cf. Herbert Wiedemann, Gesellschafi-
srecht, vol. 1, “Grundlagen”, Munique, Beck, 1980,
pp. 103 e ss.).

15. Eingliederung é expressao de dificil tradu-
¢do. Pela Lei das Sociedades por A¢des, §§ 319 e ss.,
a operagao de Eingliederung envolve, grosso modo,
a subordinacdo de uma sociedade a outra. Na legis-
lagdo brasileira a operagdo que mais se assemelha a
ela, sem a mesma corresponder totalmente, ¢ uma
incorporagdo de agdes para criagdo de subsidiaria
integral (arts. 251 e 252 da Lei 6.404/1976). No
caso da Eingliederung, no entanto, nao ha aumento
de capital da sociedade “principal”, como a chama
aleialema. L4, a sociedade “principal” precisa deter
previamente a deliberacdo da sociedade a ser trans-
formada em subsididria integral (einzugliedernde
Gesellschaft)—sociedade objeto —a totalidade ou, no
minimo, 95% das acdes em que se divide o capital da
sociedade objeto. Cumprido este pré-requisito, pode
asociedade objeto da subordinagao deliberar pela sua
Eingliederung na outra sociedade, detentora de suas
acdes, observado o procedimento legal e mediante

“Este reconhecimento apoia-se na pre-
suncdo de que, apesar de os acionistas mino-
ritarios, em regra, ndo conseguirem impedir
a tomada de decisdes empresariais frente
a maioria de votos detidos pelo acionista
majoritario, sua propria existéncia cria para
este uma resisténcia consideravel, potenciais
dificuldades e, em alguns casos, também
um possivel retardamento na adocao de
politicas empresariais por ele consideradas
apropriadas: nos termos da Lei das Socie-
dades por A¢des e da Lei de Reorganizagdes
Societarias, o exercicio de determinados
direitos dos acionistas ndo depende de um
quorum especifico, como, por exemplo, o
exercicio do direito de propositura de agdo
de invalidagdo conforme os §§ 243 ¢ ss. da
Lei das Sociedades por Ag¢des,'® mas podem
ser exercidos por acionistas que detenham
apenas uma unica ac¢ao.”

O ultimo posicionamento acerca do
tema, até o momento, encontra-se na de-
cisdo do Tribunal pelo ndo conhecimento
(Nicht-Annahmebeschluss) de uma agdo de
inconstitucionalidade do § 327b da Lei das
Sociedade por Agdes.!” O raciocinio perma-
nece o mesmo, a justificativa ¢ aprofundada:

aprovacdo também da sociedade principal. Nas
situacdes em que ndo ha titularidade de 100% das
a¢des pela sociedade principal os demais acionistas
serdo forcados a transferir suas agdes a sociedade
principal. E uma das formas reconhecidas na lei
alema para criar ou reforgar um Konzern, ou grupo
de empresas (existem outras formas juridicas para
tanto), assumindo a sociedade-mae responsabilidade
solidaria por todas as obrigacdes da sociedade-filha
(§ 322), ainda que esta ultima mantenha sua perso-
nalidade juridica. V. também: Kiibler e Assmann,
Gesellschaftsrecht — Die Privatrechtlichen Ord-
nungsstrukturen und Regelegungsprobleme von
Verbinden und Unternehmen, 6* ed., Heidelberg,
Miiller, 2006, pp. 437 a 442.

16. O mencionado § 243 trata das razdes pelas
quais pode ser impugnada determinada deliberagdo
assemblear, conforme, por exemplo, ela seja tomada
em violagdo da lei ou do estatuto ou mediante exer-
cicio abusivo do direito de voto.

17. Os §§ 327a-327f (Ausschluss von Min-
derheitsaktiondren) foram incluidos na legislagdo
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Tribunal Constitucional Federal de
30.5.2007, WM 2007, 1329, 1330 (squee-
ze-out): “O legislador deve, quando da
configuragdo da estrutura do direito socie-
tario, igualar de maneira justa os interesses
atingidos e coloca-los em equilibrio (con-
forme também BlerfGE 52, 1, 29, 95, 48,
58 — WM 1996, 2285; BVerfGE 101, 239,
259 - WM 1999, 2471). Ele precisa manter-
-se equidistante de todos os acionistas. Esta
preocupagdo nao colide com o dispositivo
legal que permite a exclusdo forcada de um
ou mais acionistas. O que o legislador deve,
no entanto, € perseguir um objetivo legitimo
mediante tal exclusdo, além de garantir que
os acionistas minoritarios recebam uma
compensagao pecuniaria integral pela perda
de suas agoes e, finalmente, que a eles seja

alema em 2001, incorporando ao direito societario
um novo instituto: o squeeze-out de acionistas
minoritarios em contextos desvinculados da Ein-
gliederung (operagao dentro da qual o instituto ja
estava previsto, conforme vimos). O procedimento
¢ bastante parecido ao previsto no contexto da Ein-
gliederung, mas diferengas existem, que aqui ndo
interessa apontar. A motivagao para a inclusio destes
artigos — relata a doutrina — teria sido a introdugao,
no mesmo ano, da WpUG, a lei que regula, entre
outros topicos, as ofertas publicas de aquisi¢ao de
controle de companhias abertas: “Quem deve ficar
obrigado, mediante a aquisi¢do do controle de uma
companhia aberta — o que pressupde a aquisi¢ao de,
no minimo, 30% dos direitos de voto —, a langar uma
oferta publica obrigatoria para a aquisigao de todas
as demais acdes (§ 35 I 1 WpUG) deve também
deter a possibilidade de indenizar pequenos acio-
nistas ndo aderentes e se tornar o Uinico acionista da
sociedade”. No original: “Wer verpflichtet sein soll,
bei Erlangung der Kontrolle tiber eine bérsennotierte
Gesellschaft — das setzt den Erwerb von mindestens
30% der Stimmrechte an derselben voraus — ein
Pflichtangebot zum Erwerb aller iibrigen Aktien
abzugeben (§ 35 1T 1 WpUG), soll auch die Mogli-
chkeit haben, verbleindende Kleinstbeteiligungen
abzufinden und alleiniger Anteilseigner zu warden”
(in Kiibler e Assmann, Gesellschaftsrecht — Die
Privatrechtlichen Ordnungsstrukturen und Regele-
gungsprobleme von Verbdnden und Unternehmen,
cit., 62 ed., p. 440). Isso ndo explica, ¢ claro, por
que o procedimento ndo se limitou, entdo, apenas
as companhias abertas.

garantida uma efetiva tutela juridica contra
a exclusdo forcada”.

O “posicionamento equidistante de
todos os acionistas” contém uma formula-
¢do juridica da promessa feita por Tacito de
retratar a historia do Império Romano sine
ira et studio.>"'®

O que devera ser aqui examinado com
mais cuidado ¢ se a decisdo atende aos
interesses dos pequenos acionistas, hoje e
no futuro. Nesta ocasido ¢ oportuno, entdo,
examinar individualmente e mais de perto
cada linha argumentativa dos julgamentos.

2. Apreciagdo critica

Na percepcao do Tribunal Constitu-
cional Federal, a posicdo do legislador do
direito societario de permitir, por diferentes
meios e sem fundamentagdo substancial, que
0 acionista majoritario ou a maioria societaria
force a exclusdo de uma pequena minoria de
acionistas ¢ constitucionalmente inatacavel.

V. Técito, Anais, Livro I 1.

18. A passagem de Técito mencionada por
Wiedemann ¢ a seguinte:

“Livro I. 1. A principio foram reis os que
governaram a cidade de Roma. L. Bruto instituiu o
consulado e a liberdade. As ditaduras eram tempora-
rias; e 0 poder dos decénviros nao durou mais de dois
anos, nem por muito tempo o dos tribunos militares.
Foi curta a dominagao /de/ Cina, como também a de
Sila; e o poder pessoal de Pompeu ¢ Crasso passou
logo para César, como também as armas de Lépido
¢ Antonio foram suplantadas pelas de Augusto, que,
tomando o titulo de principe, assumiu o governo da
Republica ja cansada das discordias civis.

“Os acontecimentos antigos do povo romano
foram ja narrados por ilustres escritores, assim como
para a administragdo de Augusto nao faltaram, até
que a adulagdo sempre crescente fosse corrompendo
os mais formosos engenhos. De Tibério, Caio César,
Claudio e Nero, enquanto vivos, o medo ndo deixou
falar com verdade; depois de mortos, o 6dio recente
falseou as narrativas

“Eis por que empreendi historiar de Augusto
somente o fim, e depois os principados de Tibério e
dos outros; e o farei sem ira nem lisonja, para as quais
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A vasta maioria da doutrina concorda
com esta orientagdo."!

Ainda assim, existem obje¢des contra
cada uma das justificativas, e, portanto, tam-
bém contra o proprio resultado do raciocinio,
que podem ser levadas em consideragdo na
evolugdo do direito societario.

(a) O Tribunal Constitucional Federal
subdivide o status socii entre poder de dire-
¢do e propriedade da agdo e nega ao pequeno
acionista um interesse tutelavel ao exercicio
de prerrogativas de dire¢do, claramente ndo
existentes. O contra-argumento de que, no
direito societario alemao, mesmo o grande
acionista enquanto tal pode ndo ter a possibi-
lidade de exercer prerrogativas de diregdo en-
quanto ndo tenha sido celebrado um acordo
empresarial (Unternehmensvertrag),” que,
por sua vez, torne possivel o preenchimento
dos requisitos previstos nos §§ 308 e ss. da
Lei das Sociedades por Agdes, ¢ posto de
lado como mera logomaquia.

Tal raciocinio, no entanto, ndo pode ser
usado para justificar a abordagem da doutrina
da subdivisao /do status socii/, ja que no nu-
cleo desta teoria esta a negagdo da protegdo
da propriedade acionaria nos termos do art.

nao tenho motivos” (C. Cornélio Técito, Anais, trad.
de Leopoldo Pereira, Rio de Janeiro, Departamento
de Imprensa Nacional, 1964, p. 7).

VI. Nesse sentido, conforme Schon, em FS
Ulmer, 2003, p. 1.359.

19. Os contratos empresariais (Unternehmens-
vertrdge) tém previsao expressa na Lei das Socie-
dades por Ag¢des de 1965, no primeiro capitulo do
terceiro livro (sociedades vinculadas ou Verbundene
Unternehmen), denominado exatamente “Contratos
Empresariais” (§§ 291 e ss.). Ha diversos tipos de
contratos ali previstos, que, a nosso ver, podem
talvez ser encaixados dentro da defini¢do de pactos
parassociais, incluindo um “contrato de dominagao”,
ou Beherrschungsvertrag. Este contrato, por sua vez,
¢ referido novamente no § 308, cujo titulo ¢ “Poder
de Diregao” ou Leitungsmacht e define exatamente
o exercicio do poder de controle na cadeia societaria
formada pelo grupo, incluindo previsdes expressas
de vinculagdo dos administradores das sociedades
“dominadas” as orienta¢des da sociedade dominante.

14, Abs. 1, da Lei Fundamental. O nucleo de
quaisquer direitos oriundos do status socii é
asituacdo de “pertencibilidade” (Zugehori-
gkeit) a sociedade ou a Korperschaft.*' Se
essa situagdo puder ser subtraida a qualquer
momento, ainda que mediante indenizagao
pecunidria, entdo, o direito de propriedade
acionaria ¢ um direito de propriedade de
segunda classe.

E como o pequeno acionista perde ndo
s6 suas prerrogativas de coadministragdo®
como também seus direitos patrimoniais de
fruigdo, deixa o bem juridico tutelado de ser
o direito ao status socii e passa a ser o patri-
monio. Juridicamente, vé-se, no entanto, que
0 pequeno acionista ndo investiu parte de seu
patrimoénio em um fundo de investimentos
ou abstratamente como uma “participagao
no mercado de capitais”, mas o investiu em
determinada empresa constituida na forma
de sociedade andnima que tenha se mostrado

20. A palavra no original, Zugehorigkeit,
¢ substantivo do verbo zugehdren, que significa
“pertencer”’.

21. A expressdo Korperschaft, literalmente
traduzida como “corporac¢do”, “¢ virtualmente intra-
duzivel”, conforme ressaltado por Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes Franca: “As Korperschaften
fazem um contraste com as sociedades de pessoas,
mas o seu conceito ¢ mais abrangente do que o de
sociedades de capitais, pois as associagcdes também
constituem Kdorperschaften. A distingdo esta na
dependéncia que a organizagdo societaria tem com
relacdo as pessoas dos socios. Tanto nas sociedades
de capitais como nas associagdes ndo se levam em
conta as qualidades individuais dos seus membros. A
distingdo encontra paralelo, no Direito Anglo-saxao,
entre corporations e partnerships. Aqui também as
associacdes podem ser consideradas corporations: ‘If
an association has sufficient corporate atributes, such
as centralized management, continuity of existence,
and limited liability, it may be classified and taxed
as a corporation’ (cf. Black’s Law Dictionary, 8
ed., Thomson West, 2004, verbete ‘Association’, p.
132)” (in RDM 143/66 e ss., julho-setembro/2006).

22. Aqui ndo se faz referéncia as leis de co-
gestdo (Mitbestimmungsgesetze) da Alemanha, mas
as prerrogativas inerentes a participagao societaria
de, eventualmente, influenciar na administragdo da
empresa na qualidade de acionista.
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convidativa a seu investimento, ou ao de
seu predecessor legal. Com o investimento
patrimonial, o acionista ndo adquire uma
“propriedade societariamente legitimada”, "
mas, sim, um direito de participagdo inerente
ao status socii.

O art. 14 da Lei Fundamental transfere
ao legislador a defini¢do juridica dos res-
pectivos direitos subjetivos absolutos, mas
protege por meio do Abs. 1 a identidade
do proprietario de uma coisa (Identitdt der
zugeordneten Sache), a exigibilidade da
pretensdo (Forderung),” o status socii ou
bens imateriais.

Uma acao individualmente conside-
rada, contendo os direitos de participacao,
fiscalizagdo e patrimoniais a ela inerentes,
tem seu valor econdmico alterado caso ela
esteja em poder de um acionista majoritario,
mas ndo sua qualidade juridica. A pergunta
sobre se a protec¢@o a propriedade acionaria,
nos termos do art. 14, Abs. 1, da Lei Funda-
mental, seria aplicada extensivamente aos
casos de fusdo ou transformagao pode, aqui,
permanecer aberta — a perda de identidade
nos casos de incorporacdo, Eingliederung
ou squeeze-out ¢ manifesta.V™

Uma subcategorizagdo dos direitos
inerentes a acao tampouco pode ser baseada

VII. Também criticamente Miilbert/Leuschner,
ZHR, 170 (2006), 615, 637 s.

23. Forderung ¢ expressdo similar ao que o
Direito Anglo-Saxao denomina de enforceability de
uma pretensao subjetiva que, como se sabe, ¢ termo
de dificil tradugdo para o Portugués. Semanticamen-
te, entende-se como uma forma de “fazer valer” as
pretensdes subjetivas atribuidas a um sujeito. O § 1°
do § 241 do Cddigo Civil alemdo (BGB) traz este
conceito ao definir as obriga¢des decorrentes de uma
relagdo juridica obrigacional: “Por forca da relacao
juridica obrigacional, ao credor ¢ legitimado exigir
uma prestacdo do devedor (...)” (no original: “§ 241.
(1) Kraft des Schuldverhéltnisses ist der Glaubiger
berechtigt, von dem Schuldner eine Leistung zu
fordern ...”).

VIIL. Para a defini¢do de propriedade cf. De-
penheuer, no livro coordenado por Mangold/Klein/
Starck, Grundgesetz, 5* ed., 2005, art. 14 GG Rz. 57 s.

em consideragdes semelhantes oriundas do
direito acionario ou do direito societario como
um todo. Pelo contrario, o esforg¢o do direito
societario ¢ o de ir contra qualquer tipo de
fragmentag@o de participagdes e de considerar
a regra prevista no § 717 do CC como um
principio geral do direito associativo.™

Nem os direitos de voto nem os direitos
patrimoniais podem ser tratados de forma in-
dependente. No caso de excluséo forgada de
um membro em uma sociedade de pessoas,
extingue-se a participagdo desse membro e
aumenta-se a participagdo dos demais socios
no patriménio comum?* correspondentemen-
te. No direito acionario a posi¢do do membro
permanece existente; as agoes sdo transferi-
das ao acionista majoritario; ver § 327e, Abs.
3, da Lei das Sociedades por Acdes.

(b) O aspecto econdmico da andlise
domina, com certeza, o detalhado sopesa-
mento dos interesses atingidos, que, por
sua vez, fundamenta, com todas as diversas
particularidades individuais, os julgamentos
do Tribunal Constitucional Federal. Neste
contexto, pode-se também falar atecnicamen-
te de “manobras empresariais” do acionista
majoritario e de “propriedade econéomica”
do pequeno acionista.

Ainda sobre a defesa dos interesses dos
pequenos acionistas: convém notar que o Tri-
bunal Constitucional Federal constantemente
enfatiza a insignificante participagdo social
do autor da agdo nos respectivos casos con-
cretos. Esta ¢ uma argumentac@o convincente
quando € necessario avaliar a justificagdo

IX. Nesse sentido Wiedemann, em FS Zolner,
1998, vol. 1, pp. 635 e ss.

24. Gesamthandsvermégen. Gesamthand
significa, literalmente, “mao coletiva”. Segundo
esclarece Erasmo Valladao no ja mencionado artigo,
“constitui espécie de condominio, instituto tipico do
Direito Alemao e desconhecido dos demais Direitos,
conforme reconhece, na obra que vimos traduzindo
(1,185, p. 243, n. 1), o proprio Wiedemann (que &,
além do mais, um estudioso do Direito Comparado).
Pode-se fazer, com todas as reservas, um ligeiro con-
traste no Direito Brasileiro com o patrimonio especial
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substancial de uma exclusdo forcada de
alguns acionistas minoritarios in concreto.
Ja, no ambito da garantia constitucional a
propriedade ela ¢ menos convincente. O
legislador coloca a disposi¢ao do acionista
majoritario, ou da maioria dos acionistas,
uma prerrogativa de supressdo dos peque-
nos acionistas, ndo so frente a uma minoria
irrelevante (verschwindende Minderheit),
mas, nos termos dos §§ 320 e 327a da Lei
das Sociedades por Ac¢des, mediante uma
maioria qualificada de 95% e, nos termos
dos §§ 179a e 228 da Lei das Sociedade por
Acgdes, mediante uma maioria de trés quartos
do capital social.> Os acionistas atingidos
pela obrigatoriedade de saida forgada podem
ter, em companhias de grande porte,* reali-

dos socios na sociedade em comum (art. 988 do CC)”
(RDM 143, cit.). Cf., outrossim, do mesmo autor, 4
Sociedade em Comum, cit., pp. 78-84.

25. Ou seja: o argumento de Wiedemann ¢ o
de que nem sempre se pode dizer que o acionista
forgado a exclusdo era titular de uma participagdo
insignificante.

26. Parece-nos nao haver um critério de defini-
¢ao do que seja uma Grofigesellschaft. A utilizagao
desta expressdo, a nosso ver, equipara-se ao exemplo
mais obvio da grande corporation americana, ainda
que somente no quesito tamanho e importancia no
mercado, e menos no tocante a composigao da es-
trutura aciondria. Na realidade, pode-se aqui, talvez,
fazer uma referéncia a grande empresa (Groffunter-
nehmen), mais do que a grande sociedade, que ¢ o
termo utilizado por Wiedemann neste texto. Sobre
a grande empresa, o proprio Wiedemann discorre ao
tratar sobre o ordenamento da empresa e as formas
de organizacdo do seu exercicio e diregdo. Segundo
ele: “O verdadeiro diagndstico juridico ¢ unanime e
inquestionavel: as grandes empresas exercem poder
econdmico, social e politico; t€ém a prerrogativa,
portanto, de impor sua vontade sobre o interesse de
outras pessoas e exercem influéncia ampla, cujos
efeitos extrapolam o circulo dos investidores de
capital, dos empregados e do mercado consumidor
dos produtos e servigos por elas oferecidos”. No ori-
ginal: “Der rechtstatsdchliche Befund ist unbestritten
und unbestreitbar: GroBunternehmen iiben wirts-
chaftliche, gesellschaftliche und politische Macht
aus, vermdgen also, ihren Willen anderen Personen
aufzuzwingen, und entfalten Breitenwirkungen, die
iber den Kapitalanlegerkreis, die Belegschaft und
den Market der von der Firma angebotenen Produkte

zado vultosos investimentos, cuja protegdo
constitucional fundamental resta ameacgada.
Outra preocupacao advém da completa
desconsideragdao de qualquer protegdo a
confianga (Vertrauensschutz). O “acionista
de mercado” (Publikumsaktiondr®’) ndo
possui, tipicamente, um vinculo pessoal
com a “sua” empresa. Ainda assim, ficara
tal acionista decepcionado caso a sociedade,
que o tenha convidado a nela investir quando
da sua abertura de capital ou de um aumento
de capital, e a qual ele possivelmente tenha
permanecido fiel durante periodos de crise,
possa deliberar sua exclusdo forcada sem
qualquer justificativa.X

O conceito de propriedade também
engloba a prerrogativa de autodeterminagao

und Dienstleistungen hinausgehen”. Nio ¢, portanto,
uma questao de tamanho ou estrutura da sociedade,
mas, sim, da empresa de que ela ¢é titular (cf. Herbert
Wiedemann, Gesellschaftsrecht, cit., p. 318).

27. Publikumsaktiondr tem significado seme-
lhante a outra expressao usada por Wiedemann, qual
seja, Anlagegesellschafier, de que ja tratamos. Wie-
demann, ao dissertar sobre os tipos reais de socieda-
des, em contraposi¢do a sua formatagdo meramente
juridica, aponta a existéncia de diferengas valorativas
entre sociedades, como, por exemplo, sociedades
fechadas controladas por grupos familiares ou pelo
Estado. Dentro deste contexto, Wiedemann descreve
a “sociedade publica” ou Publikumsgesellschafi —
que nao pode ser confundida com uma sociedade
controlada pelo Poder Publico (que ele denomina de
offentliche Unternehmen). A definigdo basica dada ¢
ade que tais sociedades se capitalizam, também, por
meio da oferta de participagdes sociais ao publico.
Tipicamente, estas sociedades sdo as companhias e
as sociedades em comandita por agdes, mas também
a sociedade em comandita simples (KG) oua GmBH
& Co. KG (sociedade em comandita simples em
que a socia comanditada ¢ uma sociedade limitada
em que os seus quotistas s3o os socios comandita-
rios, muito comum na Alemanha). As “sociedades
publicas puras” seriam aquelas em que a dispersdo
acionaria ¢ tamanha que ndo existe um acionista ou
grupo que detenha a maioria acionaria (cf. Herbert
Wiedemann, Gesellschafisrecht, cit., pp. 121-122).

X. As opgoes atribuidas a determinados socios
de “sociedades abertas de pessoas” foram declaradas,
com razao, ineficazes pelas decisoes da Corte Federal
BGHZ 84, 11 e BGHZ 104, 50, porque, nessa situa-
¢do, separar-se-iam oportunidades e riscos.
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da maneira pela qual sera exercido o direito
de fruicao, e isso significa, no caso em espe-
cifico, a possibilidade do exercicio parcial do
leque de prerrogativas assegurado pelo status
socii. Uma comparagdo com a propriedade
tradicional de coisas pode elucidar esta afir-
mativa. Também o proprietario de um imovel
esta inserido em uma coletividade interessa-
danautilizagao de tal imével; seu imovel ndo
lhe pode ser desapropriado sob o argumento
de que ele o deixa inutilizado. Nao deve-
ria ser chamada a aten¢do do acionista de
mercado para o potencial perigo de que ele
pode perder sua participagdo em um espago
de tempo inapropriado para seus interesses?
Finalmente, ¢ de se lamentar que o investi-
mento a longo prazo em agdes ndo detenha
uma protegdo a propriedade semelhante
aquela que ¢ garantida no caso dos fundos de
pensdo garantidos (Versicherungssparen) X!

Detalhar-se-4 o ponto em seguida.
As justificativas apontadas pelo Tribunal
Constitucional Federal para o tratamento
privilegiado atribuido pelo legislador ao
acionista majoritario foram, primeiramente,
as importantes razdes do interesse publico,
posteriormente o desenvolvimento da livre
iniciativa empresarial (freien Unternehmer-
tums) e, hoje, os custos e perigos atrelados
a existéncia de pequenos acionistas — um
reflexo dos tempos? Presumivelmente, foram
os demandantes profissionais de invalidade
das deliberacdes (professionellen An-
fechtungskldger®®) que por ultimo exerceram

XI. BlVerfGE 114, 1, 33 ss.: seguro de vida;
com criticas Miilbert/Leuschner, ZHR 170 (2006),
635; M. Sachs em FS Rainer Schmidt, 2006, p. 385.

28. Trata-se, na verdade, no mais das vezes,
de litigantes profissionais que compram uma ou
duas acdes antes da assembleia, para, posterior-
mente, propor ag¢do anulatoria e, com isso, tentar
obter alguma forma de vantagem da companhia (o
headache value da experiéncia norte-americana, ou
o Ldstigkeitswert — “valor da importunagido” — da
experiéncia alema, cf. Karsten Schmidt, Gesells-
chaftsrectht, 4* ed., Carl Heymanns Verlag, 2002,
pp. 863-864), apud Erasmo Valladao, “Lineamentos
da reforma do direito societario italiano em matéria

significativa influéncia no balanceamento
dos interesses a favor dos acionistas ma-
joritarios. A exclusdo forgada de acionistas
minoritarios importunos ou, mesmo, obstina-
dos poderia ser um objetivo legitimo, desde
que tal caracteristica se encontrasse presente
em relagdo a todos ou, ao menos, ao tipico
pequeno acionista. Nao ¢ o caso. Segundo
os mais recentes levantamentos,*™ apenas
um reduzido nimero de pequenos acionistas
ativistas quase profissionais é responsavel
pela proposi¢ao das demandas abusivas de
invalidagdo, enquanto a exclusdo forgada
pode atingir indistintamente muitos milha-
res de pequenos acionistas desinteressados
— especialmente quando ndo se diferencia,
como o Tribunal Constitucional Federal,
entre as diversas gradagoes das delibera¢des
majoritarias qualificadas.

O legislador conseguiria evitar o abuso
no exercicio do direito /por alguns pequenos
acionistas] com mecanismos mais discretos.
Caso o remédio previsto no § 246a da Lei
das Sociedades por Acdes tivesse aplica-
¢do,” certamente ndo bastaria a alegagdo de

de invalidade de deliberacdes assembleares”, in
Temas de Direito Societario, Falimentar e Teoria
da Empresa, Sao Paulo, Malheiros Editores, 2009,
p- 108, nota 23. Sobre o assunto, v. o amplo estudo
de Erasmo Valladdo e Marcelo Vieira von Adamek
intitulado “Algumas notas sobre o exercicio abusivo
da ac@o de invalidacdo de deliberagdo assemblear”, in
Flavio Luiz Yarshell e Guilherme Setoguti J. Pereira
(coords.), Processo Societario, Sdo Paulo, Quartier
Latin, 2012, pp. 157-184.

XII. Baums/Kienast/Gajek, ZIP 2007, 1629,
1635 ss., falam de aproximadamente 40 pessoas ou
sociedades processadas. As estatisticas do Instituto
Acionario Alemao (Factbook 2007), p. 08.3-Ntume-
ro-D apontam para a existéncia de 4.047 milhdes de
investidores privados.

29. O processo descrito nesse artigo é o Frei-
gabeverfahren. A companhia pode, nos termos desse
artigo, pleitear em juizo que determinada acdo de
nulidade de uma deliberagdo assemblear ndo seja
impeditiva de seu registro no registro do comércio
para fins de sua plena eficacia. O juiz pode decidir
de tal forma caso entenda que a agao carece de fun-
damento, entre outros motivos. E uma maneira de
coibir o abuso da minoria.
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incomodo [causado pelos minoritdarios] ou,
mesmo, de mera suspeita de que um acio-
nista estaria agindo de ma-fé /ao pleitear a
nulidade das deliberagoes] para possibilitar
a adogdo de medidas de exclusdo forgada
do acionista que carecem de justificacdo
substancial. O problema das agdes judiciais
que carecem de legitimidade ndo pode ser
resolvido por meio da exclusao forgada dos
acionistas de boa-fé.*

(¢) Permanece, portanto, a ponderag@o
de interesses [opostos] entre aqueles — in-
discutivelmente justificados — interesses dos
acionistas majoritarios de poderem deliberar
alteragdes estatutarias ou de estrutura /da so-
ciedade] por maioria qualificada e de pode-
rem implementar atos de gestdo empresarial
com agilidade e aqueles interesses — igual-
mente legitimos —dos acionistas investidores
de ndo terem suas participagdes societarias
direta ou indiretamente tolhidas de seu patri-
monio sem uma devida motivagao.

Evidentemente, ¢ ressaltada nas deci-
soes do Tribunal Constitucional alemao a
necessidade de promocgao de modificagoes
fundamentais na sociedade; nenhuma das
decisoes de tal Tribunal, ao que consta, entra
no mérito da aplicabilidade das protegdes
constitucionais minimas /da propriedade]
ou da assim chamada Teoria da Nao Inércia
do Estado (Untermapverbot). X!

De acordo com os conceitos elemen-
tares do direito societario, as participacdes
sociais ndo podem ter sua circulagdo total-
mente vedada e — assim se desejaria acres-
centar — tampouco podem ser destituidas de
seus titulares sem motivagao; caso contrario

30. A exclusdo do acionista do circulo social
¢, segundo Wiedemann, a ultima ratio no rol de
solugdes intrassocietarias de conflitos (cf. Herbert
Wiedemann, Gesellschafisrecht, cit., p. 383).

XIII. Compare BVerfGE 83,203, 261: repre-
sentante comercial; BVerfGE 89,214,231: cidadania;
BVerfGE 103, 89, 101: contrato pré-nupcial.

31. A doutrina do direito constitucional distin-
gue a “proibicao do excesso” (Ubermassverbot) da
“proibigdo da protegao deficiente” (Untermassverbot).

a Constitui¢ao ndo assegura um verdadeiro
direito de propriedade. A doutrina dos deve-
res de protecdo [do Estado]* foi certamente
desenvolvida para ser aplicada pelo Tribunal
Constitucional Federal quando ha necessi-
dade de suprimir a eficacia de uma parte do
contrato no contexto das relagdes contra-
tuais; a aplicacao dessa doutrina no campo
do direito societario, com excec¢ao do caso
julgado em BVerfGE 114, 1,33 e ss. (seguro
de vida),X" ainda nao pode ser verificada.XV

Caso se busque uma justificativa sus-
tentavel da falta de aplicagdo de tal doutrina
[no direito societario] no fato de que um
socio, em uma relagdo juridica, ndo pode se
submeter ilimitadamente a esfera potestativa
dos demais, e caso o legislador ou auxiliar-
mente a jurisprudéncia se vejam na obrigagao
de aplicagdo do direito comum, entdo, seriam
avaliadas também as sujei¢des “em branco”
na entrada de acionistas em uma sociedade
— por seu carater ficticio.

E compreensivel que o direito constitu-
cional ndo tenha uma solucéo geral para o con-
flito entre maioria e minoria, mas que apenas
exija do legislador a manutengao de restrigoes
mais amplas. Uma hipotese de limitagao cons-
titucional do legislador poderia ser identificada
no sentido de exigir elementos substanciais
minimos no suporte fatico de determinados
tipos de operagdo, como na aquisi¢do hostil ou
em uma transformago que tenha decorrido de
uma crise (krisenbedingte Umwandlung). Um
outro caminho sugerido seria talvez, com apoio
no § 304 da Lei das Sociedades por Agdes,

32. Sobre o tema, cf.: Flavio Beicker Barbosa
de Oliveira, Controle da Omissdo Estatal em Direitos
Fundamentais — Conteuido, Estrutura e o Problema
da Justiciabilidade dos Deveres de Prote¢do, disser-
tagdo de Mestrado, Sao Paulo, Faculdade de Direito
da USP, 2013.

XIV. Criticamente Miilbert/Leuschner, ZHR
170 (2006), 615, pp. 649 e ss; M. Sachs (Fn. 11),
p. 385.

XYV. Afirmativamente para o direito societario,
cf. Wiedemann, Gesellschafisrecht, vol. 2, 2004, §
21V, p. 131.



32 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 170/171

que aos pequenos acionistas dissidentes fosse
obrigatoriamente oferecida uma participacdo
nos lucros futuros da companhia — algo como
um acionista oculto ou um titular de partes
beneficiarias.

O valor de troca aplicavel nessas hi-
péteses pode ser determinado no processo
judicial da mesma forma que ¢ calculado o
valor a ser pago aos acionistas que se retiram
da sociedade.

III — Protegdo ao direito de propriedade
no direito societdrio

1. Posicionamento atual

A protecdo da titularidade acionaria do
pequeno acionista investidor na legislagao,
na jurisprudéncia e na doutrina aqui se pode
apenas esbogar; essas trés fontes do Direito
exercem influéncias multiplas sobre a situa-
¢do do acionista. O direito das sociedades
por acdes ja no século XIX era um direito
politico, e assim ele permanece até hoje.

(a) O principio diretor da Lei das So-
ciedades por Agdes de 1965 foi o acionista
investidor individual — ao menos nos dois
primeiros livros da lei. Muito citado ¢ o
trecho da Exposi¢do de Motivos em que os
acionistas sdo chamados de “proprietarios
econdmicos” da empresa.

Kropff, Lei das Sociedades por Agoes,
1965, p. 14: “Os objetivos de toda regulagdo
das sociedades por acdes devem estar alinha-
dos com a indagacdo fundamental se cada
regra individualmente considerada reflete a
situacdo dos acionistas como proprietarios
econdmicos da empresa, ¢ devem também
considerar se as prerrogativas ¢ direitos dos
acionistas estdo sendo suprimidos ou limita-
dos apenas em decorréncia das particularida-
des oriundas do estado de membro de uma
sociedade que foi desenhada para se colocar
externamente perante a economia e o mercado
de capitais como uma forma de propriedade
particularmente desenhada, ou em decorréncia

de interesses econdmicos ou politico-sociais
que sobre eles tenha prevaléncia”.

A lei parte de um modelo de sociedade
aberta (Publikumsgesellschaft), com um
sem-numero de acionistas investidores and-
nimos, e primeiramente nao enfoca aqueles
acionistas individualmente considerados, ou
grupo de acionistas, que querem ¢ podem
exercer o poder de direcdo da sociedade —
ao menos enquanto ndo exista um contrato
de dominagdo ou de compartilhamento de
lucros com as consequéncias dos arts. 304 e
ss. da Lei das Sociedades por A¢des. Nao € o
acionista majoritario, nem o acionista indivi-
dualmente considerado, o titular da proprie-
dade acionaria, mas apenas a comunidade de
acionistas o é, vinculados entre si apenas por
meio de seus investimentos. E este modelo
¢ ainda mais peculiar quando se considera
que este tipo de sociedade verdadeiramente
de capital pulverizado, sem um acionista
dominante, ja na época da publicagio da lei
e em certa medida ainda nos dias atuais re-
presenta um tipo excepcional de sociedade na
Alemanha. Diferentemente do que ocorre nos
Paises de origem anglo-saxa, /na Alemanha]
predominam as grandes empresas controla-
das e geridas por uma empresa dominante ou
por um grupo familiar. O legislador tomou
para si esta realidade fatico-juridica quando
incorporou em sua pegca legislativa, no ter-
ceiro livro /da lei], os grupos de empresas;
foi na regulacdo do direito dos grupos de
empresas /Konzernrecht/ que o legislador
encontrou uma justificavel forma de equili-
brar os interesses das empresas dominantes
com os dos (pequenos) acionistas. A primeira
consequéncia juridica tangivel ¢ a supressao
do direito de titularidade acionaria quando da
ocorréncia de uma subordina¢do empresarial
[Eingliederung/ conforme os arts. 319 ¢ 320
da Lei das Sociedades por Agdes, eis que,
mediante a deliberagdo ¢ implementacdo
de uma tal subordinagdo, todas as acoes
sdo compulsoriamente transferidas para o
acionista principal; compare-se com o art.
320a, Frase 1, da Lei das Sociedades por
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Acdes. Aos acionistas dissidentes deve ser
oferecida uma indeniza¢@o na forma de agdes
da sociedade principal; art. 320b, paragrafo
1, Frase 2, da Lei das Sociedades por Agoes.

Posteriormente o legislador enfra-
queceu ainda mais, em parte diretamente
e em parte indiretamente, a protecdo da
titularidade aciondria do pequeno acionista.
Isso ocorreu primeiramente e principal-
mente por meio da publicagdo da Lei sobre
Ofertas Publicas de Aquisi¢do de Valores
Mobiliarios (WpUG) no ano de 2001, que
passou a permitir, por meio da inclusdo na
Lei das Sociedades por Agdes dos arts. 327a
e ss., uma exclusao forcada e imotivada de
pequenos acionistas. X!

A Exposi¢do de Motivos da mencio-
nada lei faz referéncia a diversos beneficios
que um squeeze-out pode gerar ao acionista
ou sociedade principal;¥Y!" tal operagdo ¢é
benéfica sob o ponto de vista de economia
de custos, além de prevenir a ocorréncia
de agoes de invalidade /de deliberagdo ou
assembleia] de carater extorsivo. Adicio-
nalmente, existiria um notavel interesse nas
estruturas de concentragéo e grupamento em-
presarial e, neste contexto, uma necessidade
de imposi¢do de restri¢des para um possivel
exercicio abusivo de direitos por parte dos
acionistas minoritarios. XY™

No entanto, estes requisitos e justifica-
tivas substanciais ndo encontraram qualquer
acolhimento na descrigao do tipo legal da
subordinagdo societaria conforme o art.
327a da Lei Societaria de 1965. Quando
normalmente se argumenta que o acionis-
ta-investidor possui genericamente apenas
interesses patrimoniais em sua participagao,
esta afirmacdo deve ser tida certamente como

XVI. Criticamente, Schon (Fn. 6), pp. 1.359,
1.389; ZolIner, Der Gesellschafter, 2004, Sonderheft,
pp- 5, 12.

XVIL. BT-Drucks, 14/7034, pp. 31, 32.

XVIII. Em relagdo ao tema de controle do abuso
de direito, cf.: Amberger, Die Missbrauchskontrolle
im Rahmen des aktienrechtlichen Squeeze-Out,2007.

correta — mas tal ndo abona a presenca de
uma suspeita generalizada positivada em lei
no sentido de que os acionistas minoritarios
se apresentam genericamente como uma co-
munidade de risco. Os fundamentos adotados
pelo legislador de tempos passados apenas
indiretamente podem servir como base para
conclusdes atuais acerca do enquadramento
valorativo dado pela Lei Societaria aos acio-
nistas-investidores. XX

Na Lei Acerca da Integridade Empre-
sarial (Gesetz zur Unternehmensintegritit),
de 2004, o projeto de lei apresentado pelo
Governo ilustra o interesse dos (corajosos)
acionistas-investidores como um interesse
“no benéfico crescimento e desenvolvimento
de longo prazo da sociedade e na valorizagao
das participa¢des sociais adquiridas” ** A
partir dessa constatacdo, o legislador vai
adiante e concretiza na lei as suas preocupa-
¢Oes com relagdo ao abuso no exercicio de
direitos de fiscalizagdo.XX!

Por ocasido da introdugédo do § 246a da
Lei das Sociedades por Agdes, que regula o
procedimento judicial revisional das agdes de
invalidade assemblear (Freigabeverfahren),
foi discutido — ainda que apenas no nivel da
Exposi¢ao de Motivos —um sopesamento de
interesses, que culminou com um duvidoso
enfraquecimento da capacidade postulatdria
geral dos acionistas (Anfechtungsrecht). XX

XIX. Acerca do encolhimento dos direitos de
propriedade em decorréncia da imposigao de limi-
tacdes a prerrogativas societarias individualmente
consideradas, em especial no ambito dos direitos a
informagdo e nos direitos de fiscalizagao, cf.: Miil-
bert, em FS Ulmer, 2003, p. 433.

XX. BT-Drucks 15/5092, p. 27.

XXI. Comparativamente, por ultimo, Baums/
Drinhausen, ZIP 2008, 145, 150; Goette, DStR 2007,
2264, 2265; Goll/Schworer, ZRP 2008, 77; Jochen
vetter, AG 2008, 177.

XXII. Sobre como tal discussao foi transposta
ao texto legilsativo: RefE eines Gesetzes zuer
Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie vom Mai
2008, art. 1, § 135, Nr. 36; sobre o tema: Seibert,
ZIP 2008, 906, 910; complementarmente em Ar-
beitskreis Beschlussméngelrecht, 4G 2008, 617.
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Como aqui estamos tratando de disposi-
tivos que apenas indiretamente irradiam seus
efeitos sobre a posicdo juridica do pequeno
acionista, ndo aprofundaremos mais estas
questdes.

(b) A jurisprudéncia da IT Camara Civil
do Superior Tribunal de Justi¢a reconhece os
interesses dos acionistas individuais, assim
como o dos diversos grupos minoritarios,
de forma constantemente variada. Isso foi
verdade também em um primeiro momento
para a protecdo do direito de propriedade em
sentido estrito, ou seja, para a preservagao da
membridade social. Com o passar do tempo,
e paralelamente a criag@o do Tribunal Cons-
titucional alemao, a jurisprudéncia evoluiu e
se deslocou para uma protecao residual do
patrimdnio XXM

Representativa para as decisoes da pri-
meira vertente da jurisprudéncia foi apenas
a decisdo do “Caso Macroton”, no Livro do
Superior Tribunal de Justiga 153, 47. Nesse
caso, a controvérsia recaia sobre se a decisao
acerca do fechamento de capital de uma
sociedade por agdes era de competéncia da
administragdo ou da assembleia-geral, e, caso
prevalecesse a competéncia desta ultima,
quais seriam os requisitos formais e materiais
que a deliberagdo social deveria preencher. O
Tribunal decidiu ser a competéncia da assem-
bleia-geral, mas permitiu que a deliberacdo
sobre a “delistagem” fosse tomada por maioria
simples, uma vez que esse ato societario ndo
modificaria a estrutura da sociedade, tam-
pouco a estrutura dos direitos dos acionistas.

A justificativa para tal decisdo remonta
a consolidada posi¢ao adotada pelo Tribunal
Constitucional Federal no tocante a garantia
do direito de propriedade das participagdes
sociais. X!V

XXIII. Claramente, por Gltimo, em BGH, ZIP
2006, 2080: squeeze-out.

XXIV. Criticamente, Ekkenga, ZGR 2003,
878; abrangentemente sobre o tema, Kleppe, Anle-

gerschutz einers Unternehmens beim Riickzug von
der Borse, 2002.

Adicionalmente, a decisdo judicial ga-
rante aos pequenos acionistas dissidentes da
delibera¢ao um direito a uma retribuicdo em
dinheiro, em conjunto com a possibilidade
de estipulagdo compulséria do valor da par-
ticipagdo social para fins de indenizagdo em
juizo, em analogia ao processo revisional de
preco.>* A obrigatoriedade de justificativa ma-
terial para a imposi¢ao de drasticas restrigdes
acirculagao das agdes nao ¢ abordada, e o art.
53a da Lei das Sociedades por A¢des nao foi
explorado, ainda que os diversos efeitos de
um fechamento de capital sejam espelhados
tanto em participagdes majoritarias como mi-
noritarias. Em resumo, prevalece a intengao
geral de garantir aos acionistas minoritarios
uma posi¢ao juridicamente tutelada na assem-
bleia-geral e, para mais, também possibilida-
des de saida da sociedade que lhes garantam a
manutencao de valor da propriedade.

J&, com relagdo a segunda vertente de
decisoes jurisprudenciais, aquelas que re-
montam a decisdo de Kali + Salz, XXV pode-se
afirmar que as expectativas daquela decisdo
nunca se concretizaram.

A adogdo da regra de substancialidade
como um dos principios fundamentais do di-
reito societario foi negada expressamente nas
fundamentacdes de decisdes posteriores.*XV!

33. O procedimento denominado generica-
mente de Spruchstellenverfahren refere-se a um
processo judicial a que tem direito o acionista mi-
noritario, cujo objeto ¢ contestar e, portanto, definir
judicialmente o prego a ser pago por determinados
acionistas na ocorréncia de alguns eventos societarios
determinantes, como a ja mencionada subordinagéo,
ou Eingliederung, e outras deliberagdes que tenham
impacto na esfera societaria grande o suficiente
para gerar um direito de retirada. Como acontece
com frequéncia, a Lei das Sociedades por Agdes de
1965 da Alemanha muitas vezes ndo determina o
valor ou os critérios para a determinacao do prego
da indenizagdo em dinheiro ou das agdes ofertadas
aos acionistas dissidentes.

XXV. BGHZ 71, 40, 42 (AG): limitado em
escopo; e BGHZ 76, 352: sociedade limitada.

XXVI. Compare com BGHZ 138, 71, 75 —
Sachsenmilch.
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A forga persuasiva dos argumentos uti-
lizados nessas decisoes sera revisitada mais
a fundo abaixo.

2. O pequeno acionista
como um membro da coletividade

Em tempos recentes vé-se na doutrina
o surgimento de uma corrente que formula
o interesse na titularidade da participagdo
societaria dos pequenos acionistas nao sob o
ponto de vista de um membro da coletividade
societaria, mas sob o prisma de um investidor
de capital XXVI!

Consequentemente, os interesses dos
acionistas de mercado ndo sdo protegidos de
acordo com conceitos societarios, mas, sim,
na medida em que se medem as consequén-
cias que a introdugdo de determinada regra
tera na eficiéncia do mercado de capitais. A
participac@o societaria ¢ instrumentalizada,
e equiparada com uma série de outros pro-
dutos disponiveis no mercado financeiro. O
pequeno acionista, assim — defende esta tese
—, deve ser encarado em sua capacidade de
investidor de capital. Sobre esta conclusdo
nos debrucaremos mais a fundo.

Esta corrente enfatiza que o interesse
empresarial do pequeno acionista resta
reduzido, em periodos de sucesso empre-
sarial, simplesmente ao interesse no lucro e
no aumento da cotagdo das agdes, enquanto
esse interesse em épocas de crise reduz-se
somente a um interesse de saida da sociedade
de forma rapida e eficiente.

Coerentemente, esta teoria reforga
também as diferencas existentes entre os
acionistas de investimento e os acionistas

XXVILI. Sobre o tema: Milbert (Fn. 1), pp.
84 e ss., 154 ¢ ss.; neste sentido também Fleischner,
em Grofkomm. AktG, 4* ed. 2007, na introdugdo
ao § 327a da Lei das Sociedades por A¢des, nota 8;
Kalss, Der Anleger im Handlungsdreieck zwischen
Vertrag, Verband und Markt, 2001, pp. 62 ¢ ss.; de
forma reticente: Zollner, Der Gesellschafter, 2004,
Sonderheft, pp. 5 e ss.

empresarios, que, na qualidade de acionistas
majoritarios, detém o poder de administrar
a sociedade, ou ao menos de exercer a sobe-
rania social e a politica de financiamento da
empresa. Esta contraposi¢do entre classes
de acionistas ¢ particularmente nitida em
sociedades listadas em Bolsa — mas ela
nunca foi estranha ao direito societario. E
por essa razao que desde ha tempos existe
na Europa Continental uma forma especial
de sociedade, nomeadamente a sociedade
em comandita, na qual ambos os tipos de
socios podem se juntar com a finalidade de
perseguir um fim comum. E tampouco causa
alguma surpresa que o Code du Commerce de
1807 tenha privilegiado a criagdo de socieda-
des em comandita por agdes — a época evi-
dentemente a maioria—em comparagao com
a [“unitaria”’] société anonyme, na medida
em que apenas esta ultima era sujeita a autori-
zacao do Poder Publico para funcionamento.
O Codigo Comercial Geral da Alemanha
(ADHGB) de 1861 incorporou esta visdo em
seu texto, na medida em que tal lei, nos seus
arts. 173 e ss., apresentava a sociedade em
comandita por agdes evidentemente como a
forma societaria basica mais apropriada para
o exercicio da grande empresa.

Na concorréncia dos tipos societarios,
a economia e o empresariado deram prefe-
réncia para o tipo unitario de sociedade por
acoes. Isto leva a reflexdo. Fatores cruciais
para o desenvolvimento deste pensamento
foram, se vejo corretamente, a simplificagdo
da organizagao societaria e, principalmente,
amultiplicidade de objetivos que podem ser
perseguidos por meio da titularidade aciona-
ria. A migracdo de um acionista empresario,
com a responsabilidade respectiva, para um
mero investidor de capital — e vice-versa— ¢
também na sociedade unitaria /em que ha
apenas um tipo de socio] possivel, sem que
seja necessaria uma mudanga substancial
nos direitos dos socios e fundamentalmente
sem a concordancia dos demais acionistas. O
mesmo vale para a circulabilidade das agdes
no mercado de capitais: o limite de agdes
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que garante direito de veto em determinadas
deliberagdes, assim como maiorias simples
ou qualificadas, pode ser alcangado com a
aquisi¢@o de uma unica agao adicional, sem
qualquer modifica¢do na organizacao socie-
taria ou na estrutura de sécios. E ai esta jus-
tamente a peculiar vantagem da propriedade
aciondria, refletida no fato de que ela pode
representar diferentes objetivos, a depender
de quem seja seu proprietario.

As ininterruptas transferéncias de
titularidade e a multiplicidade de forma-
tos intermediarios de sociedades com
crescente participagdo ativa de acionistas
minoritarios (outsiders) apenas podem ser
esclarecidas por meio de principios socie-
tarios, e, dessa forma, apenas por meio de
participagdes societarias independentes da
pessoa do sdcio.

1V — “In summa”

1. Todos os acionistas estdo vinculados
aos lucros e prejuizos da sociedade. As parti-
cipacdes societarias referem-se, por sua vez,
atotalidade da empresa social ou—conforme
0 moderno Direito Italiano®*¥™ — a um de-
terminado segmento da empresa.

XXVIII. Sobre o tema: Janine Oelkers, “Das
patrimonio destinato zur Verfolgung besonderer

2. Para a protegdo do status socii, os
acionistas podem invocar as disposi¢des
dosarts. 2,§ 1,9,8 1,e 14, § 1, da Lei Fun-
damental, que, em sua substancia, contém
previsao de uma efetiva protecao ao direito
de propriedade, e ndo apenas a prerrogativa
de uma compensagao financeira adequada.

3. Em uma sociedade por agdes de capi-
tal pulverizado predomina nitidamente o ob-
jetivo de investimento do pequeno acionista;
esse fato demanda um ajuste nos direitos dos
acionistas, consubstanciado mais em regras
de tutela reforgada do investidor do que em
restricdes ndo justificadas ou, mesmo, na
exclusdo dos direitos de participagao.

Todos os direitos dos acionistas estdo,
em seu nucleo, ligados entre si pela comu-
nidade entre todos os acionistas em torno do
lucro ou prejuizo social. As possibilidades de
formatacéo e de circulag@o das participagdes
sociais apenas podem ser atingidas por meio
de principios do direito societario, ndo com a
utilizac@o de conceitos civis de indenizagao,
tampouco estendendo-se a grupos empresa-
riais e muito menos reduzindo-se a analise a
participagdes no mercado de capitais. Tam-
bém quando nas maos de pequenos acionistas
as acOes garantem aos titulares a qualidade
absoluta de membros da sociedade.

Geschéftsvorhaben”, in Jahbuch Junger Zivilrecht-
swissenschaftler, 2007, p. 235.
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para produgdo de seus efeitos — Conclusdo.

Resumo: Este trabalho se propde a discutir as- abordados: (i) a correlagdo de eventual

pectos acerca da possibilidade de declaragdo
de ineficacia de disposi¢des concernentes a
exclusdo ou limitagdo da responsabilidade
do dever de indenizar convencionadas nos
contratos de aquisi¢do de sociedades, em
face de situagdes que signifiquem uma des-
conformidade ou inconsisténcia quanto as
afirmagoes e informagdes consubstanciadas
nas declara¢des e garantias do instrumento
contratual que regula a operagdo. Devido
a auséncia de regulagdo pela via direta
no ordenamento juridico brasileiro, serdo

inconsisténcia da causa determinante ao
consentimento destas disposi¢cdes no con-
trato e os possiveis conflitos decorrentes de
vicios nesta manifestagdo de vontade; (ii)
a forma de controle da eficacia exercida
segundo as regras de interpretagdo dos
contratos empresariais; e (iii) a conjugaco
de sua interpretagdo com os principios do
ordenamento juridico brasileiro, em especial
boa-fé objetiva e equilibrio contratual.

Palavras-chave: Contratos de aquisi¢do de

sociedade, Deveres informativos e causa
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determinante, Excluséo e limitagdo de res-
ponsabilidade, Ineficacia da clausula, Vicios
de consentimento.

Abstract: The present paper aims to discuss the
aspects regarding the possibility of declaring
ineffective the provisions concerning the
exclusion or limitation of liability, arising
from indemnification obligations agreed in
contracts to the acquisitions of companies,
in face of the situations that imply a lack
of conformity or inconsistency associated
with the representations and warranties
declared in the agreement that governs the
transaction. Due to the absence of direct
regulation in the Brazilian legal system,
the following aspects will be addressed: (i)
the correlation of the possible inconsistency
of the determining cause with the consent
of these provisions in the contract and the
possible conflicts resulting from the defects
in such manifestation; (ii) the control of the
effectiveness exercised according to the
rules of interpretation concerning business
contracts; and (iii) the combination of its
interpretation with the principles which
govern the Brazilian legal system, especially
good faith and contractual equilibrium.

Key words: Corporate Acquisitions, Defects of
consent, Exclusion and limitations of liabi-
lity, Ineffectiveness of the clause, Reporting
duties and determining cause.

Introducgdo

O presente artigo trata dos efeitos de
clausulas de limitagdo de responsabilidade
em transacdes de aquisi¢do de empresas.
Instrumento indispensavel para a distribui-
¢d0 de riscos e corre¢do de assimetria de
informagdes, tornou-se corrente em varias
operagoes. Porém, provoca duvidas quanto a
seu potencial abuso. Deste modo, a partir de
analise doutrinaria e de Direito Comparado,
com foco nas solugdes francesas, busca-se
uma abordagem reflexiva, critica e aprofun-
dada das vantagens e limites do uso dessas
clausulas no Brasil. Para tanto se realiza
ampla e abrangente revisdo da literatura
secundaria nacional e francesa. Observe-se

Tratar a questdo da perspectiva da vali-
dade levaria a resultados em termos de tudo
ou nada; vale ou ndo vale. A compreensdo da
eficacia admite uma analise menos radical,
em que as respostas nascem da avaliagdo das
relagdes e situagdes concretas.

Esta matéria ndo ¢ positivada de forma
direta e sistémica no Codigo Civil brasileiro.
Diante de idéntica situag¢do verificada na
Franga, at¢ a reforma dos direitos das obriga-
¢Oes ocorrida em outubro/2016, comenta-se
brevemente como a questdo ¢ entendida no
ordenamento deste Pais quanto a aceitagdo
de sua aplicabilidade e os requisitos indi-
cados pela doutrina como necessarios para
lhe conferir validade e respectiva produgao
de efeitos.

Ap0s, analisam-se os critérios do or-
denamento juridico brasileiro, iniciando-se
pelos requisitos de validade desta estipulag@o
com base na orientagdo dada pela doutrina
pertinente e em seguida apresentando-se as
possibilidades de declaragao de ineficacia
destas clausulas em face de enfrentamentos
de situagdes supostamente consideradas
injustas pelos adquirentes de sociedades.
Para tanto, aborda-se sua correlagdo com
as informagdes levantadas nas auditorias
que analisam a situagdo patrimonial da
sociedade-alvo e que serdo declaradas no
instrumento contratual, discorrendo sobre os
seguintes aspectos: (i) os tipos de clausulas
geralmente utilizados nos contratos de aqui-
sicdo de sociedades; (ii) situagdes em que
o consentimento destas convengdes possa
restar viciado devido a omissdes de infor-
magdes ou declaragdes inveridicas prestadas
pelo alienante quanto a sociedade-alvo; (iii)
identificacdo de um possivel comprometi-
mento da eficacia destas clausulas.

Por fim, indicam-se critérios de controle
da eficacia efetuado pela interpretagdo do
contrato por um tribunal arbitral ou judiciario
com base nos principios do ordenamento
juridico brasileiro, incluindo referéncia a
decisdes em arbitragem. Apresentam-se,
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por fim, aspectos relevantes a serem con-
siderados na elaboragdo destas clausulas,
para que ndo sejam suscetiveis a uma futura
declaragdo de ineficécia.

1. Convencaes sobre o dever de indenizar

1.1 Parametros legais da indenizagdo
e o carater excepcional do afastamento
das clausulas de exoneragdo
e limitagdo de responsabilidade

O Direito estabelece, normativamente,
pardmetros de configuracdo dos danos e
da delimitacdo do quantum indenizavel.
Destarte, para as obrigagdes ex lege serdo
aplicaveis os critérios da lei, bem como aos
contratos, sempre que nao exista disposi¢ao
em contrario.

Decerto, a limitacdo normativa mais
curiosa e influente nas tradi¢des ocidentais
¢ da norma posta por Justiniano,' segundo
a qual a verba indenizatoria ndo poderia
superar o dobro do valor do objeto. Pode-se
afirmar, com razoavel certeza, que tal norma
¢ anterior ao Corpus Juris Civilis e se mante-
ve ativa até o século XII. Ademais, importa
ressaltar que sua aplicagdo ¢ para os danos
contratuais, cuja compensagao nao poderia
superar o dobro, podendo ser inferior, a crité-
rio do juiz.? De qualquer modo, tratava-se de
padrao legal, ndo de tratamento especifico de
disposigdes contratuais, até porque a pratica
romana ndo era afeita a longos e complexos
instrumentos.

1.C7.47.1, particularmente: “Sancimus itaque
in omnibus casibus, qui certam habent quantitatem
vel naturam, veluti in venditionibus et locationibus
et omnibus contractibus, quod hoc interest dupli
quantitatem minime excedere” (disponivel em Attp.//
droitromain.upmf-grenoble.fr/Corpus/CJ7.htm#47,
consultado em 6.3.2017).

2. Lilian San Martin, La Carga del Perjudica-
do de Evitar o Mitigar el Dario: Estudio Historico
Comparado, Bogota, Universidad Externado, 2012,
pp- 58-61.

Nao sem o risco de alguma simplifica-
¢do, ja com referéncia aos Direitos atuais, po-
dem ser identificados trés sistemas basicos:
o da tradi¢ao anglo-americana, o do Cédigo
alemao e o do Cédigo francés. Embora nio
seja matéria do presente artigo, ¢ importante
mencionar o direcionamento seminal do caso
“Hadley versus Baxendale”, no qual se esta-
beleceu o limite do ressarcimento por dano
decorrente do descumprimento contratual
aqueles danos razoavelmente previsiveis na
celebragao. Bem mais liberais que os Direitos
da tradicdo romano-germanica, as regras
britanicas e estadunidenses tendem a dar am-
plissima faculdade aos contratantes para fixar
limita¢des a responsabilidade. Dai, alids, a
importancia de chamar a atengéo o risco de
simplesmente copiar redagdes estrangeiras.

A limitagdo legal alema caracteriza-se
por ndo diferenciar o dano em geral do
dano contratual e, além disso, ndo fixa um
patamar maximo, pautando-se pela teoria
da reparagdo integral e pela teoria da dife-
renga, conforme a qual se subtrai o valor
patrimonial efetivo daquele que, previsivel
e hipoteticamente, seria alcangado caso
inexistente o dano. Na Franga ha tratamento
diferente para os danos contratuais e os de
outra natureza, de modo a limitar legalmente
o valor indenizavel dos primeiros, deixando
abertas as possibilidades para os demais.’

As convengoes e clausulas de limitagdo
contratual de responsabilidade, portanto,
projetam-se sobre um fundo legal definidor
da natureza do dano, dos limites da verba
indenizatoria e das formas de calculo. Em
principio, decerto, nada obsta a aposi¢ao de
clausulas contratuais divergentes dos para-
metros legalmente estabelecidos. Ausente
disposicao entre as partes, utilizam-se os
padrdes legais; voluntariamente definidos,
prevalece a autonomia privada.

Por conseguinte, a tematica do presente
artigo objetiva a compreensdo de uma cir-

3. Idem, p. 22.
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cunstancia excepcional: o afastamento da
vontade contratualmente expressa de excluir
aspectos do regime juridico da responsabili-
dade posto mediante normas de natureza dis-
positiva. Em outros termos: a vontade pode,
em principio, afastar e alterar os conteudos,
pois as regras sdo dispositivas; porém, por
motivos excepcionais, a eficacia da clausula
pode ser afastada, retomando-se, contanto,
os efeitos da regra legal. E, portanto, com
os olhos de quem divisa uma circunstancia
excepcional que o afastamento da autonomia
privada deve, no caso, ser observado.

Por fim, as diferengas dos quadros
normativos gerais dos diversos Paises em
matéria de limitagdo da responsabilidade
apontam, no caso especifico de transacdes
internacionais, para vantagens a respeito da
previsibilidade dos limites e padrao de cal-
culo, pois, considerando a familiaridade e o
respeito da maior parte dos ordenamentos a
autonomia privada, a delimitagdo contratual
implica maior certeza e, contanto, seguranga
para arelagdo em tela. Questdes de jurisdi¢ao
internacional e lei aplicavel passam, nesse
particular, a impactar menos nos resultados
finais, delimitados expressamente no acordo
das partes.

1.2 Informacgaes e incertezas:
técnicas contratuais de mitigagdo

Em que pese a conhecida pressuposicao
de condigdes ideais de mercado, o fato € que
no mundo real ha diversas circunstincias
redutoras da capacidade de tomar decisoes
integralmente racionais. Trata-se da deno-
minada “racionalidade limitada” (bounded
rationality), originalmente discutida por
Herbert Simon, ainda nos anos 1950,* a qual
serviu de base para a propositura de diversos
modelos heuristicos, ou seja, facilitadores da
tomada de decisdo.

4. Herbert Simon, “A behavioral model of ra-
tional choice”, Models of Man — Social and Rational
— Mathematical Essays on Rational Human Behavior
in a Social Setting, Nova York, Wiley, 1957.

Com o proposito de ressaltar os aspec-
tos econdmicos inerentes a este tipo de ope-
ragdo, vale referenciar que, de acordo com
a teoria econdmica da barganha, na relagdo
contratual o remédio juridico para a quebra
de promessas validas ¢ eficazes, na visao de
Robert Cooter ¢ Thomas Ulen,> deve levar
em considerag@o os seguintes aspectos, que
seriam as finalidades precipuas do direito
contratual, a saber: (i) converter situacdes
que apresentem solugdes ineficientes em
situacdes com solugdes eficientes (eficiéncia
econdmica); (ii) incentivar uma revelagdo
eficiente de informagdes dentro da relacao
contratual, significando que a fixacao de limi-
tes aos ressarcimentos viabiliza a ciéncia e a
informacgdo prévia de como sera exercida tal
prerrogativa; (iii) assegurar um compromisso
6timo com o cumprimento, ou seja, estipular
uma indenizagdo perfeita pela quebra da
expectativa em relagdo ao cumprimento
da obrigagdo; (iv) assegurar uma confianga
6tima com o cumprimento; e, por fim, (v)
minimizar os custos de transacdo da negocia-
¢do de contratos mediante regulamentagdes
supletivas que sejam eficientes.

Em particular, i. a., podem ser men-
cionados: (i) o uso da teoria dos jogos para
aquelas situagdes em que a melhor decisao
depende de uma estratégia alheia, as vezes
desconhecida; (ii) a necessidade de reduzir a
assimetria de informagao;° e (iii) a presenca
inevitavel de incertezas a respeito de eventos
futuros, inclusive aqueles independentes das
decisoes e atividades dos envolvidos.” A

5. Robert Cooter e Thomas Ulen, Direito e
Economia, 5* ed., trad. de Luis Marcos Sander e
Francisco Araujo da Costa, Porto Alegre, Bookman,
2010, pp. 211-213 ¢ 218-225.

6. George A. Akerlof, “The market for ‘le-
mons’: quality uncertainty and the market mecha-
nism”, Quarterly Journal of Economics 84/488-500,
n. 3, Cambridge/MA, The MIT Press, 1970.

7. Charles J. Goetz e Robert E. Scott, “Prin-
ciples of relational contracts”, Virginia Law Review
67/1.089-1.150, n. 6, 1981.
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causa mais evidente da limita¢do da raciona-
lidade das decisdes econdmicas e, contanto, a
possibilidade de expressar contratualmente o
resultado de um calculo exato pautado pelos
interesses das partes.

Cléausulas de exoneragdo e limitagdo
de responsabilidade podem auxiliar no
tratamento de problemas derivados desse
tipo de circunstancias. Ao estabelecerem
um teto indenizatorio, critérios mais estritos
de configuracdo da responsabilidade ou
metodologias restritivas de calculo do dano,
elas implicam a redugdo dos riscos enfren-
tados pelas partes. Na relacdo de aquisi¢do
de sociedades, dada a relativa simplicidade
da contrapartida devida pelo adquirente, o
potencial de gera¢do de danos concentra-se
na posi¢dao do vendedor, particularmente
com referéncia a conformidade das estru-
turas e processos da empresa efetivamente
transferida e as expectativas que projetou
nos — ndo raro, longos e tensos — processos
de negociagao.

A dificuldade de levantar e compreen-
der todos os aspectos da sociedade que se
adquire, por uma parte, assim como a de
transmitir uma imagem clara e inequivoca
capaz de gerar expectativas bem assentadas,
por outra, tornam extremamente dificil
chegar a decisdes integralmente racionais.
E ai que clausulas de limitagio da respon-
sabilidade podem favorecer o encontro das
intencdes das partes mediante a reducao de
riscos, inclusive possibilitando o acordo
sobre o preco, pois é razoavel que a parte
sujeita aos maiores perigos tenda a buscar
incentivo ou abrigo nos valores que a re-
muneram.

A tendéncia a, excepcionalmente,
afastar os efeitos de clausulas de limitacao
de responsabilidade tem sentido econdmico
sempre que (i) possibilite decisdes capazes
de gerar maior eficiéncia produtiva ou
econdmica e (ii) ndo afaste incentivos para
evitar a atuacdo descuidada ou maliciosa

da parte protegida pela clausula, inclusive
arespeito do dever de oferecer tempestiva-
mente as informagdes relevantes sobre o
estado e o funcionamento da empresa.

Em outras palavras: a importancia
econdmica das clausulas de limitagdo de
responsabilidade reside na capacidade de
possibilitar transagdes eficientes que, dados
os custos de transagdo ¢ a racionalidade limi-
tada, ndo ocorreriam. Entretanto, o possivel
ganho de eficiéncia resultante da operagdo
poderia ser facilmente perdido ou revertido
sempre que tal clausula pudesse servir de
protegdo para uma parte mal-intencionada,
desorganizada ou excessivamente zelosa das
informagdes do negodcio.

A pratica, como se vera mais adiante,
demonstra ser o estabelecimento consensual
de um alcance cronologico maximo a mais
comum e caracteristica disposi¢do propria
de clausulas exoneratorias ou limitativas da
responsabilidade no campo das aquisi¢des
de sociedades. Seu objetivo econdémico,
portanto, ¢ atrelado as incertezas quanto ao
futuro e a limitagdo da racionalidade decor-
rente da impossibilidade de calcular a custos
razoaveis e com margens de erro aceitaveis
as consequéncias de cenarios futuros sobre a
higidez e integridade da empresa adquirida.
Arelacdo com as assimetrias de informagao,
bem mais presentes em tematicas pré-con-
tratuais, e com o relacionamento estratégico
entre as partes da transacdo passa a ter
importancia apenas ocasional. Deste modo,
o estabelecimento de um corte cronoldgico
contratual, substancialmente distinto da
nogdo mais corrente de limitagao da respon-
sabilidade como teto de fixagdo de valores
indenizatorios, tende a ser mais resistente
a invalidade ou ineficacia dos dispositivos
contratuais que o estabelecem, posto que
motivos econdmicos legitimos e vinculados
a um incremento global de eficiéncia, sem
o favorecimento indevido a uma parte, ddo
firme alicerce a percepcdes juridicas de le-
galidade, corregdo e justica.
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1.3 Dever de indenizar e a relevancia
das estipulagoes de limitagoes
e exoneragdo de responsabilidade
nos contratos de aquisicoes

O ordenamento juridico brasileiro prevé
como regra geral a obrigacdo de reparagdo
do respectivo prejuizo na ocorréncia de um
dano, dentro de certos critérios, que levardo
em consideracdo o nexo de causalidade e a
responsabilidade do agente para estabelecer
arespectiva indenizagdo. Conforme disposto
nos arts. 389, 402 e 927 do CC brasileiro
(Lei federal 10.406/2002), se ocorrer o des-
cumprimento de uma obrigacao, responde o
causador do dano pela sua reparagdo, sendo
arespectiva indenizagdo determinada ou esti-
pulada com base nos danos emergentes e nos
lucros cessantes sofridos pela parte lesada.

No entanto, por interesses reciprocos, as
partes podem convencionar regras e limites
para o exercicio desta reparacao, desde que
observem os critérios legais constantes no
ordenamento juridico. Neste sentido, limitar
ou excluir a responsabilidade da reparagdo
significa que a parte prejudicada assumira,
parcialmente ou integralmente, os efeitos
desse dano, dependendo do que foi con-
tratualmente convencionado. No caso da
exoneracao havera a liberagdo total do dever
de indenizar, e no caso da limitagdo havera
um compartilhamento dos riscos associados
aeventos de contingéncias, visto que o valor
da indenizagdo sera limitado a determinado
valor ¢ a determinado tempo para seu exer-
cicio pela parte lesada.

Na definigdo de Wanderley Fernandes
essas pactuacoes

“poderiam ser definidas como as
convengdes pelas quais as partes, em cer-
tos termos, previamente a ocorréncia de
um dano, excluem o dever de indenizar ou
estabelecem limites, fixos ou variaveis, ao
valor da indeniza¢do™.®

8. Wanderley Fernandes, Clausulas de Limita-
¢do e Exoneragdo de Responsabilidade, Sao Paulo,
Saraiva, 2013, pp. 112-113.

Como bem observa Antonio Pinto Mon-
teiro,” a convengdo contratual da limitagdo ou
exclusdo da obrigacao de reparagdo do dano
nao tem por escopo afastar ou restringir a
exigibilidade do cumprimento da obrigagao,
mas, sim, fixar os parametros que regulardo
os valores e prazos em que a indenizagao de-
corrente desta responsabilidade sera devida,
pelos possiveis prejuizos que a parte inocente
eventualmente venha a softer.

Com a analise especifica dos contra-
tos empresariais que instrumentalizam as
operacdes de aquisi¢oes de sociedades no
Brasil, geralmente consubstanciados em
contratos de compra ¢ venda de agdes ou
quotas, verificam-se a utilizacdo constante
e a relevancia das funcgdes das clausulas de
limitacdo e exoneracao de responsabilidade.
Nos termos dos arts. 481 e ss. do CC brasilei-
ro, dentre outras obrigacoes, o alienante deve
assumir os riscos do objeto da venda até o
momento da tradi¢do: (i) respondendo pela
sua qualidade, extensao e integridade; e, (ii)
salvo convengdo em contrario, respondendo
pelos débitos que gravem o objeto de venda.
Assim, o intuito dessas clausulas nestes con-
tratos ¢ estabelecer critérios que orientem as
obrigagdes de indenizar para os eventos de
danos adstritos a relacao contratual, visando
a propiciar uma certeza quanto aos riscos de
contingéncias apds o fechamento da opera-
¢do, em especial mediante a fixagao do limite
temporal em que [as agdes respectivas]
poderdo ser exercidas e do valor maximo
devido a titulo de indenizagdo.

O fundamento da admissibilidade de
tais disposic¢des € o principio da autonomia

9. Antonio Pinto Monteiro,. Clausulas Limita-
tivas e de Exclusdo de Responsabilidade Civil. Coim-
bra, Almedina, 2011, p. 188, “A fungdo da clausula
de irresponsabilidade ¢ apenas, numa palavra, de
restringir ou limitar a san¢ao pelo ndo cumprimento
(lato sensu) das obriga¢des emergentes do contrato,
ao nivel da respectiva indenizagdo, sem interferir,
porém, com a exigibilidade dessas obrigagdes, que
continua a justificar-se pelo facto de as partes, ao ce-
lebrar o negdcio, pretenderem que os efeitos praticos
sejam juridicamente vinculativos”.
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privada ¢ a liberdade de contratar, ou seja,
o poder legal conferido as partes de au-
torregularem suas relagdes conforme seus
interesses, !’ mas que esta, todavia, adstrito
as obrigacdes passiveis de disposi¢ao con-
vencional. Nas palavras de José de Aguiar
Dias, “so6 podem ser estipuladas quando a
regra legal aplicavel, meramente supletiva
da vontade das partes, admite a livre mani-

festagdo destas™.!!

Em linhas gerais, mas com algumas
variantes, podemos dizer que a maioria da
doutrina entende que ndo podem tais clausu-
las ser estipuladas em desconformidade as re-
gras de ordem publica, significar exclusdo de
uma obrigagdo essencial do contrato, dispor
acerca de obrigagdo que viole os principios
consagrados pelo ordenamento juridico ou,
ainda, decorrer de dolo ou culpa grave.!

Fazemos referéncia ao casuismo citado
por Wanderley Fernandes relativamente ao
contrato de compra e venda, acerca do ina-
dimplemento quanto a obrigagdo de entrega
coisa depois do pago o preco, que “provoca
um flagrante desequilibrio contratual e
equivale a frustagdo do proprio contrato,
ficando evidentemente afastada a validade
de uma clausula que exonere ou limite a
responsabilidade do vendedor pela devolu-
¢éo do prego™."?

10. Sérgio Cavalieri Filho, Programa de
Responsabilidade Civil, 12* ed., Sdo Paulo, Atlas,
2015, p. 636.

11. José de Aguiar Dias, Clausula de Nao Inde-
nizar— Chamada de Clausula de Irresponsabilidade,
42 ed., Rio de Janeiro, Forense, 1980, p. 40.

12. Wanderley Fernandes, Clausulas de
Limitagdo e Exoneragdo de Responsabilidade,
cit., pp. 209-265; Fabio Henrique Peres, Clausulas
Contratuais Excludentes e Limitativas do Dever
de Indenizar, Sao Paulo, Quartier Latin, 2009, pp.
132-180; Judith Martins-Costa, “Contrato de cons-
trugdo. ‘Contratos-alianga’. Interpretagdo contratual.
Clausulas de exclusdo e de limitacao do dever de
indenizar. Parecer”, RT Online (disponivel em
https://'www.jmartinscosta.adv.br/publicaes-judith-
-martins-costa, p. 17).

13. Wanderley Fernandes, Clausulas de Limi-
tagdo e Exoneragdo de Responsabilidade, cit., p. 29.

O exemplo refere-se a frustagao do con-
trato por descumprimento de uma obrigagao
principal, dai por que quando se tratar de
compra e venda relacionada a aquisi¢do de
uma sociedade serdo imprescindiveis uma
auditoria e avaliagdo acirrada dos riscos que
envolvem esta aquisicdo. Por esta razao,
sdo necessarios os devidos cuidados nas
negociagdes que envolvem renuncias que
exoneram ou limitam significativamente o
dever de indenizar quanto as possiveis perdas
de ativos que sdo essenciais a exploragdo
economica da empresa visada.

E recomendavel que a alocagdo efi-
ciente dos riscos assumidos pelas partes no
contrato de compra e venda represente uma
contraprestacdo ou um beneficio efetiva-
mente compativel com a gravidade de uma
possivel perda econdmica, para assegurar
uma troca sinalagmatica. Por esta razao,
vale ressaltar que podem ser consideradas
como sensiveis as disposi¢oes contratuais
que regulem o dever de indenizar represen-
tando assungdes de obrigagdes de forma
extrema, tais como “responsabilidade total
(full liability), (...)”,** pela qual o vendedor
fica responsavel ilimitadamente por todas as
dividas e contingéncias decorrentes de atos
e fatos concretizados até a data da venda,
mesmo que materializados apds esta data;
e, na situagdo inversa, com “total exclusdo
de responsabilidade, também conhecido
como regime ‘porteira fechada’, por meio
do qual o comprador assume o risco de ser
surpreendido com dividas e contingéncias
desconhecidas sem que tenha direito de obter
indenizacdo do vendedor”.!s

Dentro dos contornos ora mencionados,
a seguranca juridica esperada pelas partes
contratantes quanto a eventuais intercorrén-
cias de possiveis eventos verificados apds o
fechamento de uma operag¢ao de aquisigcdo

14. Sérgio Botrel, Fusdes e Aquisi¢oes, Sao
Paulo, Saraiva, 2012, p. 264.
15. Idem, pp. 264-265.
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da sociedade-alvo esta associada a correta
alocag@o de riscos, dentro dos limites da au-
tonomia que a lei lhes confere de autorregular
suas obrigacdes contratuais.

Isto é relevante, pois significa a perspec-
tiva da fixagdo do tempo e regras quanto a
limites de valores de indenizac¢do associados
aos possiveis eventos de contingéncias, em
que a parte alienante da sociedade ficara
vinculada a obrigag¢do de ressarcimento
pelos respectivos prejuizos dai decorrentes.
Da mesma forma, o estabelecimento destas
clausulas e seus limites mediante concessoes
reciprocas pode propiciar, quanto aos outros
aspectos negociais da operacdo comercial,
redugdes de pregos ou outras barganhas
obrigacionais que gerem compensagdes
benéficas. A justificativa ¢ que o interesse
das partes esta diretamente associado as van-
tagens econdmicas ¢ financeiras pretendidas
na operagao.

Fébio Henrique Peres enfatiza a impor-
tancia da previsibilidade das regras sobre
os valores devidos a titulo de indenizagdo
quando afirma que tais estipulagdes visam
a “garantir uma maior segurancga, tanto
negocial quanto juridica, aos sujeitos de
determinada relagdo, distribuindo entre as
partes os possiveis encargos decorrentes de

eventuais danos”.'

Wanderley Fernandes'” refere-se as
vantagens da convengao sobre a responsabili-

16. Fabio Henrique Peres, Clausulas Con-
tratuais Excludentes e Limitativas do Dever de
Indenizar, cit., p. 44.

17. Wanderley Fernandes, Clausulas de Li-
mitag¢do e Exoneragdo de Responsabilidade, cit., p.
96: “A negociagdo de um nivel adequado de ressar-
cimento possivel dos danos pode significar, assim,
beneficios mutuos as partes. De um lado, dando
previsibilidade ao possivel causador do dano, o que
lhe permite, igualmente, a contratagdo de seguros em
condig¢des mais favoraveis e, de outro, propiciando
também a outra parte uma eficiente equacao dos
riscos, pois nao tera incorporado ao preco o custo
da contingéncia conectada a um evento que podera
ndo ocorrer, a0 mesmo tempo em que poderd ter

dade do ressarcimento dos danos, afirmando
que a previsibilidade acarreta beneficios
para ambas as partes: (i) para o responsavel
pelo dano propicia a fixagdo de um limite de
indenizagéo que lhe permite tomar as provi-
déncias que entender necessarias na hipotese
de uma intercorréncia, tal como a contratagao
de um seguro; (ii) para a parte que sofrera o
possivel prejuizo, pelo fato de se tratar de
uma situagdo incerta, na eventualidade de a
intercorréncia ndo se materializar, esta sera
beneficiada com a correlata aceitacdo de tal
rendncia; e, ainda, (iii) se a intercorréncia se
materializar, o valor fixado como limite de
indenizagao foi aceito como suficiente para
cobrir eventuais danos.®

Em face da tentativa de maximizagio
dos beneficios individuais almejados pelas
partes na relagdo contratual, a negociagao
destas clausulas ¢ um dos pontos nevralgicos
enfrentados nas etapas negociais até a instru-
mentaliza¢ao da versao definitiva do contrato
que regulara a operagdo. Para uma adequada
e eficiente alocagdo, cumpre destacar que,
dentre outras regras e outros principios que
serdo adiante detalhados, é recomendavel,
na sua estipulacdo, que as renuncias aceitas
correspondam a gravidade da perda ou dos
possiveis danos que poderdo ser sofridos
pela adquirente, sem que um dos contratantes
suporte obrigagdes excessivamente onerosas
ou vantajosas. De modo contrario tais dis-
posicdes podem ensejar discussdes quanto
a sua invalidade ou ineficacia, modificando
a intengdo inicial visada pelas partes na for-
macdo do contrato.

ressarcidos os danos em niveis julgados adequados
no momento de formagdo do contrato”.

18. Sobre este aspecto, conforme Louis
Kaplow e Steven M. Shavell: “The higher price is,
in effect, compensation for the higher risk that the
highter level of damages reflects” (“Contracting”,
in Analytical Methods for Lawyers, Nova York,
Foundation Press, 2003, p. 113, apud Wanderley
Fernandes, Clausulas de Limitagdo e Exoneragdo
de Responsabilidade, cit., p. 96).
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1.4 Regime juridico francés
para as clausulas de exoneragdo
ou limitagdo de responsabilidade

Sera apresentado, em sintese, o regime
juridico das clausulas em comento pelo Direi-
to Francés, que compartilha com o brasileiro
a pertinéncia a tradi¢do romano-germanica.
Esse estudo se realiza com o intuito de uma
avaliag@o auxiliar para interpretacdo de tais
disposigdes no Direito patrio, considerando,
também, a evidente inspiragdo germanica das
codifica¢des brasileiras.

Segundo o jurista francés Jacques
Ghestin, as clausulas destinadas a limitar
ou exonerar a responsabilidade em casos de
incumprimento de obrigagdes sdo regular-
mente utilizadas, e seu uso ¢ especialmente
importante nos contratos internacionais.
Todavia, afirma que:

“(...), essas disposi¢des contratuais
levantam numerosas dificuldades de ordem
juridica, que alimentam quotidianamente
a jurisprudéncia e provocam as vezes a
intervencdo do legislador sobre pontos
particulares. A mais importante dentre clas
¢ concernente a validade dessas clausulas.
Esta ¢ muito discutida em alguns tipos de
contratos (especialmente em matéria de
venda) e para as sangdes de certas obri-
gagdes especialmente importantes para o
credor (por exemplo, aquelas concernentes
aseguro), ou ocupam um lugar proeminente
no contrato (obrigagdes fundamentais)”'
(tradugado livre).

Adiciona o jurista que mesmo quando
nao houver contestagdo sobre sua validade
a eficcia destas disposi¢des pode ser ques-
tionada para casos de inexecu¢@o decorrente
deuma falta grave ou intencional, apontando
uma série de questionamentos em relagdo
a sua aplicagdo, tais como a necessidade
de sua aceitagdo expressa ¢ analise de sua

19. Jacques Ghestin, Les Clauses Limitatives
ou Exoneratoires de Responsabilité en Europe,
Colletion Droit des Affaires/Centre de Droit des
Obligations de I’Université Paris I, Paris, LGDJ,
1990, p. 1.

validade em relagdo a terceiros, esclare-
cendo dificuldades no seu julgamento pela
jurisprudéncia francesa (os comentarios do
autor em comento encontram-se em obra
que se refere aos anais de uma conferéncia
internacional da Comunidade Economica
Europeia realizada para discussdo destas
clausulas em dezembro/1990).2

Na mesma obra, Laurent Aynés®! co-
menta que o Direito Francés ndo possuia,
com efeito, uma diretriz geral para sua inter-
pretagdo, mas que no seu entendimento: (i)
em relagdo a validade da clausula, dois prin-
cipios deveriam ser respeitados; o primeiro
seria a aceitagdo da clausula como um acordo
entre as partes; e o segundo, a disposi¢do nao
poderia arruinar a economia do contrato,
devendo haver coeréncia contratual, ndo
podendo tal disposi¢@o privar o contrato de
sua substancia, de sua obrigacao fundamen-
tal, somente podendo contemplar rentincias
quanto as obrigagdes acessorias; e, (ii) em
relag@o a eficacia da clausula, igualmente
dois principios deveriam ser respeitados,
sendo o primeiro no sentido de que as dis-
posi¢des ndo poderiam exonerar a obrigacao
de reparag@o decorrente de uma falta grave
e o segundo de que tais disposi¢des somente
seriam aplicaveis as partes contratantes, ndo
alcangando terceiros.

Em estudos associados ao fundamen-
tal breach, proprio da Common Law, Ruth
Sefton-Green? relaciona problemas rela-
cionados a quebra de obrigagdo essencial,
esclarecendo que em principio serd neces-
sario examinar a associa¢do da inexecugdo

20. Idem, p. 2.

21. Laurent Aynes, Les Clauses Limitatives
ou Exoneratoires de Responsabilité en Europe,
Colletion Droit des Affaires/Centre de Droit des
Obligations de 1’Université Paris I, Paris, LGDJ,
1990, pp. 9-12.

22. Ruth Sefton-Green, La Notion d’Obliga-
tion Fondamentale: Comparaison Franco-Anglaise,
Paris, LGDJ, 2000, pp. 273-275 (versao original: La
Destruction de 1’Obligation Fondamentale exige
I’Elimination de Clause).
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do contrato e as clausulas que tratam da
responsabilidade, com a casuistica no sentido
que “a destruigdo da obrigacdo fundamental
exige a eliminagdo da clausula” (tradugdo
livre). Afirma que, para decidir sobre sua
aplicagdo, os tribunais deverfo constatar a
avencga de forma global, para identificar a
gravidade e o escopo da violagdo. Os apon-
tamentos ainda ressaltam a possibilidade
e a importancia de as partes determinarem
a obrigagdo essencial no proprio contrato,
deixando somente a critério do tribunal que
julgara sua validade defini-la como legitima
ou eficaz, quando submetidas tais avengas a
analise do caso concreto.

As discussdes e divergéncias de in-
terpretacdes pelos tribunais franceses per-
sistiram por longo tempo. Em pesquisa
realizada acerca da matéria nos comentarios
das bancas de Advocacia francesas? verifi-
ca-se que existia efetivamente uma incerteza
jurisprudencial quanto a sua aplicagdo no
passado, mas os tribunais franceses passaram
areconhecer tais estipulagdes como validas e
eficazes para os contratos em geral, desde que
ndo signifiquem, em especial, a desoneragao
de uma obrigagdo essencial do contrato,
uma estipulagdo contraria a norma de ordem
publica ou a eliminagao da responsabilidade
por falta grave ou dolo do agente causador
do dano.

A uniformizagdo jurisprudencial tor-
nou-se viavel com a decisdao do caso de-
nominado “Faurecia 2”, proferido pela
Chambre Commerciale da Court de Cassa-
tion Commerciale de Paris em 29.6.2010,

23. Comentarios de Murielle Cahen, Condi-
tions de Validité des Clauses Limitatives de Res-
ponsabilité de Contrat Informatique, disponivel em
http://www.murielle-cahen.com/publications/clau
se_limitative.asp; Claré Avocats, Actualités Droits
des Contrats — La Validité d'une Clause Limitative
de Responsabilité Inserée dans un Contract: I’ Appli-
cation de la Notion de Manquement a I’Obligation
Essentielle, disponivel em http://www.clarelegal.
com/fr/p/nullite_clause limita/tive_responsabilite.

Decisdo 09-11.841, em que a orientagdo da
interpretagdo dessas clausulas ¢ determinada
no sentido de que “somente ¢ reputada ndo
escrita a clausula limitativa de reparagdo que
contradiz o alcance da obrigagdo essencial
subscrita pelo devedor”™ (tradug@o livre). A
discussao da decisdo em comento ¢ referente
ainterpretagdo das convengdes concernentes
a um contrato de licenciamento, instalaciao
e manutengdo de solugdo de Informatica e
define entendimento segundo o qual uma
clausula disposta no sentido de esvaziar a
obrigagdo essencial do contrato deve ser
considerada como ndo escrita.

Porém, mesmo apds a citada decisao,
Vicent Varet® aponta aspectos relacionados
a aplicabilidade destas clausulas, afirmando
haver dificuldades quanto a identificagdo da
obrigagdo essencial nos contratos em geral.
Em comentarios as condi¢des de validade
e eficacia dessas clausulas, indica que (i)
a condi¢do objetiva deve ser apreciada no
estado de inexecugdo do contrato; se a limi-
tacdo de reparacao se refere a uma obrigagdo
essencial, por si s6 esta privada de eficécia,
porque esta privada de sua propria causa; e
(ii) a aferi¢do de sua validade implica uma
apreciacdo do momento da formagdo do
contrato para identificacdo do equilibrio
das obrigagdes contratuais, levando-se em
consideracao o valor estipulado como limite
maximo de indenizagdo em contraposi¢ao
aos investimentos e aos custos decorrentes
das obrigagdes oriundas da natureza de cada
contrato, para uma correta avaliacdo do sa-
crificio suportado pela parte lesada.

24. Court de Cassation — Chambre Commer-
ciale—29 juin 2010—N. 09-11.841, Dalloz, 7.1.2015.
Frase na versdo original: “seule est reputée non écrite
la clause limitative de réparation qui contredit la
portée de I’obligation essentielle souscrite para le
débiteur”.

25. Vicent Varet, Validité et Efficacité des
Clauses Limitatives de Responsabilité Aprés I’ Arrét
Faurecia 2 (Cass. Com. 29 juin 2010), disponivel
em http.://www.juriscom.net/wp-content/documents/
contratinfo20110722.pdf.
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Ainda sobre este julgamento, Denis
Mazeaud?* menciona o fim da saga francesa
quanto a aceitagdo destas clausulas na Franca
apos tal decisdo, destacando alguns aspectos
a serem considerados em sua avaliagdo: (i)
o limite do valor de indenizagdo nio pode
ser irrisorio, deve ser livremente negociado
dentro de uma perspectiva indicativa de uma
reparticao de riscos, vistos como equivalen-
tes aos contratantes; (ii) o contrato deve ser
interpretado em face de sua economia geral
e de seu ambiente contratual, devendo tal
estipulagdo possuir uma contrapartida, uma
justificacdo, uma causa, que no julgamento
em comento foi a concessdo de uma série de
vantagens e privilégios durante a execugdo
do contrato em troca da aceitagio da fixagdo
dos limites de indenizagao; e (iii) se a inexe-
cugdo da obrigacao ¢ decorrente de um com-
portamento de falta dolosa ou falta grave a
disposi¢do ¢ ineficaz, devendo ser verificadas
neste caso a gravidade do comportamento do
agente e a sua relagdo com o valor do limite
da indenizacdo fixado (traduc@o livre).

Mas, enfim, a aplicagdo destas clau-
sulas passou a ser normatizada com a en-
trada em vigor da Ordonnance 2016-131,
em 1.10.2016, publicada no Journal de la
République Francaise em 11.2.2016 (Texte
26 sur 113, Ministére de la Justice), acerca
da reforma dos direitos dos contratos, regime
geral e prova das obrigagdes,?’ que introduz
uma reformulagdo na parte do Codigo Civil
francés nos Titulos III, IV e V do Livro III,
que regula o direito das obrigagdes conven-
cionais. Altera¢do pertinente ao presente
estudo € a constante no art. 1.170, na segdo
que trata do contetido do contrato, segundo

26. Denis Mazeud, Clauses Limitatives de
Réparation, la Fin de la Saga?, Paris, Recueil
Dalloz, p. 1.832 (disponivel em http://docplayer.
f1/196302-Recueil-dalloz-2010-p-1832-clauses-li
mitatives-de-reparation-la-fin-de-la-saga-denis-
-mazeaud-professeur-a-l-universite-pantheon-as
sas-paris-ii.html).

27. “Reforme du Droit des Contrats, du Régi-
me Général et de la Preuve des Obligations.”

a qual: “Toda clausula que priva de subs-
tancia a obrigacdo essencial do devedor ¢é
reputada ndo escrita” (tradugdo livre); e no
art. 1.231-3, na se¢do que trata da excegdo
de inexecuc¢do do contrato:

“O devedor ¢ responsavel somente
pelos danos que foram previstos ou que
poderiam ter sido previstos quando foi
celebrado o contrato, salvo se a sua inexe-
cucdo se deva a uma falta grave ou dolosa’®
(tradugdo livre).

As disposigoes ora referidas consagram
o entendimento do precedente jurispruden-
cial referido, recepcionando a possibilidade
de estipulagodes relativas a limitagdo de re-
paracdo, na forma sancionatoria, dispondo
sobre o que lhes ¢ vedado estipular e o que
pode excepcionar a obrigatoriedade de seu
cumprimento, mesmo que tais restrigoes nao
tenham sido prescritas exclusivamente as
clausulas de limitacdo de responsabilidade,
orientando as cldusulas de forma genérica.

Em comentario publicado pela CCI
Paris le-de-France, em artigo de autoria
de Katrin Deckert, do Centre du Recherche
sur les Droits des Affaires,” ajurista discorre
acerca das modificagdes introduzidas, sob
o titulo “Incidéncias da reforma do direito
dos contratos: breve panorama no direito das
sociedades. Parte 3: As clausulas limitativas

28. Transcrigdo original dos artigos citados:

“Art. 1.170. Toute clause qui prive de as
substance 1’obligation essentielle du débiteur est
réputée non écrite.”

“Art. 1.231-3. Le débiteur n’est tenu que
des dommages et intéréts qui ont été prévus ou qui
pouvaint étre prévus lors de la conclusion du contrat,
sauf lorsque I’inexecution est due & une faute lourde
ou dolosive.”

29. Katrin Deckert, disponivel em http://www.
creda.cci-paris-idf.fi/info-debat/lettre%202016-09.
html: “Mais des questions majeures restent en sus-
pens: quelle est I’obligation essentielle du contrat et
quelles sont plus précisément les clauses susceptibles
de la vider de sa substance? Le législateur laisse a la
jurisprudence le soin d’y répondre. On ne peut y voir
une ilustration de la police judiciaire du contrat et du
role du juge dans la mise en oeuvre de la réforme du
droit des contrats”.
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de reparagdo” (traducdo livre), questionando
aclassica controvérsia ja discutida pela dou-
trina francesa ha muito tempo, mas que ainda
restara a defini¢@o jurisprudencial, em espe-
cial para os contratos empresariais, quanto
a dificuldade da identificacao da obrigagdo
essencial do contrato e das disposicdes que
possam lhe retirar substancia.

Pode-se ressaltar dois temas centrais
decorrentes da analise francesa das clausulas
limitativas de responsabilidade.

Em primeiro lugar coloca-se a questao
da eliminagdo de obrigag@o essencial. Obvia-
mente, a clausula que preveja expressamente
aexclusao de vinculo de tal natureza deve ser
considerada invalida; esse € o contetdo ine-
quivoco do art. 1.170 do CC francés, em nova
redac@o. Na situagdo de clausula limitativa
cuja redacdo e cujo emprego nao excluam
expressa ou necessariamente tais obrigagdes,
avalidade e o conjunto de efeitos, permane-
cem, mas é impossivel estender sua eficacia
a situacoes especificas que impliquem a
deterioracdo de obrigagdo essencial. Essa
consequéncia ndo ¢ exatamente a consagrada
nanova redacdo da lei francesa, mas decorre
dos limites da autonomia privada em face
das regras imperativas e de ordem publica.

Em segundo lugar esta a regra que
estabelece o teto do quantum indenizatdrio
mediante os critérios de (i) dano efetivamente
previsto ou (ii) previsivel, também estabele-
cedora da possibilidade de superar tal limite
no caso de culpa grave ou dolo. Observe-se,
alias, que severas dificuldades na previsdo
de danos estio na raiz do uso das clausulas
limitativas. De qualquer modo, em principio,
aregra se afigura como um principio disponi-
vel, passivel de ser afastado pela vontade das
partes. Decerto, parece insensata qualquer
disposi¢ao contratual que vise a autorizar
a outra parte o dolo ou a culpa grave. Isso
ndo significa que ndo se possa transigir em
matéria de caracterizagao e efeitos da culpa,
buscando, por exemplo, delimitar critérios
de diligéncia normal ou atribuindo deveres

de buscar informagdes. No caso especifico
de uma hipotética e improvavel clausula
que expressamente permitisse o dolo, por
razdes de ordem publica e principios juridi-
cos, efetivamente ndo poderia se acomodar
sob o abrigo legal e estaria eivada de ile-
galidade, pelo menos nesta parte. No caso
mais plausivel de clausula que possibilite
interpretacdo autorizativa do dolo ou culpa
grave, a compreensdo razoavel certamente
sera a que afasta tais hipdteses, mantendo
valida a estipulagdo.

De qualquer forma, a recepgao legisla-
tivano Codigo Civil francés ¢ um avango na
seguranga da estipulag@o de clausulas para
este proposito, visto que antes de tal reforma
a questdo era pela via indireta tratada com a
anterior redagdo do art. 1.150,% suscetibili-
zando interpretagoes diversas. Contudo, resta
a cargo das Cortes, na subsung¢do dos fatos a
norma, mediante interpretagdo especifica do
caso concreto, avaliar a aplicacdo das esti-
pulacdes limitativas do dever de indenizar.

1.5 Regime juridico brasileiro
para as clausulas de exoneragdo
ou limitagdo de responsabilidade

Diante das breves considera¢des sobre
as problematicas enfrentadas na Franca
quanto ao assunto, serdo observados alguns
aspectos relevantes do nosso ordenamento
juridico sobre as clausulas de exonerac¢ao ou
limita¢ao de responsabilidade.

O Codigo Civil brasileiro ndo contém
previsdo direta acerca das clausulas limi-
tativas ou excludentes de responsabilidade
do dever de indenizar, mas nao veda sua
estipulagdo. Assim, com base no principio
da autonomia privada, parece-nos que podem
ser contratualmente estipuladas. Em razdo de
nao existir uma sistematizagdo legislativa da

30. Sobre esta interpretago esclarece Wander-
ley Fernandes (Clausulas de Limitag¢do e Exoneragdo
de Responsabilidade, cit., p. 115).
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matéria,’! essas clausulas sdo consideradas
validas desde que respeitadas algumas restri-
¢Oes para sua utilizacdo. A legislagdo esparsa
determina de forma individualizada algumas
vedagdes quanto a sua estipulacdo. A titulo
exemplificativo, citamos o art. 297 do Codi-
go Aeronautico (Lei federal 7.565/1986), o
art. 734 do CC brasileiro ¢ os arts. 24, 25 ¢
51,1, do Cédigo do Consumidor.

Cumpre destacar disposi¢do sobre o
assunto no instituto da evicgao, podendo as
partes excepcionar o direito de ressarcimento
dos danos decorrentes desse instituto, confor-
me disposto no art. 448 do CC brasileiro, que
autoriza a convenc¢ao por clausula expressa,
no sentido de reforgar, diminuir ou excluir a
responsabilidade de indenizagdo dos danos
que lhe sejam decorrentes.

Quanto aos requisitos da validade des-
tas clausulas, Fabio Henrique Peres®? afirma
que a doutrina majoritaria brasileira indica
como tais os seguintes: (i) observancia do
equilibrio econémico na sua estipulagdo no
contrato; (ii) observancia da ordem publica
e das normas cogentes; (iii) inaplicabilidade
por atos decorrentes de dolo, discorrendo
sobre a diferenca de natureza com a culpa
grave; e, por fim, (iv) restricdes para sua
aplicacdo as obrigacdes essenciais do contra-
to; ndo necessariamente serdo nulas quando
se refiram a uma obrigagdo principal, “mas
apenas quando tais clausulas acabem por
desfigura-lo, extraindo totalmente a eficacia
da tutela juridica e afetando a esséncia dos
aspectos funcionais do contrato”.?

Wanderley Fernandes* reafirma sua
invalidade ou ineficacia em face de dolo e
culpa grave, situacdes que representem um

31. Fabio Henrique Peres, Clausulas Con-
tratuais Excludentes e Limitativas do Dever de
Indenizar, cit., pp. 23 e 85.

32. Idem, pp. 129-189.

33. Idem, p.185.

34. Wanderley Fernandes, Clausulas de Li-
mitagdo e Exoneragdo de Responsabilidade, cit.,
pp- 27 e 256.

desiquilibrio contratual, bem como morte ou
lesdo a integridade fisica e violagdo de nor-
mas consideradas de ordem publica. Ressalta
ndo haver fundamento legal proprio para se
considerar nula a estipulag@o de exclusdo de
responsabilidade para a obrigagdo principal,
destacando, mediante comparagdo com 0s
institutos do fundamental breach ou breach
of a fundamental term da Common Law, que
aviolacao da obrigagao principal seria ponto
orientador na sua interpretacdo para carac-
terizagdo de culpa grave, sem implicagao
automatica de ineficacia.

Apesar desta ultima consideracao,
diversos autores entendem como invalidas
as disposi¢oes em relacao a obrigacdo prin-
cipal ou essencial do contrato.®> Antdnio
Pinto Monteiro®® assevera que convengao
prevendo a exclusdo da responsabilidade em
relagdo a obrigagdes concernentes aos ele-
mentos essenciais do contrato significa sua
propria descaracterizagdo, justificando que
tais obrigagdes se constituem precisamente
no elemento de identificagdo da natureza do
contrato. Adiciona, quanto a este aspecto,
o alcance desta vedagdo também para as
obrigagdes que obstem ao resultado visado
pelas partes na transacao.

35. Sérgio Cavalieri Filho, Programa de Res-
ponsabilidade Civil, cit., 122 ed., p. 639; Antonio
Junqueira de Azevedo, “Clausula cruzada de ndo
indenizar (cross waiver of liability), ou clausula de
nao indenizar com eficacia para ambos os contratan-
tes. Rentincia ao direito de indenizagdo. Promessa de
fato de terceiro. Estipulag@o em favor de terceiros”, in
Estudos e Pareceres de Direito Privado, Sdo Paulo,
Saraiva, 2004, p. 201.

36. Antonio Pinto Monteiro, Clausulas Limi-
tativas e de Exclusdo de Responsabilidade Civil,
Coimbra, Livraria Almedina, 2011, pp. 125-126:
“Por outras palavras, pode acontecer que as obriga-
¢oes excluidas, embora ndo afectem a causa negotii,
obstem, contudo, de uma forma radical, a obtengao
do resultado pretendido, por se tratar de obrigagoes
essenciais ao fim contratual. Parece, também neste
caso, impor-se a proibi¢do de afastamento destas
obrigagdes, por razdes de ordem publica contratual,
maxime em contratos de adesao”.
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Este ponto € interessante para os con-
tratos que tém por objeto aquisi¢des de
sociedades, em especial para as situagdes
nas quais tais operagdes visam ndo propria-
mente a aquisi¢do da sociedade, mas, sim,
a compra de seus ativos, para fins e efeitos
de sua exploracdo. Bem colocada a posigdo
do doutrinador portugués, demonstrando o
alcance de uma obrigacdo que pode até ser
considerada acessoria da principal mas que
possui, em determinadas situagdes, similar
ou até maior importancia. Excluir integral-
mente a responsabilidade de indenizar neste
caso obsta ao fim contratual indiretamente
visado pela parte adquirente da sociedade,
que ¢ a compra de seus ativos para a finalida-
de de sua exploracao. Na doutrina brasileira,
Fabio Henrique Peres® confirma tal alcance,
afirmando que obstar a finalidade almejada
pelo adquirente seria atingir os proprios
aspectos funcionais do contrato.

Pode-se depreender que na eventual
sujeicdo destas estipulagdes para os con-
tratos em comento a um tribunal arbitral
ou judicial, tanto para os casos de exclusido
como de limitagdo da responsabilidade de
indenizar, a correta avaliacdo da invalidade
ou ineficacia da disposi¢do dependera da
verificagdo de outros fatores que motivaram
sua convengao, tais como a contemplacao do
ambiente contratual em que foi estipulada, os
aspectos econdmicos do contrato, a contra-
partida de sua estipulagdo, as circunstancias
ou fundamentos pelos quais a clausula foi
ajustada pelas partes.

Para a situagdo especifica dos contratos
de aquisicao de sociedades, supostamente ce-
lebrados por partes paritarias, parece-nos ser
mais provavel identificar eventuais conflitos
relacionados a estipulagdes em desequilibrio
econdmico ou que sejam relacionadas a de-
feitos no consentimento.*® A proposito, iden-

37. Fabio Henrique Peres, Cldusulas Con-
tratuais Excludentes e Limitativas do Dever de
Indenizar, cit., p. 185.

38. Dentre outros aspectos, a afirmacéo leva
em consideracao as discussdes objeto das decisdes

tificamos uma decisdo™® recente que se refere
a uma lide acerca de pleito referente a anu-
lag@o de clausula contratual sob alegacdo de
abusividade por onerosidade excessiva, em
razao de ter ocorrido uma discrepancia entre
o valor definido para as quotas alienadas e o
valor recebido em pagamento, pelo fato de
a fixacdo dessa diferenca de valores resultar
na assun¢do de todo o passivo contbil e de
todas as contingéncias da sociedade pelo
alienante. A lide em discussdo demonstra
que o consentimento inicialmente conce-
dido pelo alienante, em face da verificagdo
de materializagdes de dividas posteriores
a data da venda, acarretou uma assungao
desproporcional por parte do alienante em
relagdo a vantagem incialmente definida no
contrato de venda, suscitando, pois, pedido
de anulagdo da clausula em que assumiu tais
obrigagdes.

Estipulagdes excludentes de responsa-
bilidade relacionadas as obrigagdes essenciais
do contrato dificilmente serdo aceitas pelo
adquirente em operagdes mais complexas que
representem valores mais vultuosos, objeto
de varias etapas de negociagdo, a ndo ser que
excepcionalmente estipuladas nas obrigagoes
acessorias, mas diretamente vinculadas ao
escopo da operag@o. A aceitacdo para estas
situacdes serd mais plausivel quanto as limi-
tacdes de prazo e de valores de indenizacao,
tipicas deste tipo de contratagao.

As controvérsias relacionadas as ope-
ragdes empresariais internacionais que ca-

das arbitragens referenciadas nos itens 2.2 ¢ 2.3 do
presente estudo.

39. TISP, 1¢ Camara Reservada de Direito
Empresarial, AI 2000996-71.2017.8.26.0000, rel.
Des. Hamid Bdine, Sao Paulo, 8.2.2017. “Ementa:
Agravo de Instrumento — Agao declaratoria — Anu-
lagdo de clausulas — Contrato de compra e venda de
cotas entre socio retirante e socios remanescentes
com anuéncia e intervengao da sociedade empresaria
interessada —(...) — Apuragdo do passivo da empresa
¢ util para aferi¢do da responsabilidade do socio
alienante com implicagdo direta no preco avengado,
independente da procedéncia, ou ndo, do pedido da
peticdo inicial — (...)".
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racterizam investimentos em participagdes
societarias sdo geralmente solucionadas
por meio de arbitragem.** Em relagéo ao
Brasil, as controvérsias relativas a fusoes e
aquisi¢oes, quando envolvem relagdes con-
tratuais complexas,*! valores expressivos de
negociagao ou, ainda, ativos que possam ser
considerados relevantes, seguem a mesma
tendéncia na escolha da arbitragem.** Por
esta razao, a jurisprudéncia especifica sobre
discussdo que envolva exclusdo ou limitagdo
de responsabilidade para contratos de aqui-
sicdo de sociedades € escassa.

Em contrato envolvendo partes pari-
tarias numa relagdo contratual empresarial

40. Eliana Baraldi e Jorge Neto, “Chapter 8:
investment arbitration and public-private partner-
ship agreements in Brazil”, in Daniel de Andrade
Levy, Ana Gerdau de Borja ef al. (eds.), Investment
Protection in Brazil, Kluwer Law International,
2013, pp. 159-176: “Thus, the relevance of the topic
for a Country’s economy is evident as can be seen
by the deep analysis that have been conducted on
the use of arbitration as a dispute resolution method
in diverse global business relationships, such as
the one performed by the Experts Group Meeting
on Dispute Resolution and Corporate Governance
held in Vienna, Austria, in March 2003, organized
by the Organization for Economic Cooperation
and Development/OECD in cooperation with the
United Nations Commission on International Trade
Law/UNCITRAL. On this occasion, investors 172
from the OECD Countries have expressly stated that
arbitration is the preferred and appropriate conflict
resolution method for corporate disputes in emerging
markets”.

41. Sérgio Botrel, Fusoes e Aquisigoes, cit.,
p. 197.

42.1dem, p. 278; Eliana Baraldi e Jorge Neto,
“Chapter 8: investment arbitration and public-pri-
vate partnership agreements in Brazil”, cit., in Ana
Gerdau de Borja, Daniel de Andrade Levy et al.
(eds.). Investment Protection in Brazil: “In Brazil,
it is worth mentioning, the scenario is even more
susceptible to the increase of the use of arbitration,
given that it is currently one of the Countries that has
attracted the attention of major players in the field of
foreign investments lately, with forecasts signalizing
significant even more increasing investments in the
near future due to the major events that the country
will host, such as the FIFA World Cup (2014) and the
Olympic and Paralympics Games (2016)”.

concernente a seguro a interpretacdo veri-
ficada demonstra a tendéncia dos tribunais
de intervir no mérito do que foi conven-
cionado pelas partes para decidir sobre sua
validade ou produg@o de efeitos. Na decisao
monocratica proferida no REsp 1.076.465-
SP* duas questdes relevantes podem ser
identificadas: (i) Para estipular este tipo de
clausula as partes devem ser paritarias? E:
(ii) E necessaria uma proporcionalidade
no valor definido como teto indenizatorio,
ou seja, ele ndo pode ser fixado de forma
irrisbéria em comparagdo ao prejuizo que
possa ser sofrido pela parte lesada? Assim,
a interpretacdo destas clausulas enfoca sua
consonancia com os principios que regulam
o direito obrigacional, em especial sob os
fundamentos do equilibrio contratual, da
razoabilidade inerente a boa-fé objetiva, ¢ a
fun¢@o social e economica do contrato.

2. Clausulas de limitacdo
de responsabilidade nos contratos
de aquisicdo de sociedade

2.1 Complexidade das operagées
e tipos de clausulas utilizadas para
excluir ou limitar o dever de indenizar

As aquisi¢des de sociedades inserem-se
no conceito de operagdes conhecidas como

43, STJ, 4* Turma, Decisdo Monocratica no
REsp 1.076.465-SP, rel. Min. Marco Buzzi, DJU
8.10.2013:

“(...). Nos termos da jurisprudéncia firmada no
ambito da 22 Secdo, considera-se valida a clausula do
contrato de transporte maritimo que estipula limite
maximo indenizatorio em caso de avaria na carga
transportada quando manifesta a igualdade dos su-
jeitos integrantes da relagdo juridica, cuja liberdade
contratual revelar-se amplamente assegurada, (...).

“Nada obstante, ¢ de rigor a afericdo da
razoabilidade e/ou proporcionalidade do teto inde-
nizatorio delimitado pela transportadora, o qual ndo
podera importar em quantia irrisoria em relagao ao
montante dos prejuizos causados em razao de avaria
da mercadoria transportada e que foram pagos pela
seguradora. (...). (disponivel em http://www.stj jus.

br/SCON).



52 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 170/171

fusdes e aquisi¢des; conforme define Sérgio
Botrel, a expressdo “identifica o conjunto de
medidas de crescimento externo ou compar-
tilhado de uma corporagao, que se concretiza
por meio da combinagdo de negocios e de

reorganizagdes societarias”.*

O presente estudo tem por escopo
referenciar as cldausulas excludentes ou
limitativas de responsabilidade nas opera-
¢des de compra de ativos empresariais e
participagdes societarias, operagdes que sao
instrumentalizados por contratos de compra
e venda de quotas ou agdes,* quando se
referirem a sociedade limitada ou sociedade
andnima, respectivamente, ou por contratos
de compra e venda, quanto se referirem a
ativos empresariais. Os dois primeiros con-
tratos ora referidos podem integrar o conceito
de combinacdo de negdcios* ou, ainda, ser
operacionalizados apds a realizagdo de pro-
cedimentos de reorganizagdes societarias,
tais como fusdo, incorporacao ou cisao segui-
da de incorporagdo,*” como procedimentos
preparatorios a venda da empresa.

Assim, a alienacdo da sociedade ou ati-
vos constitui uma transferéncia do vendedor
ao comprador de um conjunto de direitos e
obrigacdes (ativos e passivos) mediante o
pagamento de um preco,” geralmente sig-
nificando a cessdo da titularidade das quotas

44. Sérgio Botrel, Fusées e Aquisigoes, cit., p. 21.

45. Dinir Salvador Rios da Rocha e Marcelo
Galiciano Nunes, Direito Societdario. Term Sheet e
Contrato de Compra e Venda de Ag¢oes ou Quotas,
Série GVLaw, Sdo Paulo, Saraiva, 2012, p. 71.

46. Sobre o conceito de combinagdo de nego-
cios, lan Muniz reproduz o Pronunciamento Técnico
CPC-15, que define: “Combinagdo de negocios ¢é
uma operagdo ou outro evento por meio do qual
um adquirente obtém o controle de um ou mais
negocios, independentemente da forma juridica da
operagdo. (...)” (Ian de Porto Alegre Muniz, Fusoes
e Aquisigoes. Aspectos Fiscais e Societarios, 2* ed.,
Sao Paulo, Quartier Latin, 2011, p. 31).

47. Os regimes juridicos destas operagdes
societarias encontram-se nos arts. 223-234, 252 e
264 da Lei 6.404/1976 ¢ arts. 1.116-1.122 do CC.

48. Sérgio Botrel, Fusées e Aquisigdes, cit., p. 21.

ou a¢des da sociedade-alvo ou a transferéncia
dos ativos empresariais.

Em comentarios ao art. 1.057 do CC
brasileiro, que regula a cessdo de quotas
de sociedade limitada, Alfredo de Assis
Gongalves Neto esclarece que a cessdo de
quotas significa a “transmissao dos direitos
de socio: direitos patrimoniais (de receber
dividendos, de participar do acervo social) e
pessoais (de deliberar, de fiscalizar etc.) que
a quota representa, bem como as obrigagdes
que a ela sejam inerentes”.** Adiciona que
sdo aplicaveis a esta operagao as regras con-
cernentes aos contratos de compra e venda
naquilo que o contrato especifico de cessao
das quotas ndo dispuser.

A cessao das quotas sera consubstancia-
da no instrumento de alteracao do contrato
social da sociedade, que devera ser subme-
tido a arquivamento junto ao Registro do
Comércio competente, podendo representar
a transferéncia da totalidade ou parcialidade
das quotas da empresa, com a transferéncia
ou ndo de seu controle.®® Em relagdo as so-
ciedades andnimas (companhias), conforme
afirmam Modesto Carvalhosa e Fernando
Kuyven: “As transferéncias se efetivam com
a alteragao no livro de registro. O termo de
transferéncia, lavrado no livro proprio, repre-
senta uma medida preliminar para anotagao
da mudanga de propriedade dos titulos no
livro de registro”.’! Assim, as agdes trans-
feridas serdo registradas no livro proprio da
companhia, conforme as regras dispostas no
art. 100, II, da Lei federal 6.404/1976.

A alienagdo nas companhias pode ob-
jetivar a transferéncia da integralidade das

49. Alfredo de Assis Gongalves Neto, Direito
de Empresa. Comentarios aos Artigos 966 a 1.195 do
Cadigo Civil, 22 ed., Sdo Paulo, Ed. RT, 2008, p. 327.

50. Sérgio Botrel, Fusées e Aquisicoes, cit.,
pp. 150-151.

51. Modesto Carvalhosa e Luiz Fernando
Martins Kuyven, Tratado de Direito Empresarial,
vol. Il (Sociedades Anonimas. Livros Sociais), Sao
Paulo, Ed. RT, 2016, p. 336.
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acoes, do controle acionario (cessao parcial
das agdes, conferindo poderes de comando
e controle da companhia) ou de uma partici-
pag@o minoritaria. Com relagdo a alienag@o
do controle da companhia, quando se referir
a sociedade andnima aberta, por envolver
interesses diversos, a Lei federal 6.404/1976
define e regula todos os procedimentos que
envolvem etapas sucessivas e complexas,
dentre elas a obrigatoriedade de ofertas
prévias como condi¢do da efetivagdo do
negdcio, nos termos dos arts. 254-A e ss.,
além da necessaria submissao as regras da
Comissdo de Valores Mobiliarios/CVM.
Segundo Modesto Carvalhosa e Fernando
Kuyven,

“trata-se de negocio complexo, estan-
do em jogo circulagdo de unidades empresa-
riais que se encontram em funcionamento,
cuja avaliagdo pode representar grandes
dificuldades, demandando a contratagdo
de especialistas, auditores independentes,

)2

As transferéncias ora mencionadas
acarretam um processo de sucessdo, que
para defini-lo utilizamos o conceito referido
por lan Muniz: “Sucessio pode ser definida
COMO O Processo em que uma pessoa trans-
fere ou transmite para outra um conjunto de
bens e direitos (provavelmente, assumira
igualmente alguns passivos relacionados
com o patrimodnio recebido), tornando-se
esta proprietaria dos referidos bens e direi-
tos (e igualmente devedora dos eventuais
passivos), tanto que podera exercer todos os
direitos inerentes a propriedade, como, por
exemplo, deles podera dispor”.>

Nao se tratando de sociedade anonima
aberta, a flexibilidade do processo de nego-
ciacdo da aquisi¢do da sociedade ¢ maior,
conforme Sérgio Botrel, pela “inexisténcia de
um procedimento cogente a ser observado, o

52. Idem, vol. Il (Sociedades Andénimas.
Alienagdo de Controle), p. 658.

53. lan de Porto Alegre Muniz, Fusédes e
Aquisi¢oes. Aspectos Fiscais e Societadrios, cit., 22
ed., p. 83.

que permite as partes conduzir a negociagdo
do modo que melhor lhes aprouver”.’*

Assim, os contratos que instrumentali-
zam aquisigdes de sociedades ou ativos, se
envolverem valores de negociagdo vultosos
e ativos relevantes, refletirdo negociacdes
mais complexas;> sdo decorrentes de pac-
tuacdes que abrangem, na fase pré-contratual,
memorandos de entendimento e acordos de
confidencialidade, até atingirem a conclusdo
dos instrumentos definitivos, abrangendo
uma gama de contratos que representarao
o fechamento da transagdo de aquisi¢ao da
sociedade-alvo, dentre os quais podem ser
mencionados contratos de compra de agdes
ou quotas, alteracdes de contratos sociais ou
registros de transferéncias de agdes, instru-
mentos suplementares de cessoes de direitos
ou outros inerentes a natureza da aquisi¢ao
e segmento empresarial, bem como a inte-
gracdo de diversos anexos que conterdo as
especificidades dos ativos e das contingén-
cias levantadas em due diligence, bem como
outras informagdes relevantes a operagao.

Nas palavras de Gustavo Tepedino e
Anderson Schreiber, a aquisicdo de uma
sociedade “envolve normalmente uma ava-
liagao de custos, riscos e passivos da socie-
dade (due diligence) pela propria empresa
adquirente, o que, se ndo isenta ao alienante
de seu dever de informacdo, reduz evidente-
mente sua intensidade”.>® Por sua vez, Judith
Martins-Costa, tratando da boa-fé objetiva na
fase pré-contratual de uma possivel operagao,
discorre sobre os deveres informativos em

54. Sérgio Botrel, Fusées e Aquisigoes, cit.,
p. 197.

55. Dinir Salvador Rios da Rocha e Marcelo
Galiciano Nunes, Direito Societario. Term Sheet e
Contrato de Compra e Venda de A¢oes ou Quotas,
cit., pp. 60-61.

56. Gustavo Tepedino e Anderson Schrei-
ber, “A boa-fé objetiva no Codigo de Defesa do
Consumidor e no novo Cédigo Civil”, in Gustavo
Tepedino (org.), Obrigagoes: Estudos na Perspec-
tiva Civil-Constitucional, Rio de Janeiro, Renovar,
2005, p. 43.
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que existe um interesse de protecdo, esclare-
cendo que teriam por finalidade “possibilitar
o consentimento informado. Os bens juridi-
cos protegidos sdo a higidez da manifestagdo
negocial e a confianga que possibilita ndo
apenas acalentar expectativas legitimas, mas,
igualmente, avaliar os riscos”.”’

Afigura-se correta a posi¢do da segunda
autora, tendo em vista o interesse de prote¢ao
inferir ao alienante um dever de informar ou
colocar todas as informagdes relevantes a
disposi¢do do adquirente para as transagdes
objeto dos contratos em comento, pois este
conhecimento prévio esta diretamente asso-
ciado ao consentimento de eventuais reniin-
cias ou barganhas na operagdo. Portanto, a
conduta que nos parece ser esperada do alie-
nante da sociedade ¢é a revelagdo dos aspectos
relevantes da sociedade-alvo ao adquirente,
para que este possa efetivamente avaliar
todos os riscos associados a aquisi¢ao.

Para defini¢do das normas contratuais
que regerdo o pagamento de indenizagdes ¢
necessario profundo conhecimento da socie-
dade-alvo, em especial para avaliagdo de sua
situagdo patrimonial e identificagdo de seus
passivos, mesmo que ainda sejam potenciais,
nao materializados. Com este proposito, ¢
efetuada ampla auditoria pela parte interes-
sada, mediante investigacdo de sua regulari-
dade quanto aos aspectos juridico, contabil,
financeiro, além de outras expertises técnicas
relacionadas ao segmento da atividade em-
presarial, que integrardo procedimentos de
due diligence complexos para apuragao de
todas as informagdes necessarias a avaliagao
do passivo presente e dos riscos associados
as potenciais contingéncias futuras.

Outro ponto relevante para a defini¢ao
das regras de indenizagao sdo as declaragdes
e garantias prestadas pela parte alienante, em
que serdo consubstanciadas as informagdes

57. Judith Martins-Costa, 4 Boa-Fé no Direito
Privado: Critérios para sua Aplica¢do, Sao Paulo,
Marcial Pons, 2015, p. 529.

prestadas em due diligence ao adquirente,
especialmente para indica¢do da situagdo
relativa a regularidade dos ativos. Além
dessas informagdes, devem ser prestadas
informagdes que ndo restaram propriamen-
te investigadas em due diligence, mas que
podem ser garantidas por uma declaragdo
do alienante. Essas declaragdes e garantias
geram confianga sobre sua veracidade, acar-
retando, consequentemente, efeitos vincula-
tivos ao alienante, visto que serdo pontuais
para os consentimentos que serdo prestados
nas concessdes reciprocas, em especial para
as regras de indenizagao.

Sérgio Botrel afirma que esses dois
aspectos referidos “interferem, outrossim,
na formagdo e estruturagdo do preco”.’®
Isto porque o mapeamento das possiveis
situagdes de riscos de prejuizos ou danos
serd objeto de barganha na definicdo do
preco global da operacao. Além disso, tais
aspectos possuem vital importancia para a
interpretacdo das obrigagdes que foram es-
tabelecidas, pois a quebra destas declaragdes
e garantias prestadas ou a inconformidade de
uma informagao prestada com uma realidade
que venha a tona no futuro, se significarem
perdas a parte adquirente, sdo passiveis de
discussdo. Ou seja: tais aspectos estdo inti-
mamente ligados ao consentimento que sera
dado as estipulagdes que regrardo os limites
de indenizag¢do associados as possiveis con-
tingéncias que venham a surgir apos o closing
(“fechamento”) da operacdo.

Concluida a avaliacdo da situacao patri-
monial da sociedade-alvo, com as informa-
¢Oes sobre as contingéncias ativas e as que
poderdo ainda se materializar, para estabele-
cer as regras de indenizagdo que regulardo,
inclusive, o que ndo pode ser identificado,
as partes definirdo no contrato uma data de
corte, ou seja, um marco para estabelecer
um limite em que havera responsabilidade
do alienante pelos atos e fatos pretéritos que

58. Sérgio Botrel, Fusdes e Aquisigoes, cit.,
p. 264.
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geraram uma perda ou ja sdo objeto de contin-
géncia pela adquirente. Dinir Salvador Rios
da Rocha e Marcelo Galiciano Nunes escla-
recem os procedimentos geralmente adotados
para os projetos de aquisi¢des, esclarecendo
que a data de corte, também denominada cut
of date, definira o inicio da contagem dos
prazos de delimitacdo de responsabilidade
de indenizar, que podem ser estabelecidos
a partir “(a) da conclusdo da due diligence;
(b) assinatura do contrato (signing date); ou
(c) fechamento do negocio (closing date)” >

Definidos tal data e o preco global
da operag¢do comercial, como garantia do
ressarcimento das contingéncias ativas iden-
tificadas e em face da possivel ocorréncia de
contingéncias futuras que estejam abrangidas
pelo dever de indenizagdo, ¢ comum a libe-
ragdo de parte do pagamento ficar vinculada
ao ressarcimento desses passivos, tanto para
0s ja mapeados quanto para os que vierem
a ser revelados, restando retido ou alocado
em uma conta-garantia ou escrow account,
que sera mantida até que as contingéncias
ativas estejam encerradas. Também sdo uti-
lizadas outras formas de garantia, tais como
carta-fianga bancaria ou, ainda, fiangas cor-
porativas; tudo dependera da conveniéncia
acordada pelas partes.

Para as contingéncias que ainda nao
foram identificadas, ou, mesmo que tenham
sido identificadas como potenciais, mas
ainda ndo materializadas, ou seja, para os
riscos desconhecidos e nao materializados,
as partes estabelecerfo as exclusdes ou os
limites em que poderdo ser exercidos os
pleitos de indenizagao pela parte adquirente.
Conforme relacionam Dinir Salvador Rios da
Rocha e Marcelo Galiciano Nunes, os limi-
tes balizadores dos valores da indenizagao
podem ser parametrizados como: “(i) limite
por indenizacdo individual (também conhe-

59. Dinir Salvador Rios da Rocha e Marcelo
Galiciano Nunes, Direito Societdrio. Term Sheet e
Contrato de Compra e Venda de Ag¢oes ou Quotas,
cit., pp. 101-102.

cida por clausula de minimus); (ii) limite por
indenizagéo global; e (iii) franquia (também
conhecida como clausula basker)”.®°

O primeiro dos limites indicados seria a
fixagdo de um valor minimo individual para
cada uma das naturezas de contingéncias
que serdo passiveis de pleito de indenizagao,
para que nao seja movimentado todo um
procedimento de pleito de indenizacdo para
passivos de valores menores; o segundo
limite de valor seria o cap, em que as par-
tes fixam o valor total de indenizagdo para
todas as contingéncias, geralmente balizado
em uma percentagem sobre o valor global
da operagdo comercial; e o terceiro seria o
estabelecimento de um valor minimo que
justificara o procedimento do pleito de res-
sarcimento da indenizagao pela adquirente ao
vendedor, estabelecendo a possibilidade da
somatdria de contingéncias de menor valor
para se atingir este valor minimo.

Além dessas limita¢Ges balizadoras dos
valores de indeniza¢do, na maioria dos con-
tratos sdo fixados também limites temporais
para o exercicio do pleito de indenizagao pela
parte adquirente. Esses prazos sdo fixados
de varias maneiras; por vezes ¢ definido um
prazo unico, por exemplo, de trés anos, para
todas as contingéncias; em outras situagdes
os prazos sao definidos com base nas pres-
cricdes legais de acordo com a natureza da
obrigacdo —por exemplo, natureza tributaria,
de seis anos, trabalhista de dois anos, civel
de trés anos, dentre outras que levam em
considera¢ao os riscos de demandas futuras
sobre fatos desconhecidos.

2.2 Vicios de consentimento baseados
em defeitos de investiga¢do
ou auséncia de veracidade
das declaragoes e garantias prestadas

Os contratos de compra ¢ venda de
quotas ou ag¢les geralmente contemplam

60. Idem, p. 103.
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clausulas na secdo denominada “Declara-
¢Oes e Garantias™®' (Representations and
Warranties), que consistem em afirmagdes
relacionadas ao levantamento das informa-
¢oes obtidas sobre a regularidade da socie-
dade-alvo apuradas nos procedimentos de
due diligence, informagdes sobre a alienante,
tais como sua organizacao societaria, desim-
pedimento e autorizagdes para realizagdo da
operacao, bem como detalham as demais ca-
racteristicas do negocio que € propriamente
0 objeto da aquisigdo. As afirmac¢des podem
denotar declaragdes concretas em que sdo
relevantes a exatiddo e a precisdo, ou ape-
nas denotar uma informagéo, no sentido de
que quanto a declarante, por exemplo, ndo
tem conhecimento sobre a existéncia de um
projeto de desapropriacdo de um ativo da
sociedade-alvo.

Contudo, todas estas informagdes con-
substanciadas nas declara¢des ¢ garantias,
prestadas e garantidas pela parte alienante a
adquirente, estdo intimamente relacionadas
ao consentimento das convengdes sobre
exclusoes ou limitagdes de responsabilidade
de indenizar e inferem uma confianga depo-
sitada na sua veracidade; portanto, qualquer
desconformidade daquelas com a realidade
pode gerar um vicio no consentimento de
tais estipulagdes.

Assim, na se¢do do contrato que tratara
das “Declaragoes e Garantias” o alienante
afirmara ao adquirente que prestou todas as
informacgdes relevantes sobre a sociedade e
que tais informagdes, conforme Sérgio Bo-
trel, sdo “precisas, completas e veridicas; e
que ndo ha nada que impega o fechamento
da operagdo”.®* Nesse sentido, discorrendo
sobre os deveres que decorrem da boa-fé
objetiva para obtencao da satisfacao da obri-
gacgdo, Marcos Ehrhardt Jr. cita o dever de
informacdo, que impde obrigacdo das partes
de “advertir, explicar, esclarecer, avisar, pres-

61. Sérgio Botrel, Fusdes e Aquisi¢es, cit.,
p. 255.
62. Idem, p. 263.

tar contas, sempre que se fizer necessario, em
especial quanto a circunstancia desconhecida
da outra parte (...)”.%

Em decorréncia de conclusdes erroneas
das auditorias ou devido a declaragdes falsas
ou omissdes de informagdes, na hipotese de
situagdes relacionadas a atos e fatos pretéri-
tos e anteriores a aquisi¢do mas que venham
a se materializar como contingéncias ap0ds a
operagdo, desde que tal erro, desconformida-
de ou omissao tenham sido pontuais para o
consentimento das concessdes relacionadas
a renuncia de recebimento de valores de
indenizagéo, ¢ desde que estejam relaciona-
dos ao dano dai decorrente, dado o provavel
inconformismo da parte lesada em ter de
arcar com os respectivos prejuizos, a questao
¢ passivel de discussdo, e provavelmente
sera submetida a avaliagdo de sua aplicagdo
perante um juizo ou tribunal arbitral.

Essas situagdes, mesmo para as hipd-
teses que ndo tenham sido intencionais pelo
alienante, ou seja, mesmo que decorrentes da
falta da devida diligéncia que o titular deveria
ter conferido aos seus ativos ¢ a prestagdo de
tais informacdes nas declaracdes e garantias
do instrumento de venda da sociedade-alvo,
ficardo sujeitas a uma possivel declaragdo de
sua anulabilidade ou ineficacia. Os arts. 139 ¢
ss. do CC brasileiro preveem a anulabilidade
dos negacios juridicos quando as declaragdes
de vontade emanarem de erro substancial,
quando: (i) se referir a natureza do negobcio,
ao objeto principal da declara¢ao ou alguma
de suas qualidades essenciais; (ii) for relativo
aidentidade ou qualidade especial da pessoa
a quem se refira, desde que tenha influido
nesta de maneira relevante; (iii) for o motivo
unico ou principal do negdcio juridico. E,
ainda, o motivo falso vicia a declaragdo de
vontade quando este for determinante para
seu respectivo consentimento.

63. Marcos Ehrhardt Jr., Responsabilidade Ci-
vil pelo Inadimplemento da Boa-Fé, Belo Horizonte,
Forum, 2014, p. 95.
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Sobre o assunto vale ressaltar as ligdes
de Paula A. Forgioni quando esclarece a
relevancia da considera¢do dos motivos na
interpretacao de clausulas para os contratos
empresariais, ocasido em que menciona sua
correlacdo aos objetivos: “(...) muitos ‘mo-
tivos’ sdo ‘objetivos’ porque, no torvelinho
do mercado, todos os agentes economicos
‘ativos e probos’ costumam levar em conta
certos motivos para realizarem determina-
dos negocios (...)”.%* E mais adiante destaca
também: “O motivo acaba relacionando-se
intrinsecamente a causa (= fungdo econdémi-
ca) da avenga”.

Otavio Luiz Rodrigues Jr.% assevera

que nos contratos de compra e venda os
elementos essenciais sdo o prego, a coisa e
o consentimento (consensus), admitindo que
modernamente integram-se também o sujeito
e a forma do negécio. Adiciona, ainda, que o
consentimento na compra e venda ¢ especifi-
co, revelando “o acordo peculiar do vendedor
e do comprador, que recai sobre o prego ¢ a
coisa e o cambio entre esses elementos”. Ou
seja: o consentimento abrange a consideragido
das condig¢des e motivos pelos quais o preco e
0 objeto foram aceitos, por isso a necessidade
de sua interpretagdo associada as clausulas
do instrumento como um todo, integrando o
objetivo e a finalidade, e das circunstancias
que se constituem na base do negdcio.

Neste sentido, na situagao hipotética de
a parte alienante prestar uma declaracdo falsa
quanto a um dos ativos da sociedade-alvo
que venha a materializar uma perda de sua
titularidade num evento ap6s o fechamento
do contrato ou, ainda, que venha a compro-
meter os aspectos relacionados as suas qua-
lidades essenciais, restringido sua utilidade

64. Paula A. Forgioni, Contratos Empresa-
riais: Teoria Geral e Aplicagdo, Sdo Paulo, Ed. RT,
2015, p. 217.

65. Otavio Luiz Rodrigues Jr., “A compra e
venda mercantil”, in Modesto Carvalhosa (coord.),
Tratado de Direito Empresarial, vol. IV (Contratos
Mercantis), Sdo Paulo, Ed. RT, 2016, pp. 100-116.

ou desvirtuando sua finalidade, caso tais
informacdes erroneas forem determinantes
para o consentimento de uma exclusdo ou
limitagdo do dever de indenizar, na eventual
ocorréncia de uma contingéncia futura esta
concessao pode ser submetida a discussao
quanto a sua aplicabilidade.

A propdsito, a decisdo proferida por
um Tribunal Arbitral constituido pela In-
ternational Court of Arbitration/ICC trata
de um caso cuja lei aplicavel era a francesa,
relacionado a aquisicdo de uma sociedade
que estava desenvolvendo um projeto de
construgdo de nova unidade. Houve, porém,
um incéndio que gerou prejuizos considera-
veis a adquirente. O objeto da demanda era
o reconhecimento da invalidade da clausula
de limitacdo de responsabilidade quanto
ao cap estabelecido, alegando a adquirente
ter havido dolo por parte da alienante nas
declaragdes e garantias prestadas, em face
da omissdo quanto aos defeitos do projeto
na fase de pré-contratual, ocasionando um
erro (decisivo) no consentimento da clausula
limitativa de indenizar. O Tribunal Arbitral,
analisando, dentre outras questoes relativas
a prescricao, os requisitos do dolo segundo
a lei francesa, entendeu que as informagdes
disponibilizadas, mesmo que estivessem dis-
postas de forma desorganizada no data-room
disponibilizado pela demandada (alienante),
demonstravam evidéncias de problemas no
projeto de construgao, e ndo houve pedido de
informagdes suplementares pela adquirente
quanto a este aspecto; portanto, a demandan-
te (adquirente) ndo obteve éxito em compro-
var a inten¢@o de dolo da alienante quanto a
este aspecto na negociag@o e conclusdo do
contrato. Assim, a decisdo nao reconheceu o
pleito, determinando a demandante assumir
integralmente todos os prejuizos decorrentes
do acidente.

66. International Chamber of Commerce,
Extrato do Case 14235 (extract) de agosto/2008,
publicado no Boletim 24, 1. 1,2013, pela Internatio-
nal Court of Arbitration/ICC, p. 119 (Paris/Franca).
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Todavia, a contrario sensu, se N0 caso
ora referido a demandante tivesse sucesso
na comprovagdo dos requisitos exigidos
pela lei francesa para configuragdo do dolo,
numa situacao hipotética em que nao houve
qualquer evidéncia disponibilizada pela alie-
nante quanto ao projeto que causou incéndio,
comprovado o dolo ouuma culpa grave nesta
omissao de informagao e contrariedade quan-
to ao que foi declarado na se¢ao do contrato
relativa a Representations and Warranties,
por se tratar de uma informagdo relevante
associada ao consentimento das concessoes
quanto ao dever de indenizar estabelecido no
contrato, a clausula poderia ser invalidada ou
declarada ineficaz para esta situagao especifi-
ca, gerando o dever do alienante de indenizar
os prejuizos sofridos pela adquirente.

A questdo hipotética ora referida infere
que a quebra de uma declaragdo nos con-
textos apresentados significa uma traicao a
confianga depositada de uma parte a outra.
Quanto a este aspecto, esclarece Paula A.
Forgioni®’ que quando a quebra da confianga
conflita com o Direito é esperada a regulagdo
por normas juridicas que obriguem as partes
empresariais a respeita-las, visto que a boa-fé
objetiva e a tutela da confianga sdo indisso-
ciaveis das relagdes empresariais.

2.3 Eficacia das clausulas excludentes
e limitativas de responsabilidade
em face de sua causa determinante

O contrato que instrumentalizara a ope-
racao de aquisi¢do da sociedade, em razao de
sua natureza juridica de compra e venda, tem
execugdo instantanea, ou seja, formalizada
a transferéncia de titularidade das quotas ou
acdes e pago o prego integral estabelecido,
consubstancia-se a transferéncia do controle
da sociedade, geralmente restando pendentes
de execugdo as obrigagdes acessorias relati-

67. Paula A. Forgioni, Contratos Empresa-
riais: Teoria Geral e Aplicagao, cit., p. 126.

vas a indenizacdo dos passivos ja mapeados
e desconhecidos. Por esta razdo, concentra-se
a analise nas questdes que podem compro-
meter a eficacia das clausulas limitativas do
dever de indenizar, geralmente objeto de
discussdo por eventos materializados apos
a celebragdo do contrato mas relacionados
a atos e fatos anteriores a transferéncia do
controle da sociedade.

A eficacia indica a aptiddo do contrato
para produzir os efeitos desejados pela de-
claragio de vontade manifestada pelas partes
no instrumento, € a respectiva vinculagao,
em principio, esta limitada ao conteudo do
que foi consubstanciado no instrumento
contratual.

Pontes de Miranda, ao tratar da inefica-
cia de uma obrigacao contratual afirma que
“os sistemas juridicos conhecem a
revogagao excepcional, devido a causa su-
perveniente, ou contemporanea ao ato, que
permite a volta ao passado — a despeito da
vinculagio — para se ir tirar a vox ao suporte
fatico e se fazer ruir o ato juridico”.%
Havera, portanto, ineficacia de uma
estipulagdo nos casos em que tal avenga,
mesmo que seja considerada existente e
valida, esbarre na producao de seus efeitos,
em virtude de determinada situacdo que
ofenda o ordenamento juridico, na formagao
do contrato (causa contemporanea ao ato) ou
apos sua conclusdo (causa superveniente).
Nas palavras de Anténio Menezes Cordeiro:
“(...)—naeficacia em sentido estrito, o nego-
cio, em si, ndo tem vicios; apenas se verifica
uma conjungdo com fatores extrinsecos que

conduz a referida ndo produgdo”.®

68. Pontes de Miranda, Tratado de Direito
Privado — Parte Geral, t. V (Eficacia Juridica, De-
terminagoes Inexas e Anexas. Direitos. Pretensoes.
Acgoes), Sao Paulo, Ed. RT, 1983, p. 8.

69. Antonio Menezes Cordeiro, Tratado de
Direito Civil, 4* ed., vol. Il (Parte Geral: Negocio
Juridico. Formagdo, Conteuido e Interpretagdo. Vi-
cios de Vontade. Ineficdacia e Invalidades), Coimbra,
Livraria Almedina, 2014, p. 919.
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Dentre outras possiveis situagdes, a
producdo dos efeitos das clausulas objeto
do presente estudo pode ficar contamina-
da devido a determinados eventos que de
alguma forma signifiquem uma quebra dos
fundamentos e razdes pelos quais foram con-
cedidos, ou seja, fatos e atos relacionados a
situacdes pretéritas que se materializam apos
a celebragdo do contrato e que, por algum
motivo, ndo foram considerados no momento
de seu consentimento.

Judith Martins-Costa, quando se refere
as causas de cessacdo dos efeitos de uma
avenga, traz a tona a tensdo entre justiga e
utilidade contratual, devendo-se identificar
quais regras, institutos e principios devem ser
aplicados para hip6teses de inadimplemento,
destacando que: “Das figuras situadas no
plano da eficacia, ha em comum (i) o fato de
ocorrerem supervenientemente a conclusao
contratual; bem como (ii) o efeito de levar a
cessacdo dos efeitos contratuais”.”

Um dos requisitos indissociaveis
elencados pela doutrina para a validade da
negociacdo das clausulas excludentes e li-
mitativas do dever de indenizar ¢ terem sido
estipuladas em respeito ao principio do equi-
librio contratual, que deve ser concebido no
momento de formagao do contrato. No enten-
dimento de Judith Martins-Costa quanto ao
papel da boa-fé diante das situagdes em que
esse equilibrio foi perdido pela ocorréncia de
circunstancias supervenientes: “(...) nao ha
um principio do equilibrio com carater geral,
mas ha institutos que preveem solugdes para
situagdes pontuais de desiquilibrio”.”

No mesmo sentido, Antonio Junqueira
de Azevedo™ esclarece que na avaliagdo da
eficacia de uma estipulagio contratual deve
ser aplicado o principio da conservagdo do

70. Judith Martins-Costa, 4 Boa-Fé no Direito
Privado: Critérios para sua Aplicagao, cit., p. 657.

71. Idem, p. 592.

72. Antbnio Junqueira de Azevedo, Negocio
Juridico: Existéncia, Validade e Eficdacia, 4* ed., 7*
tir., Sdo Paulo, Saraiva, 2002, pp. 70-71.

contrato, por isso o ordenamento juridico ja
preveé certos institutos, chamados remédios ou
“corregdes” para elidir a ruptura do contrato:
“(...) quando os efeitos do negdcio

ndo correspondem aos que, de inicio,
estavam previstos, de forma que, entdo,
certos elementos categoriais naturais (ditas
‘clausulas de garantia implicitas’) atuem, o
ordenamento juridico, em vez de ordenar,
pura e simplesmente, a resolucdo (inefica-
cia superveniente), admite ‘corre¢des’ que
levam a conversdo dos efeitos do negocio
(...) (por exemplo: a permissdo para optar
por agdo de abatimento de preco, em vez
de a¢do redibitodria, no caso dos vicios redi-
bitorios — art. 1.105 do CC; a possiblidade
de escolher a restitui¢do de parte do prego,
em vez de resolver o contrato, no caso de
evicgdo parcial —art. 1.114 do CC; arevisdo
judicial, nos casos de contratos onerosos
desequilibrados pela excessiva onerosidade
de uma das prestagdes, etc.)”.”

A exemplificacdo de alguns dos institu-
tos previstos no ordenamento juridico como
remédios as inconformidades traz também a
tona a discussdo sobre o alcance das estipu-
lagdes em questdao para a responsabilidade
extracontratual. A doutrina, apesar de ndo ser
unanime, ¢ majoritaria no sentido de entender
que na hipotese de cumulacdo das responsa-
bilidades contratual e extracontratual as clau-
sulas em questdo, em principio, produzem
eficacia para ambas, ou seja, podem atingir
qualquer pretensao indenizatoria.

Nesse aspecto particular é prudente ter
em conta as diferengas entre as formas de li-
mitagdo de valor. Nao haveria sentido em ex-
cluir a exigibilidade judicial de indenizagao
ex lege em razao de clausulas de minimus ou
basket, pois haveria uma restri¢ao a prote¢ao
juridica daquilo que ¢ legalmente instituido;
além disso, a finalidade econdmica desses
limites refere-se a importancia de evitar
gastos com litigio, claramente consistente
com os interesses comuns ¢ possivelmente

73. Os artigos referidos sdo do Codigo Civil
brasileiro de 1916, as correspondéncias no Codigo
Civil brasileiro introduzido com a Lei 10.406/2002
sdo os arts. 442 e 455.
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com pouco impacto sobre a fixagdo do prego
da operagao comercial. O estabelecimento do
cap, porém, impacta de maneira mais ampla e
profunda sobre os valores avengados na aqui-
si¢do, ja que a aversdo ao risco de enfrentar
grandes indenizagdes futuras parece ser mais
importante para que o vendedor aceite uma
contrapartida mais modesta.

Especificamente com referéncia ao
corte cronoldgico, as dificuldades técnico-
-juridicas de estender sua eficacia a eventos
cobertos por responsabiliza¢do ex lege pa-
recem ser maiores. Embora se deva admitir
que o impacto de tal limite é potencialmente
tdo ou mais importante para a definigdo do
preco, o assunto € menos tratado do que o dos
limites de valor, e ha consideravel incerteza
sobre a matéria.

Todavia, quanto a este aspecto, Antonio
Pinto Monteiro™ esclarece que o alcance da
espécie dos danos que foram renunciados
ou limitados dependera da interpretagdo do
que efetivamente foi pretendido pelas partes,
mediante analise do caso concreto. Sobre
este aspecto, sera demonstrada adiante a
associacdo das clausulas limitativas como
uma renuncia de direitos, o que infere uma
interpretada restritiva a sua convengao.

Antonio Junqueira de Azevedo, em
parecer sobre caso concreto concernente a
renuncia de direitos contratuais,” discorre

74. Antonio Pinto Monteiro, Clausulas Limita-
tivas e de Exclusdo de Responsabilidade Civil, cit.,
pp. 436-437: “Decisivo sera, em todo caso, tanto no
que se refere especificamente a esta questdo como,
em geral, ao problema de saber que espécie de danos
sdo abrangidos, e em que extensao, pela clausula de
irresponsabilidade, decisivo sera, diziamos, determi-
nar, por via hermenéutica, o alcance pretendido pelos
contraentes, desde que no respeito por exigéncias de
ordem publica”.

75. Antonio Junqueira de Azevedo, Novos
Estudos e Pareceres de Direito Privado (“Natureza
juridica da rentincia no quadro dos negocios juridi-
cos. A renuncia a direitos contratuais. Coligagao por
dependéncia entre as renuncias a direitos contratuais
e o contrato, fonte desses direitos”), Sao Paulo,
Saraiva, 2009, p. 103.

sobre uma situagdo em que houve frustragdo
de uma das partes quanto a uma expectativa
criada, afirmando que os efeitos de uma
rentincia devem ser extintos quando “ndo
se seguiu aquilo que era sua razao de ser”.
As consequéncias da frustagdo para o caso
analisado pelo jurista “consubstanciam a
desapari¢do de sua causa determinante, ca-
racterizando, perante o direito positivo, como
dissemos, causa data causa non secuta, uma
das hipoteses de enriquecimento sem causa’.
Neste sentido, ele destaca a correlagdo da
verificacdo da auséncia da razao da rentincia
com as regras do enriquecimento sem causa,
consubstanciadas nos arts. 884 e 885 do CC
brasileiro, concluindo que a falta de causa da
concessao para a situagdo concreta analisada
deveria ser entendida como ineficaz, pela
frustagao da finalidade do negocio.

Neste sentido, pode-se inferir que,
quando as partes compartilham riscos e os
alocam em suas concessdes reciprocas no
contrato, tanto as pressuposi¢des como as
bases informativas que geram tais conces-
sdes precisam corresponder a sua causa
determinante e a coincidéncia do estado das
coisas pelas quais foram fundamentadas.
Assim, ocorrendo um evento que venha a
demonstrar a inexisténcia das razoes pelas
quais as clausulas objeto do presente estudo
foram concedidas, tal desconformidade,
mediante interpretacdo no seu contexto e nas
circunstancias pelas quais foram concebidas,
pode suscetibilizar uma possivel cessagdo de
seus efeitos.

3. Critérios para definir a eficdacia
das clausulas de limitacdo
de responsabilidade

3.1 Controle da eficacia das disposigoes
exercido pela interpretag¢do
do instrumento contratual,
contexto e circunstancias

Até pela auséncia de tratamento legal
especifico do tema, a eficacia dessas clau-
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sulas esta sujeita a interpretagdo dos termos
do contrato, sem prejuizo da necessidade de
avaliag¢@o conjunta de outros fatores relacio-
nados ao caso concreto, conforme orientagao
da doutrina sobre o tema.

O CC brasileiro estabelece regras gerais
de interpreta¢do nos arts. 112, 113, 114 e
170, bem como apresenta disposicdes gerais
nos arts. 421, 422 e 423, com prescrigdes
cogentes. A doutrina que trata das regras de
interpretacdo, especificamente das clausulas
de exclusdo e limitacdo e responsabilidade,
a equipara a uma renuncia de direitos, des-
tacando-se o art. 114, que prescreve a orien-
tagdo de interpretac@o restritiva a reniincia
em negocios juridicos, no sentido de que
disposigdes neste sentido somente alcangam
as situagdes que estejam devidamente ex-
pressas na clausula contratual. Nao obstante,
clausulas de limitagdo de responsabilidade
ndo estdo proximas a nog¢do mais corrente
de renuncia, em que apenas um lado se
beneficia em razdo da liberalidade alheia ou
das assimetrias de informagao ou poder, pois
normalmente se assentam sobre um quid pro
quo de seguranga por prego.

Para o contrato objeto do presente es-
tudo destacam-se os comentarios referentes
as regras constantes nos arts. 112 e 113 do
CC brasileiro, no entendimento de Antonio
Junqueira de Azevedo:

“Deve-se entender por declaragao,
como temos insistido, ndo apenas o ‘texto’
do negbcio, mas tudo aquilo que, pelas
circunstancias (pelo ‘contexto’), surge
aos olhos de uma pessoa normal, em vir-
tude principalmente da boa-fé e dos usos
e costumes, como sendo a declaragao.
(...). A solucdo consiste, portanto, em
primeiramente se interpretar a declaracao,
objetivamente, com base em critério abs-
trato, e, somente num segundo momento,
investigar a inten¢ao do declarante (critério
concreto); (...)".7°

76. Anténio Junqueira de Azevedo, Negocio
Juridico: Existéncia, Validade e Eficacia, cit., 42
ed., 7* tir., p. 102.

Para as regras de interpretagdo dos
contratos empresariais em geral, Paula A.
Forgioni” ressalta a relevancia da causa
negotii vista intimamente relacionada a
propria fungdo econdmico-social do contrato,
constituindo-se no resultado juridico visado
pelas partes, na razdo determinante para a
realiza¢@o do negoécio, além de possuir cor-
relagdo com o motivo.

Wanderley Fernandes,’® além de co-
mentar as regras gerais, relaciona como
balizadores alguns aspectos, dentre os quais:
(1) observancia do principio da transparéncia,
esclarecendo a importancia de a aceitagdo
da renuncia ficar disposta de forma clara
e expressa no contrato; (ii) a referéncia ao
tratamento dado nos Paises de tradigdo da
Common Law, citando a doutrina da repug-
nancy rule, esclarecendo que seria relacio-
nada ao main purpose (“finalidade”), e ndo
ao fundamental term (“objeto”), sendo, neste
sentido, importante na interpretacdo dessas
clausulas a consideracdo de seu aspecto
funcional, ou seja, a finalidade propria do
negocio juridico em analise; e, por fim, (iii)
questiona a possibilidade da colaboragao das
proprias partes na identificagao dos critérios
de interpretacdo do contrato que venham a
celebrar, quando prescrevem as definigdes
contratuais sobre os termos utilizados no
instrumento.

Ainda, necessario citar, mesmo em
apertada sintese, a importancia da fungao
hermenéutica que exerce o principio da boa-
-fé, conforme conclusdes apresentadas por
Judith Martins-Costa,” no sentido de que: (i)
deve orientar a interpretagdo em seu sentido
contextual, de forma consonante com a uti-
lidade especifica do contrato em analise, em

77. Paula A. Forgioni, Contratos Empresa-
riais: Teoria Geral e Aplicagao, cit., pp. 235-262.

78. Wanderley Fernandes, Clausulas de Limi-
tagdo e Exoneragdo de Responsabilidade, cit., pp.
352,359,360 ¢ 372.

79. Judith Martins-Costa, A Boa-Fé no Di-
reito Privado: Critérios para sua Aplicagdo, cit.,
pp. 507-508.



62 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 170/171

vista de sua finalidade econdmico-social; (ii)
deve ser levado em consideragdo na interpre-
tagdo o sentido da “inten¢@o consubstanciada
na declaragdo”, devendo ser verificadas as
circunstancias do caso, inclusive a conduta
adotada pelas partes contratuais; (iii) deve
ser associada aos modelos contratuais e ao
“meio ambiente” normativo aplicavel; (iv)
atua, segundo a jurisprudéncia do STJ,
“excepcionalmente, como juizo de
equidade, para atenuar o rigor do texto legal
e/ou contratual, fazendo evidenciar o espiri-
to que esta para além da letra, (...)”’; e (v) ndo
permite o “mero transplante de orientagdes
hermenéuticas que se justificam em vista de
determinado contexto fatico-normativo para
outro contexto que lhe ¢ dissimile”.

A fung¢do balizadora da boa-fé para a
interpretacdo, contudo, deve se basear, além
de no contexto em que o contrato esta inse-
rido, nas circunstancias inerentes a relagdo
entre as partes, nos termos da avenga como
um todo,* para enfim se deduzir a inteng¢ao
das partes com base no principio da boa-fé.

Considerando os fundamentos da deci-
sao arbitral citada, referentes a situacao hi-
potética de confirmacao do dolo na omissao
das informagdes sobre o projeto industrial
pela alienante da sociedade, levantados no
item 2.2, se o contrato contempla uma clau-
sula de limita¢do temporal geral ja expirada
ou de valor total de indenizagdo que ndo
venha a cobrir integralmente os prejuizos
decorrentes do incéndio na unidade indus-
trial pelo adquirente da sociedade-alvo, a
aplicagdo de tais limitagdes, temporal ou de
valor, caso submetidas a avaliagcdo por um
tribunal arbitral, possivelmente podera ser

80. A propdsito, Judith Martins Costa expressa
que a interpretagdo deve seguir o “canone da totali-
dade e da coeréncia, impedindo o recorte isolado de
disposic@o do ajuste. (...) o contrato constitui uma
unidade de sentido, ou seja, um ‘sistema’(...)” (“Con-
trato de construcao. ‘Contratos-alianga’. Interpreta-
¢do contratual. Clausulas de exclusdo e de limitagdo
do dever de indenizar. Parecer”, cit., RT Online, p.
9 (disponivel em https://www.jmartinscosta.adv.br/
publicaes-judith-martins-costa).

reconhecida como ineficaz para a situagdo
hipotética exemplificada, sem lhe retirar,
todavia, a eficdcia para outras possiveis
contingéncias ulteriores.

Dai, alids, a importancia de abordar a
tematica ndo apenas do ponto de vista da
validade da disposigao contratual, mas de
uma perspectiva que contemple tanto as
peculiaridades ¢ meandros da interpretagdo
dos termos ajustados quanto a consideragdo
de sua eficacia. Pode-se, portanto, construir
argumentos de ordem interpretativa, como,
por exemplo, “embora valida, a clausula
nao alcanga a situagdo em tela em razio da
melhor compreensao da vontade das partes
ou dos termos do contrato”. Ha também os
embasados em limitagdes legais, como em,
“embora valida ¢ podendo ser interpretada
como cobrindo a situacdo em tela, a clau-
sula ndo deve produzir efeitos em razdo de
vedagdo legal aplicavel incidente, dadas as
circunstancias”. Embora tais percursos do ra-
ciocinio possam se assemelhar as bizantinas
sutilezas tantas vezes atribuidas aos juristas,
sua importancia pratica pode ser maior do
que se imagina.

3.2 Principios do ordenamento
Jjuridico brasileiro orientadores
na avalia¢do da eficdcia da clausula

Os fundamentos juridicos da vincula-
tividade das obrigagdes em questdo, para
conferirem eficacia, devem estar em con-
sonancia com os principios que regem as
relagdes contratuais empresariais. Assim, as
estipulagdes objeto do presente estudo devem
se coadunar com os fundamentos decorren-
tes dos principios da autonomia privada ou
liberdade contratual, da forga obrigatoria dos
contratos e da relatividade de seus efeitos,
considerados pela doutrina como classicos;
bem como os principios normatizados no
ordenamento juridico pelo Cédigo Civil
brasileiro, da boa-fé objetiva, do equilibrio
contratual e da fungdo social do contrato.
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Antonio Junqueira de Azevedo, em pa-
recer sobre analise das clausulas em comento
para determinada situacdo concreta, afirmou
que em tal analise, tendo sido comprovadas
as vantagens ¢ desvantagens reciprocas no
contrato analisado, a reciprocidade deve
existir, em respeito ao principio do equilibrio
contratual, afirmando que:

“A reciprocidade, portanto, impede a
existéncia de qualquer defeito de contrariedade
a boa-fé objetiva ¢ da a causa justificadora da

atribuig@o dos direitos e obrigagdes™.®!

Sobre a relevancia da observancia do
equilibrio, Judith Martins-Costa, em parecer
sobre analise de um caso concreto sobre
clausula exoneratoria de responsabilidade,
esclarece que,

“ainda que em tese permitida, pode
levar a quebra de tal ordem no sinalagma,
que o contrato perderia o sentido enquanto
relagdo bilateral, dotada de correspectivi-
dade e comutatividade”, e adiciona que
“nesta hipotese é ensejada a decretacao da
ineficacia da clausula exoneratoria (...)”.%

Judith Martins-Costa também ensina
que o principio da autonomia da vontade
possui interdependéncia com os principios
daboa-fé, confianca e autorresponsabilidade,
no sentido de ser necessario haver coeréncia
substancial entre tais principios:

“Traduz-se nessa interdependéncia um
aspecto da diade autonomia/heterenomia: os
particulares se ddo normas (autonomia), mas
(i) assumem a responsabilidade por seus

81. Antonio Junqueira de Azevedo, “Clausula
cruzada de ndo indenizar (cross-waiver of liability),
ou clausula de ndo indenizar com eficacia para ambos
os contratantes. Renuincia ao direito de indenizagdo.
Promessa de fato de terceiro. Estipulagdo em favor
de terceiro”, cit., in Estudos e Pareceres de Direito
Privado, p. 200 (apud Fabio Henrique Peres, Clausu-
las Contratuais Excludentes e Limitativas do Dever
de Indenizar, cit., p. 137).

82. Judith Martins-Costa, “Contrato de cons-
trucdo. ‘Contratos-alianga’. Interpretagdo contratual.
Cléausulas de exclusdo e de limitagao do dever de
indenizar. Parecer”, cit., RT Online, p. 17 (disponivel
em https.://'www.jmartinscosta.adv.br/publicaes-judi
th-martins-costa).

atos, nos limites predispostos pela ordem
juridica (autorresponsabilidade); e (ii) o
‘dar-se as proprias normas’ ¢ conformado
pelo direcionamento de condutas (boa-fé)
e pela protecdo das expectativas legitima-
mente suscitadas no alter, destinatario da
declaragao negocial, pelo ato de autonomia
(protecao a confiancga legitimamente gerada
pelo ato de autonomia privada)”.®*
Segundo a mesma autora, o controle
do contetido do contrato opera no plano da
eficacia, para os casos em que o principio
da boa-fé vem associado ao principio do
equilibrio contratual. Assevera que, com
relacdo ao art. 187 do CC brasileiro, a boa-fé
atua como orientadora do exercicio juridico
licito, no sentido de que sua desconformidade
determinara a ineficacia, a ineficacia parcial
ou, ainda, a ineficacia indenizatdria, caso
configure ndo somente um abuso de direito,
mas também para atingir os “vetores tidos por
fundamentais a ordem juridica, como, desig-
nadamente, nas relagdes obrigacionais, a leal-
dade, confianca, a finalidade e a utilidade” 3

Importante, aqui, destacar, quanto aos
deveres decorrentes da boa-fé objetiva ora
mencionados, de cooperagdo, confianca,
utilidade, lealdade contratual, que os mesmos
possuem especial relevancia para o contrato
objeto de estudo, visto que as negociacdes
serdo baseadas nas informagdes que serdo
disponibilizadas acerca da sociedade-alvo.
Tais informagdes estardo consubstanciadas
nas declaragdes e garantias que serdo pres-
tadas pelo alienante e serfo pontuais para a
defini¢do das concessdes na formagdo do
contrato, em especial estabelecimento de
pregos e renuncias quanto ao dever de in-
denizar. Uma falha neste sentido propiciara
um desvirtuamento da causa ou motivo pelos
quais tais barganhas foram concedidas, ei-
vando tais concessdes de vicios e sujeitando
tais estipulacdes a uma possivel declaragdo
de ineficacia, ou até de invalidade.

83. Judith Martins-Costa, 4 Boa-Fé no Direito
Privado: Critérios para sua Aplicagado, cit., p. 229.
84. Idem, pp. 589 ¢ 610.
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Para deslinde de problematicas quanto
a produg@o de efeitos reportamo-nos a con-
tribuigdo francesa de Vicent Varet e Denis
Mazeaud em relagdo ao julgamento proferido
no caso “Faurecia 2”, apresentado no item
1.2 do presente trabalho, que destaca a neces-
sidade de: (i) haver uma contrapartida, uma
justificacdo, uma causa, a sua estipulagao; (ii)
ser livremente pactuada e devidamente aceita
pelas partes na relacdo contratual; e (iii) o
valor fixado para a limitacao nao poder ser
irrisério ou manifestamente desproporcional
ao dano.

A proposito da necessidade de efetiva
negociacdo destas clausulas, conforme
comentarios de Klaus Peter Berger a de-
cisdo proferida pelo Tribunal Arbitral da
International Chamber of Commerce/ICC
na referéncia ao caso objeto da arbitragem
de n. 10.279,% relativa a um contrato de
compra e venda de uma complexa maquina
industrial, cuja lei aplicavel era alema e
a discussdo girava em torno do cap esti-
pulado na clausula limitativa do dever de
indenizar estipulada em standart terms
(“clausulas-padrao”), relata-se que a em-
presa demandante (adquirente) afirmava
que a clausula ndo tinha sido objeto de
barganha na fase de negociacao, tendo sido
imposta & demandante conforme disposi¢ao
aposta nas minutas contratuais como “nao
negociavel”. Segundo os precedentes das
Cortes alemas, as clausulas limitativas ou
excludentes de indenizar devem ser efetiva-
mente negociadas, em detalhes, pelas partes,
bargained for in detail, para serem conside-
radas validas. A despeito dos precedentes, o
Tribunal Arbitral entendeu que a disposi¢do

85. Klaus Peter Berger, “Chapter 5. To what
extent should arbitrators respect domestic case law?
The german experience regarding the law on stand-
artd terms”, in Fabio Bortolotti e Pierre Mayer (eds.),
The Aplication of Substantive Law by International
Arbitrators, Dossiers of the ICC Institute of World
Business Law, vol. 11, Kluwer Law International,
International Chamber of Commerce/ICC, 2014,
pp- 80-96.

era valida, com base no contexto do caso,
em face da qualidade da demandante, com
experiéncia em negdcios internacionais,
além de outros fatores relevantes avaliados,
entendendo que a compradora a aceitara na
celebragdo do contrato. O jurista cita que
tal entendimento orientou outras decisdes
arbitrais de contratos de outras naturezas,
inclusive para contratos relativos a fusdes
e aquisi¢des societarias, apesar de que em
relacdo a estes contratos, em que pese as
alegacdes no sentido de que limitagdes de
responsabilidade contidas na secdo Repre-
sentations and Warranties nao poderem ser
consideradas como negociadas, no enten-
dimento do jurista, tais alegagdes seriam
inconsistentes, porque estes tipos de contra-
tos sdo efetivamente negociados, mediante
diversas trocas de minutas dos respectivos
advogados até a conclusdo da versdo final
dos instrumentos, ¢ uma consideragdo de
invalidade sob este fundamento destruiria
o sistema de limitagdes de responsabilidade
tipico dos contratos dessa natureza.

Conforme se verificou na decisdo
comentada, a premissa da necessidade de
negociagdo ¢ paradigma utilizado como
orientador para decisdes nas Cortes da
Alemanha, mesmo que ndo considerada
isoladamente para a defini¢do da validade
ou eficacia da disposic@o. E este também ¢
o entendimento da doutrina nacional. Neste
sentido, Fabio Henrique Peres orienta que a
anuéncia de tal disposi¢do deve representar
o resultado de uma decisdo baseada numa
compensagdo, numa contrapartida, numa
justificativa, devendo haver uma vantagem
correlata, “como, por exemplo, uma reci-
procidade na convencao exoneratdria, com
condi¢oes financeiras ou negociais mais be-
néficas aceitas pela contraparte, ou ainda uma
reducdo no preco do bem adquirido (...)”.%¢

86. Fabio Henrique Peres, Clausulas Con-
tratuais Excludentes e Limitativas do Dever de
Indenizar, cit., p. 137.
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3.3 Aspectos a serem considerados
na elaboracdo de uma clausula
limitativa de responsabilidade
para producgdo de seus efeitos

Diante das diversas consideragdes, ¢
importante elucidar alguns aspectos relevan-
tes para que tais estipulagdes ndo venham a
sofrer uma possivel declaracdo de ineficacia.
As consideragdes que serdo efetuadas a se-
guir sdo pontuadas devido a sua pertinéncia
exclusiva as clausulas objeto do presente
estudo, especificamente para operagdes de
aquisi¢des de sociedade. Nao ha intengao de
exaurir as diversas vertentes ¢ peculiaridades
que precisardo ser consideradas na elaboragao
destas clausulas, mas tdo somente, em linhas
gerais, indicar alguns pontos destacados pela
doutrina como relevantes a fim de propiciar
uma correta interpretagdo para a respectiva
produgdo dos efeitos desejados pelas partes,
diante dos riscos de intercorréncias materiali-
zados apds o fechamento da operacao.

O texto contratual deve fazer transpa-
recer severamente todas as peculiaridades da
operagao, devendo ser cristalino na revelagao
da intenc@o visada pelas partes, em especial
quanto a finalidade econdmica almejada e
todos os aspectos funcionais relacionados a
aquisi¢ao, bem como assegurar uma demons-
tragdo clara de todas as concessdes que foram
realizadas para se atingir o fechamento desta
operagdo. Quanto mais bem descrito o con-
texto em que foram constituidas, mais fiel sera
a interpretacdo das intengdes visadas pelas
partes no estabelecimento destas clausulas que
restardo consubstanciados nos instrumentos
que integram a operagdo, consequentemente
viabilizando melhor solugdo as possiveis
controvérsias ap6s o fechamento da operacao.

Na esteira do que esclarece Wanderley
Fernandes sobre a necessidade de “transpa-
réncia da clausula, que devera ter redagao
clara e inteligivel para as partes”,*’ o primeiro

87. Wanderley Fernandes, Cldausulas de Limi-
tagdo e Exoneragdo de Responsabilidade, cit.,p. 312.

dos aspectos seria a descri¢do clara e precisa
das premissas pelas quais a negociagdo se
fundamenta, com a descrigdo do escopo eco-
noémico visado na aquisi¢ao da sociedade, a
finalidade que se busca atingir com o contrato
e principais aspectos associados ao negécio,
tais como a exploragdo e a importancia de
seus ativos. Assim, a correta particularizagao
da causa negotii influira na identificagdo dos
aspectos funcionais do contrato e na defini-
¢do das obrigacdes relacionadas a esséncia
do contrato, que, em principio, ndo podem ser
objeto de livre disposi¢ao sobre exoneragdo
ou, ainda, limitagdo do dever de indenizar.

Pela importancia e associagdo com os
limites de indenizacdo que serdo estabeleci-
dos, o segundo seria incluir declaragdes com
a finalidade de: (i) indicar as informagdes
relevantes que foram prestadas pelo alienante
ao adquirente, geralmente acessadas em due
diligence (conforme Sérgio Botrel, o alie-
nante deve ter muito cuidado no processo de
informagdo);* e (ii) listar as situa¢des e infor-
magdes que nao puderam ser investigadas de
modo satisfatorio e que dependerdo em maior
grau de tais declaragdes; (iii) identificar tudo
que integra a operagdo comercial, todos os
ativos abrangidos na sociedade e o estado em
que os mesmos se encontram, se possivel de
forma detalhada, podendo as partes se valer
dos anexos para tal referéncia; (iv) indicar de
forma precisa a situacao da sociedade-alvo
quanto a sua regularidade fiscal, ambiental,
contabil, financeira, dentre outras, para
quantificacdo de tais contingéncias ativas e
sua respectiva regulagdo de ressarcimentos
para as obrigagdes passivas ja mapeadas.
Estas informagoes se constituirdo nos fun-
damentos pelos quais as concessdes serdo
realizadas nas negociacdes das clausulas que
regulardo as obrigagdes de indenizar. Quanto
a esses aspectos, Sérgio Botrel destaca que

88. Sérgio Botrel, Fusées e Aquisi¢oes, cit., p.
255: “Os assessores do vendedor encontram, nessa
secdo do contrato, um trabalho que deve ser condu-
zido com cautela, de modo a minorar as chances de
uma declarag@o ser imprecisa ou inveridica”.
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o vendedor insistira na afirmacdo de que foi
realizada auditoria fiscal ampla e que todas
as informagdes relevantes da sociedade-alvo
foram colocadas a disposi¢ao do adquirente;
por outro lado, o adquirente perseguird a
afirmac@o de que a auditoria realizada ndo
influi na responsabilidade do alienante, que
respondera por qualquer inconsisténcia quan-
to a imprecisdo e a auséncia de veracidade
das declaragoes prestadas.®

O terceiro aspecto ¢ a estipulacao das
clausulas que regulardo as regras a serem
aplicadas nos pleitos de indenizacao em face
de intercorréncias. Wanderley Fernandes
menciona que, especificamente para disposi-
¢do destas clausulas, “manter ambiguidades
ou estipular clausulas por demais genéricas
com o objetivo de deixar a discussdo relativa
aos seu conteudo para o juiz ou arbitro nao se
mostra uma boa estratégia (...)”.*° Igualmen-
te, Judith Martins-Costa pondera que, “na sua
apreciagdo, o julgador, impedido que estd em
proceder com uma exegese ampliativa, deve,
ainda, ‘proceder com o maior rigor ao exame
de sua aceitagdo pela parte contra quem ¢
invocada’ (...)”,”! dai a necessidade de sua
correta especificidade.

Portanto, nesta estipulag@o ¢ relevante
atentar para: (i) a defini¢o acerca da assun-
¢do da responsabilidade total ou parcial do
alienante por todos os fatos e atos ocorridos
até a data de corte (sobre este aspecto, Sér-
gio Botrel®? cita os cuidados quanto a esta

89. Sérgio Botrel, Fusdes e Aquisigoes, cit.,
p. 264.

90. Wanderley Fernandes, Clausulas de Limi-
tagdo e Exoneragdo de Responsabilidade, cit.,p. 313.

91. Judith Martins-Costa, “Contrato de cons-
trucdo. ‘Contratos-alianga’. Interpretagdo contratual.
Clausulas de exclusdo e de limitacao do dever de
indenizar. Parecer”, cit., RT Online, p. 17 (disponivel
em https.//'www.jmartinscosta.adv.br/publicaes-judi
th-martins-costa).

92. Sérgio Botrel, Fusdes e Aquisi¢oes, cit., p.
266: “(...) € preciso que tenha o cuidado de esclare-
cer que, nada obstante esteja assumindo o dever de
indenizar o comprador ou a sociedade-alvo, o valor

questdo impactar no prego); (ii) definicdo
de valores para indeniza¢do maxima e mini-
mos razoaveis, a fim de que ndo possam ser
questionados pela insuficiéncia em relagdo
aos bens relacionados a esséncia da operagdo
realizada pela sociedade-alvo, com identifi-
cagdo de possiveis excegdes ou diferenciagao
a limitacdo, em face da avaliagdo dos riscos
associados a possiveis futuras contingéncias,
além da expressa aceitagdo dos valores de
cap fixados como uma retribuicao justa; (iii)
estabelecer regras e procedimentos formais
para pleitos de indenizagdo, definindo prazos
¢ formalidades a serem cumpridas para envio
das notificagoes, visto que isto influira nas
possiveis defesas as contingéncias imputadas
em face das responsabilidades definidas; (iv)
estabelecer os limites temporais em que as
indenizagdes serdo assumidas pelo vende-
dor, podendo existir aqui diversas variantes,
inclusive a consideracdo quanto aos prazos
prescricionais legais, diferenciados por
natureza de demanda; (v) se possivel, exce-
tuar da abrangéncia das limitagdes os bens
juridicos relevantes ou que representem uma
vulnerabilidade a possiveis contingéncias,
ou, ainda, prever que, se houver fatos que
signifiquem modifica¢des dos fundamentos e
informagdes em que se basearam o negocio e
as premissas consideradas para as concessoes
reciprocas, a eficacia da disposi¢do ficara
comprometida; e (vi) esclarecer em que ba-
ses as limitagdes estdo sendo estipuladas e
a aceitacdo decorrente de vantagens obtidas
nas estipulagdes das demais relacdes obriga-
cionais, em atencdo aos interesses individuais
de cada parte, consubstanciados na operagao.

A razdo deste ultimo item decorre da
necessidade de esta clausula exprimir uma
troca sinalagmatica, conforme destaca Judith
Martins-Costa: “A clausula exoneratoéria,

das perdas objeto de indenizacao a ser paga ndo tera
impacto no prego de venda, isto ¢, ndo havera redu¢ao
de prego acordado pelas partes em virtude de perdas
decorrentes de fatos ou atos desconhecidos delas no
momento da conclusao do contrato”.
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para valer, deve corresponder a uma causa,
atinente a um interesse do qual se abre mao
em contrapartida a determinada vantagem”.”

Conclusao

Considerando a base doutrinaria pon-
tuada e as decisdes mencionadas, verificou-
-se seu pleno reconhecimento pelo ordena-
mento brasileiro na condigio de disposi¢oes
validas e eficazes sempre que ndo sejam
comprovadas razdes para seu afastamento.
Essas avencas sdo indissociaveis dos contra-
tos concernentes a aquisigdes de sociedades
em razao de sua natureza juridica e comple-
xidade da operagdo, conferindo seguranga
juridica as partes quanto a previsibilidade
dos critérios de pagamento decorrentes de
intercorréncias verificadas apos a conclusido
do contrato.

A doutrina indica ser normal tais clau-
sulas decorrerem de uma efetiva negociagdo
e serem concedidas em contrapartida a um
beneficio contratual, de maneira a ter sua
validade afastada ou sua eficicia mitigada
sempre que se comprove a auséncia de tais
circunstancias. Tais convengdes também
devem ser associadas aos vetores da boa-
-fé objetiva quanto a lealdade, confianga,
finalidade, e devem assegurar os interesses
informativos de protecdo da relagdo contra-
tual, dentre outros aspectos, para conferir a
produgdo de seus efeitos. Neste sentido, as
informagdes declaradas e garantidas pelo
alienante quanto aos aspectos que envolvem
a situacdo patrimonial da sociedade-alvo em
toda sua abrangéncia, sem prejuizo de outros
fatores no caso concreto, serdo os fundamen-
tos em que se baseardo tais estipulagdes, ou
seja, serdo sua causa determinante.

93. Judith Martins-Costa, “Contrato de cons-
trucdo. ‘Contratos-alianga’. Interpretagdo contratual.
Cléausulas de exclusdo e de limitacao do dever de
indenizar. Parecer”, cit., RT Online, p. 17 (disponivel
em https.//'www.jmartinscosta.adv.br/publicaes-judi
th-martins-costa).

Assim, se uma intercorréncia materia-
lizada ap6s o fechamento da operagao vier a
acarretar prejuizos ao adquirente da socieda-
de-alvo e seja associada a uma inconsisténcia
quanto a sua respectiva causa determinante,
havera quebra das legitimas expectativas
e da confianga depositadas no adquirente
quanto a veracidade do que foi declarado,
suscetibilizando tal disposi¢do de modo a
ameacar sua eficacia.

Enquanto ndo houver uma normatiza-
¢do sistematizada no ordenamento juridico
brasileiro, na hipotese de controvérsias
quanto a sua aplicagdo, o controle de sua
abusividade e legitimidade sera exercido
mediante a interpretagdo dessas clausulas
pelo tribunal competente, levando em consi-
deracao que estas estipulacdes sdo entendidas
pela doutrina como uma renuncia de direitos.
Na avalia¢do da respectiva producdo dos
efeitos destas clausulas pelo tribunal compe-
tente, dentre outros aspectos, sera relevante
identificar as circunstancias, a finalidade
(entendida quanto aos aspectos funcionais
do contrato) e pressuposi¢des em que o con-
sentimento foi manifestado, os quais deverdo
estar em consonancia com 0s principios que
regem a natureza desse contrato para lhe
garantir eficacia, em especial boa-fé objetiva
e equilibrio contratual.
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AS DIFICULDADES
ACERCA DA FIGURA DO NEGOCIO JURIDICO
FIDUCIARIO E DO “TRUST”

JoA0 PEDRO DE OLIVEIRA DE BIAZ1

1. Introdugdo. 2. Breves consideragoes sobre o conceito de negocio juridico
fiduciario. 3. As raizes historicas dafiducia: 3.1 A fidiicia romana — 3.2 A fidicia
germdnica— 3.3 A fidiicia anglo-saxa. 4. As “construgées”’’da fidiicia moderna.
5. A instabilidade em torno do negocio juridico fiducidrio. 6. Conclusdo.

Resumo: O artigo tem como objetivo mapear as
principais dificuldades doutrinarias acerca
da figura do negdcio juridico fiduciario.
O estudo justifica-se dentro do crescente
interesse das comunidades juridicas de
cultura continental pela pratica destes ne-
gocios, primordialmente sob influéncia do
trust, figura da Common Law que atingiu
sucesso na pratica contratual por forca de
sua maleabilidade.

Para dar conta do objetivo, o trabalho segue
uma sequéncia predeterminada de racioci-
nio. A principio, abordam-se de imediato as
discussdes em torno do conceito de negocio
juridico fiduciario, para desde logo iden-
tificar as inquietudes e dificuldades sobre
seu ambito de operacdo. Logo apos ¢ feito
um estudo das fontes histéricas da fiducia,
que muito colabora para o esclarecimento
das fungdes do negocio juridico fiduciario
atual. Em sequéncia extraem-se do estudo
histdrico as caracteristicas sugeridas ao
negocio fiduciario. Por fim, as dificuldades
em torno do instituto sdo enfrentadas a luz
do estudado.

Palavras-chave: Causa; Direito civil; Fiduacia;
Negocio juridico fiduciario; Negocio juri-
dico indireto; Propriedade fiduciaria; Trust.

1. Introducao

O negocio juridico fiducidrio nao ¢ fi-
gura nova para a doutrina ¢ a jurisprudéncia
brasileiras. Sua linha de evolugdo, no entan-
to, oscila com o tempo. Ha periodos em que
o estudo do negocio fiduciario ganha muita
atencdo dos estudiosos. Posteriormente ve-
rifica-se uma época de subito esquecimento
da figura.'

Atualmente o interesse em torno do ne-
gocio juridico fiducidrio ressurgiu quase com
forca de novidade no Brasil. Possivelmente,
um dos fatores que influenciou positivamente
os novos estudos sobre o tema foi a introdu-
¢do legislativa da figura do fideicomisso entre
vivos nos Paises latino-americanos, como no
recente caso do Uruguai.?

1 Judith Hofmeister Martins-Costa, “Os neg6-
cios fiducidrios: consideragdes sobre a possibilidade
de acolhimento do frust no Direito Brasileiro”, RT
657/37, Ano 79, Sao Paulo, Ed. RT, 1990.

2. Trata-se da Lei uruguaia 17.703, de
27.10.2003. A titulo exemplificativo do renascimento
produtivo em torno do negdcio juridico fiduciario,
no dia 21.8.2014, durante as primeiras Jornadas
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Juntamente com o interesse, emergem
do esquecimento as duvidas sobre o negécio
fiduciario que insistem em acompanha-lo
desde sua concepgao tedrica mais primitiva.
Afinal, o que ¢ negdcio fiduciario? Qual ¢ a
sua estrutura? Quais sao suas consequéncias
juridicas? Sobre todas essas perguntas muito
ja se pensou e escreveu. Seria temerario esbo-
car qualquer resposta sem antes considerar de
que maneira os demais estudiosos tentaram
respondé-las.

Com o escopo de dar estrutura cartesia-
na ao estudo aqui proposto, primeiramente
sera feita uma sintetizacdo em torno do que
se discute sobre o conceito de negdcio juri-
dico fiduciario. Em um segundo momento
serdo analisadas as fontes historicas que dao
origem ao negocio fiduciario. Depois serdo
apresentadas brevemente as “constru¢des’
da fidicia moderna apontadas pela doutrina.
Por fim serdo pontuadas as grandes divergén-
cias doutrinarias em torno do negocio juri-
dico fiducidrio, seguido de uma conclusao.

2. Breves consideragoes sobre o conceito
de negocio juridico fiducidrio

Embora seja trivial reconhecer a atual
empolgacdo em torno do instituto, ha séculos
encontramos esfor¢os da doutrina em enten-
dé-lo. Ferdinand Regelsberger, em sua obra
sobre a cessdo de direito,® é creditado por
ter sido o primeiro doutrinador a chamar a
atencdo para uma figura juridica que ele, com
base na fiducia romana, chamou de negdcio
fiduciario (fiduziarisches Geschdft).* O termo

Brasileiro-Uruguaias de Direito Comercial, ocorridas
na Faculdade de Direito da USP, o professor Ricardo
Oliveira Garcia, da Universidad de la Republica
Oriental del Uruguay, ministrou uma palestra sobre o
tema, comparando a figura do fideicomisso uruguaio
com o frust inglés.

3. Ferdinand Regelsberger, “Zwei Beitrage zur
Lehre von der Cession”, Archiv fiir die civilstische
Praxis LXIII, 1880.

4. José Carlos Moreira Alves, Da Alienagdo
Fiduciaria em Garantia, 3* ed., Rio de Janeiro,
Forense, 1987, p. 25.

veio para substituir a expressdo “negocio
encoberto” (verdecktes Geschdft), utilizada
anteriormente por Josef Kohler e que instin-
tivamente remetia aos negdcios simulados.’

Cesare Grassetti sintetiza a definicao
de Regelsberger como um negécio que tem
como principal caracteristica a incongruéncia
ou heterogeneidades do escopo que foi alvo
das partes e o meio juridico empenhado para
alcanga-lo.°

Essa definicdo, apesar de sua origem
germanica, corresponde a pedra angular do
moderno estudo da fiducia, inclusive na sua
constru¢do romana. Dela destacam-se trés
atributos do negocio fiduciario:” (i) o negocio
¢ seriamente querido; (ii) ha incongruéncia
entre o fim visado e o meio empregado para
atingi-lo; e (iii) hd heterogeneidade dos
meios juridicos empregados, com relagdo
a0 €scopo econdmico.

A incongruéncia entre o fim e o meio
constitui o trago caracteristico da construgao
de Regelsberger.® Com efeito, para lograr a
obteng¢do de determinado resultado concebe-
-se uma solucdo juridica que outorga efeitos
muito mais amplos que o necessario.

Embora seja incontestavel a contribui-
¢éo de Regelsberger e da escola pandectista
alema para desvelar os elementos do negocio
juridico, ela, por si s6, ndo possui autonomia
dogmatica para fornecer uma conceituagio

5. Gerd Foerster, O Trust do Direito Anglo-
-Americano e os Negocios Fiduciarios no Brasil:
Perspectiva de Direito Comparado (Consideragéoes
sobre o Acolhimento do Trust pelo Direito Brasi-
leiro), Porto Alegre, Sérgio Antonio Fabris Editor,
2013, pp. 220-221.

6. Cesare Grassetti, Del Negozio Fiduciario
e della sua Ammissibilita nel Nostro Ordinamento
Giuridico, Sdo Paulo, Editora 34, 1916, p. 348.

7. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
Sao Paulo, Ed. RT, 1962, p. 160.

8. Regelsberger, “Zwei Beitrdge zur Lehre
von der Cession”, cit., Archiv fiir die civilstische
Praxis LXII1, p. 173 (citado por José Carlos Moreira
Alves, Da Alienagdo Fiduciaria em Garantia, cit.,
32ed., p. 26).
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moderna do negdcio fiduciario.’ Esse segun-
do passo foi dado na Italia, principalmente
durante a primeira metade do século XX.!°

Dentre os autores italianos que se de-
brugaram sobre o tema,'" a principal contri-
buicao veio de Cesare Grassetti, que definiu
negdcio fiducidrio como uma manifestagao
de vontade em que a outrem se atribui a
titularidade de um direito em seu proprio
nome porém no interesse do cedente ou de
um terceiro.'? Conclui, ainda, que ha impli-
citamente no negocio fiduciario uma relagdo
de confianga entre as partes.'

Através desta conceituagao restam evi-
dentes o elemento da confianca e a atribuigao
plena que o fiduciante faz ao fiducidrio de
seu direito. Dai decorre também o chamado
direito de abuso inerente ao fiduciario.'*

9. Cesare Grassetti, Del Negozio Fiduciario
e della sua Ammissibilita nel Nostro Ordinamento
Giuridico, cit., p. 348.

10. Foi na Italia que encontramos as bases
da moderna dogmatica do negécio fiduciario, por
vezes também referida por “teoria do duplo efeito’.
Frederico de Castro y Bravo afirma que dois Paises
contribuiram com a evolugao da teoria: a Alemanha,
que a inventou, ¢ a Italia, que trouxe defini¢des
dogmaticas que foram difundidas pelo mundo. V.:
Frederico de Castro y Bravo, El Negocio Juridico,
Madri, Civitas, 1985, pp. 396-397.

11. Varios sao os juristas italianos que estu-
daram o negdcio juridico fiduciario. Citaremos, em
especial: Cesare Grassetti, Carlo Fadda, Francesco
Ferrara, Luigi Cariota Ferrara e Tullio Ascarelli.

12. “Per negozio fiduciario intendiamo una
manifestazione di volonta con cui si attribuisce ad
altri una titolarita di diritto a nome proprio ma nell’in-
teresse, o anche nell’interesse, del trasferente o di un
terzo™” (Cesare Grassetti, Del Negozio Fiduciario
e della sua Ammissibilita nel Nostro Ordinamento
Giuridico, cit., pp. 363-364).

13. Cesare Grassetti, Del Negozio Fiduciario
e della sua Ammissibilita nel Nostro Ordinamento
Giuridico, cit., p. 364.

14. Essa constatagdo ¢ de alta relevancia para
o entendimento hodierno sobre o negocio juridico
fiduciario. A titulo exemplificativo, Francisco Marino
classifica o direito de abuso como um dos elementos
categoriais inderrogaveis (elementos essenciais ou,
no termo em Latim, essentialia negotii) do negocio

Arica produgdo italiana chegou ao Bra-
sil e foi recebida por poucos autores brasilei-
ros." Otto de Souza Lima, autor da primeira
monografia nacional sobre o tema, define
negocio juridico fiduciario como “aquele
em que se transmite uma coisa ou direito a
outrem, para determinado fim, assumindo o
adquirente a obrigacdo de usar deles segundo
aquele fim e, satisfeito este, de devolvé-los
ao transmitente”.'® Em termos parecidos,
Melhim Namem Chalhub adotou a seguinte
defini¢do: “Entende-se por negdcio fiduciario
o negocio juridico inominado pelo qual uma
pessoa (fiduciante) transmite a propriedade
de uma coisa ou a titularidade de um direito
a outra (fiduciario), que se obriga a dar-lhe
determinada destinacdo e, cumprindo esse
encargo, retransmitir a coisa ou direito ao
fiduciante ou a um beneficiario indicado no

pacto fiduciario”."”

As defini¢des supracitadas reduzem o
suporte fatico do negocio fiduciario as hipo-
teses em que se verifica a celebragdo de um
negocio juridico transacional, ou seja, aquele
que consiste na transmissdo de um direito.
Nao estariam inclusos no suporte fatico,
portanto, os demais negocios juridicos de
atribui¢do patrimonial (e.g., outras espécies
de negocios juridicos dispositivos e negdcios
juridicos obrigacionais).'®

juridico fiduciario. V.: Francisco Paulo de Crescenzo
Marino, “Notas sobre o negdcio juridico fiduciario”,
Revista Trimestral de Direito Civil 5/51, n. 20, Rio
de Janeiro, 2004.

15. No Brasil o negdcio fiduciario mereceu a
atencdo de alguns autores, entre os quais: Francisco
Cavalcanti Pontes de Miranda; Otto de Souza Lima;
Antdo de Moraes; Alvaro Villaga Azevedo; Paulo
Restiffe Neto; Orlando Gomes; Melhim Namem
Chalhub; Judith Martins-Costa e Francisco Paulo
de Crescenzo Marino.

16. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 170.

17. Melhim Namem Chalhub, Negdcio Fidu-
cidrio, 3 ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2006, p. 38.

18. Francisco Paulo de Crescenzo Marino,
citando Emilio Betti, explica que “os negdcios
juridicos de atribuigdo patrimonial podem ser agru-
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Na definig¢do de negdcio juridico fidu-
ciario, Pontes de Miranda afirma que,

“sempre que a transmissao tem um fim
que ndo ¢ a transmissao mesma, de modo que
ela serve a negocio juridico que ndo ¢ o de
alienacdo aquele a quem se transmite, diz-se
que ha fidacia ou negocio juridico fiduciario”.”?

Embora a definicdo leve em conta a
situagdo do negocio juridico translativo,
Pontes ndo deixa davidas, mais a frente, de
que “o suporte fatico do negdcio juridico com
fidacia contém, necessariamente, atribui¢ao
patrimonial”.?® O autor, portanto, ndo limita
o suporte fatico do negécio juridico fiduciario
aos negocios juridicos translativos.

O que resta claro ¢ que nenhum dos
conceitos logrou a confianga daqueles que
estudam o tema. Embora seja possivel en-
contrar congruéncias entre as escolas alema,
italiana e brasileira, o conceito de negdcio
juridico fiduciario, talvez por sua moderni-
dade, resta incerto.

3. As raizes historicas da fiducia

Nao obstante seja o esforco em torno
do conceito de negécio fiducidrio relati-
vamente recente, esse tipo de negocio tem
raizes longinquas, o que comprova sua

pados em negbcios juridicos dispositivos e negocios
juridicos obrigacionais, conforme impliquem ou nao,
diretamente, perda, limitagdo ou disposi¢do mortis
causa de direitos patrimoniais. Os negocios juridi-
cos dispositivos podem, por sua vez, classificar-se
em negocios juridicos aquisitivos, modificativos e
extintivos, sendo que os primeiros bipartem-se em
negocios juridicos translativos e constitutivos de
direitos reais” (“Notas sobre o negdcio juridico fidu-
ciario”, cit., Revista Trimestral de Direito Civil 5/37).

19. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda,
Tratado de Direito Privado, t. 111, Rio de Janeiro,
Borsoi, 1954, pp. 115-116. Logo em seguida o autor
cria um exemplo de negocio juridico fiduciario que
se verifica em um negdcio translativo: “*A’ transmite
a ‘C’, para que ‘C’ transmita a ‘B’”.

20. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda,
Tratado de Direito Privado, cit., t. 111, p. 127.

enorme difusdo e sua importancia. Trés sdo
as fontes historicas mais estudadas da fiducia:
a fidicia romana, a fidicia germdnica ¢ a
fidvicia anglo-saxa.*' Embora historicamente
muito diferentes entre si, essas fontes tém
em comum certas afinidades com o concei-
to mais primordial de negdcio fiduciario,
trazido por Regelsberger. Sendo de enorme
relevancia conhecé-las, convém analisa-las
em apartado.

3.1 A fidicia romana

Afiducia no Direito Romano apresenta-
va estruturas semelhantes as utilizadas pelos
contratos reais,” aproximando-se no ponto
de vista funcional dos contratos de deposito,
comodato e penhor.” Foi instituto de grande
aplicagdo no periodo cléssico, tendo sua im-
portancia reduzida no periodo poés-classico,
0 que culminou no seu desaparecimento no
periodo justinianeu.*

Indicar quando surgiram os institutos
juridicos nunca sera tarefa facil, eis que
geralmente sdo provenientes de um formato
grosseiro, até que vao se amoldando para
constituir unidades auténomas. No caso da
fiducia do Direito Romano a situagéo ¢ agra-
vada, ja que os compiladores do Corpus luris
procuraram excluir da codificacdo os vesti-
gios da fidticia, por conta do desaparecimento
dos dois modos formais de transferéncia da
propriedade (mancipatio € in iure cessio).”

21. Giuseppe Messina, Scritti Giuridici, vol.
I, Mildo, Giuffre, 1948, pp. 105-185.

22.Nao ¢ pacifica entre os romanistas a classi-
ficagdo da fidiicia romana como um contrato real. V.:
José Carlos Moreira Alves, Direito Romano, 9% ed.,
vol. 2, Rio de Janeiro, Forense, 1995, pp. 136-137.

23. Alberto Burdese, Manuale di Diritto
Privato Romano, 4* ed., Turim, UTET Giuridica,
2000, p. 430.

24. Pietro Bonfante, Instituciones de Derecho
Romano, 8 ed., tradu¢do em Espanhol de Luis Bacci
e Andrés Larrosa, Madri, Reus, 1951, p. 532.

25. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 87.
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Do que restou, pode-se dizer que os
antecedentes historicos mais ancestrais se
encontram na Lei das XII Tabuas, estando a
fiducia presente na Tabua VI-1?° como um
pacto de efeito moral, baseado na conscién-
cia e na lealdade do fiduciario, destituido de
qualquer for¢a cogente.?” Ndo tinha, portanto,
qualquer consequéncia que atacasse além da
consciéncia e lealdade do fiduciario.?®

Trata-se de um negocio solene, restrito,
portanto, aos cidaddos romanos, no qual se
realizava a alienagdo de uma coisa (seja
por mancipatio ou por in iure cessio) com
o escopo fiduciario (pactum fiduciae), que
normalmente era mencionado na formula
ritualistica da mancipatio ou da in iure ces-
sio. O pactum fiduciae ainda poderia estar
presente em uma lex mancipio dicta, inserido
na nuncupatio da mancipatio.”

A fiducia seria, portanto, um contrato
real® pelo qual “alguém (o fiduciario) recebe
de outrem (o fiduciante) a propriedade sobre
uma coisa infungivel, mediante a mancipatio
ou a in iure cessio, obrigando-se, de acordo
com o estabelecido em um pactum aposto ao
ato de entrega, a restitui-la ao fiduciante, ou

a dar-lhe determinada destinagdo”.’'

Nota-se, portanto, que a fidicia romana
¢ caracterizada pela coligac@o entre um nego-
cio juridico translativo e abstrato, que seria a
mancipatio ou a in iure cessio, € um negocio

26. “Quum nexum faciet mancipiumque, uti
lingua nuncupassit, ita ius esto” — Lei das X1II Tébuas,
Tabua VI, L.

27. Gerd Foerster, O Trust do Direito Anglo-
-Americano e os Negocios Fiduciarios no Brasil:
Perspectiva de Direito Comparado (Consideragées
sobre o Acolhimento do Trust pelo Direito Brasilei-
ro), cit., p. 182.

28. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 13.

29. Alberto Burdese, Manuale di Diritto Pri-
vato Romano, cit., 4* ed., p. 430.

30. Ou pacto, conforme distingdo presente na
doutrina romanista.

31. José Carlos Moreira Alves, Direito Roma-
no, cit., 92 ed., vol. I, p. 143.

juridico obrigacional, que determina como
sera o exercicio do direito pelo adquirente
(pactum fiduciae).

Analisando o aspecto funcional da
fiducia romana, Gaio, jurista do século II
d.C., subdivide o instituto em duas espécies:
a fiducia cum amico ¢ a fiducia cum credi-
tore.® A fiducia cum amico ganha desenhos
genéricos nas Institutas de Gaio, importando
puramente a obrigagdo de restituir o bem
alienado fiduciariamente, abrangendo as
aplicagdes mais primitivas do instituto™ (e.g.,
o fiduciante transfere o direito de propriedade
sobre uma coisa ao fiduciario, com o escopo
de garantir a seguranga da coisa transmitida).
Por outro lado, a fiducia cum creditore ganha
contorno mais individualizado, apresentan-
do-se como a forma mais antiga de garantia
real conhecida no Direito Romano.*

E preciso deixar claro que na fiducia
romana o direito de propriedade era transmi-
tido de forma plena, absoluta e ilimitada ao
fiduciario, tendo todos os direitos inerentes
a qualidade de dominus.>® A obrigagdo de
restituir a coisa tinha natureza meramente
obrigacional. Para obter a restituigdo, como
explica Gaio, tinha o fiduciante a actio
fiduciae, ndo tendo o efeito da restituicao
automatica da coisa.”’

3.2 A fiducia germdnica

Nos ordenamentos juridicos teuto-ger-
manicos da Idade Média era o Salmann® que

32. Francisco Paulo de Crescenzo Marino,
“Notas sobre o negdcio juridico fiduciario”, cit.,
Revista Trimestral de Direito Civil 5/41.

33. Gai. 2, 60.

34. Alberto Burdese, Manuale di Diritto Pri-
vato Romano, cit., 42 ed., p. 431.

35. Idem, ibidem.

36. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 80.

37. Gai. 4, 62.

38. O termo Salmann tem estreita relagdo com
o termo Sala, espécie de traditio do direito medie-
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desempenhava as fungdes de fiduciario. O
Salmann tinha fungdo bem marcante no ce-
nario juridico germanico medieval, servindo
nao s6 como intermediario, recebendo pode-
res de um alienante para transferir a proprie-
dade solenemente a um terceiro destinatario,
mas também como um protetor da aquisicao,
pois impedia que propriedades fossem vendi-
das por quem ndo era proprietario.*

O Salmann, assim, tornava-se titular de
um direito real de propriedade. No entanto,
esse direito real ndo era pleno, absoluto e ili-
mitado.*’ O direito real era limitado pelo fim
que determinava a interven¢ao do Sa/mann.*!

Por conta dessa limitacdo ao direito real,
o fiduciante e seus herdeiros poderiam até
mesmo retomar a coisa do poder de terceiros
se 0 Salmann nao honrasse 0s compromissos
por ele assumidos,* uma vez que o fiduciante
era titular de um direito real de reversdo
contra o Salmann.®

No Direito Alemdo moderno o termo
Salmann foi substituido pela denominagao
Treuhdinder, para fiduciario, ¢ Treuhand,
para a propria fiducia germanica. A Treuhand
surge, assim, por um ato solene no qual o
Treuhdnder adquire a titularidade de um di-
reito real anteriormente tido pelo fiduciante,

val germanico. V.: Alfred Schultze, Treuhdnder im
Geltenden Biirgerlichen Recht, Jherings Jahrbiicher
fiir die Dogmatik des biirgerlichen Rechts, 43, Sena,
1901, p. 2 (citado por Gerd Foerster, O Trust do
Direito Anglo-Americano e os Negocios Fiducid-
rios no Brasil: Perspectiva de Direito Comparado
(Consideragéoes sobre o Acolhimento do Trust pelo
Direito Brasileiro), cit., p. 199).

39. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 95.

40. Giuseppe Messina, Scritti Giuridici, cit.,
vol. I, p. 154.

41. As limitagdes ao direito real vinham por
for¢a da lex traditionis ou da lex donationis. V.:
Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario, cit., p. 96.

42. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 96.

43. Giuseppe Messina, Scritti Giuridici, cit.,
vol. I, pp. 156-157.

mas essa titularidade se encontra condicio-
nada resolutoriamente,* com eficacia real
erga omnes, que torna ineficaz todo o uso
contrario ao fim que se busca, provocando
ipso iure o retorno da coisa ao fiduciante ou
aos seus herdeiros, inclusive em prejuizo de
terceiro adquirente.*

Além do Salmann e do Treuhand, outras
formas fiduciarias sdo, inclusive, apontadas
como mais caracteristicas do mundo teuto-
nico, como, por exemplo, o affiduciatum, o
pignus ad frudiandum, o verfallpfand e as
gewerebiirgen. Essas figuras, no entanto,
nao chegaram aos dias atuais com desenhos
muito precisos.*

No que se refere a utilizagdo do insti-
tuto pela sociedade, a fidtcia ndo foi menos
fecunda na seara do Direito Germanico.
A Treuhand, que pode ser traduzida como
fiduzia," apresenta notorios tracos de simila-
ridade com a fidticia romana, ainda que dela
difira de forma sensivel.

Ambas colimam escopo similar e se
baseiam na confianga depositada no fidu-
ciario. Na fiducia romana, no entanto, o
direito real era transmitido sem qualquer
limitagdo. J4, na fidiicia germanica ha trans-
missdo de uma propriedade sob condigdo
resolutiva, limitada pelos fins estabelecidos
pelo negocio.

44. Havia uma discussdo sobre a posi¢ao
juridica assumida pelo Treuhdnder. Embora posi-
¢oes distintas sejam defendidas por juristas de igual
prestigio, nota-se uma tendéncia na doutrina atual
de associar a Treuhand a transmissao da propriedade
sob condigdo resolutiva. V.: José¢ Carlos Moreira
Alves, Da Alienacdo Fiducidria em Garantia, cit.,
32ed., p. 31.

45. Juan B. Jordano Barea, El Negocio Fi-
duciario, Barcelona, J. M. Bosch Editor, 1959, pp.
27-28.

46. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., pp. 88-89.

47. A literatura juridica alema adota tanto a
nomenclatura latinizada fiduzia como a mais germa-
nizada Treuhand. V.: Luigi Cariota Ferrara, / Negozi
Fiduciari, Padua, CEDAM, 1933, p. 13.
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3.3 A fiducia anglo-saxd

As peculiaridades do sistema juridico
algo-saxdo corroboram para uma analise
mais pormenorizada.

O sistema de Common Law*® tem
origem na Inglaterra e alicer¢a suas raizes
pela acdo historica dos Tribunais Reais
de Justica, apds a conquista normanda.*
Marco basico desse sistema juridico é a
existéncia de institutos juridicos singulares,
marcados por tradigoes, ritos e conceitos
Impares sob a luz do sistema romano-ger-
mdnico, que dispensam em sua tradi¢do
um sistema de codifica¢do organizado
(e.g., Codigo Civil, Cédigo Penal, Codigo
Comercial etc.).>°

Até o século XIII o sistema juridico
aplicado na Inglaterra era estritamente
dependente de processos marcados pelo
formalismo.’' A dificuldade de acesso a esses

48. A locugao Common Law denota uma plu-
ralidade de significagdes. O termo pode ser usado
para denominar a familia juridica que engloba os
sistemas juridicos dos Paises da Commonwealth,
sentido utilizado na frase. Também pode, no entanto,
servir para denominar o direito provido pelos pre-
cedentes, em contraste com Statute Law. No Direito
Inglés Common Law ainda pode ser contrastado com
equity. V.: Peter Shears e Graham Stephenson, James
Introduction to English Law, 132 ed., Oxford, Oxford
University Press, 1996, p. 23.

49. “(...) when the Royal Courts, which were
centralized and assumed jurisdiction over all of the
Country, came into being the evolved and applied
a uniform system of law, common throughout the
land; hence this law came to be called ‘Common’
in contradistinction to the older local laws” (Peter
Shears e Graham Stephenson, James Introduction
to English Law, cit., 132 ed., p. 23).

50. Gerd Foerster, O Trust do Direito Anglo-
-Americano e os Negocios Fiduciarios no Brasil:
Perspectiva de Direito Comparado (Consideragoes
sobre o Acolhimento do Trust pelo Direito Brasilei-
ro), cit., pp. 35-36.

51. E crucial frisar a importancia das questdes
de processo na fase inicial da Common Law. Na
Inglaterra prevalecia o brocardo remedies precede
rights, o qual pode ser entendido como “o processo

métodos, aliada a parcialidade das decisdes
ante a autoridade dos senhorios locais,>
contribuiu para a difusdo de um sistema rival,
0 equity, que era exclusivamente aplicado
pelos chanceleres, verdadeiros representan-
tes da vontade real.® Foi nesse sistema que
surgiram os dois institutos do Direito Inglés
cujo parentesco com os negdcios juridicos
fiducidrios a doutrina tem por habito apontar:
0 trust € o mortgage.

O trust inglés foi o sucessor do use. A
relagdo de use era estabelecida quando uma
pessoa (transferor ou feoffor) entregava um
bem a outra (transfere to uses ou feofee to
uses) para que o administrasse em prol de
um terceiro (plaintiff ou cestui que use), ao
qual houvera sido impossivel ou, mesmo, in-
conveniente tornar-se o proprietario.>* Nesse
sentido, convencionou-se dizer que o feofee
to uses detinha o legal estate e o cestui que
use detinha o equitable estate.>

O use ganhou popularidade na esfera
do direito das sucessoes, sendo macigamente
preferido, por apresentar ampla flexibilidade

em primeiro lugar” ou, ainda, “o direito processual
acima do material”. V.: René David, Os Grandes
Sistemas do Direito Contemporaneo, 3* ed., trad.
em Portugués de Herminio A. Carvalho, Sao Paulo,
Martins Fontes, 1996, p. 325.

52. Sobre esse ultimo aspecto, v.: Philip Pettit,
Equity and the Law of Trusts, 11* ed., Oxford, Oxford
University Press, 1990, p.4.

53. Dizia-se nos primoérdios do equity que o
chanceler “custodiava a consciéncia do Rei”. Em
elegante tom de ironia, Remo Francheschelli acentua
essa caracteristica: “(...). Il cancelliere che, come
ecclesiastico, ¢ il custode della conscienza del Re.
(...), che cosa poteva fare in questi casi? (...)”” (/] Trust
nel Diritto Inglese, Padua, CEDAM, 1935, p. 40).

54. Gerd Foerster, O Trust do Direito Anglo-
-Americano e os Negocios Fiduciarios no Brasil:
Perspectiva de Direito Comparado (Consideragées
sobre o Acolhimento do Trust pelo Direito Brasilei-
r0), cit., p. 84.

55. Donovan W. M. Waters, “The institution
of'the trust in Civil and Common Law”, Recueil des
Cours de I’Académie de Droit International de La
Haye 252/113, 1995 (pp. 187-189) (disponivel em
www.heinonline.org, acesso em 12.5.2016).



78 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 170/171

para fins sucessérios.® Rapidamente, no
entanto, o instituto sofreu com a pratica
de abusos, de forma a ensejar represalias
legislativas que culminaram na aprovagao,
em 1536, durante o reinado de Henrique
VIII, do Statute of Uses Act. O ato obrigava
todos os feofee fo uses que detivessem pro-
priedades a transferi-las aos cestui que use,
que passariam a ser os unicos titulares dos
estates, ou seja, dos direitos de propriedade.
Consolidava-se, portanto, a propriedade na
pessoa dos beneficiarios dos uses.’” A partir
desse momento houve a supressdo quase que
completa do use, que teve sobrevivéncia mar-
ginal, em circunstincias nas quais o Statute
of Uses Act ndo era aplicavel.

Uma das proibi¢des do Statute of Uses
Acteraainstitui¢ao do use a favor de terceira
pessoa. Nada impedia, porém, que o legal es-
tate fosse cometido em favor de um segundo,
estipulando-se um terceiro ou quarto como
detentor do equitable estate.® Criava-se,
assim, um use upon a use.”® Nota-se que
tal tipo de exegese ¢ notadamente forcada,
constituindo-se em evidente violagdo da
mens legis do Statute of Uses Act.

56. Atualmente retomou-se a tese de que o use
se tenha originado do fideicommissum do Direito
Romano. Nesse sentido: David Johnston, “The
roman law of trusts”, The Cambridge Law Journal
48/3, 1989 (disponivel em http://www.jstor.org/
stable/4507326, acesso em 15.6.2016).

57. Remo Francheschelli, I/ Trust nel Diritto
Inglese, cit., pp. 65-66.

58. Gerd Foerster, O Trust do Direito Anglo-
-Americano e os Negocios Fiduciarios no Brasil:
Perspectiva de Direito Comparado (Consideragoes
sobre o Acolhimento do Trust pelo Direito Brasilei-
ro), cit., p. 85.

59. Nas palavras do professor Waters: “to ‘A’
and his heirs to the use of ‘B’ and his heirs to the
use of ‘C’ and his heirs” (“The institution of the
trust in Civil and Common Law”, cit., Recueil des
Cours de I’Académie de Droit International de La
Haye 252/193).

60. “Tyrrel’s Case” (1557) e “Bartie versus
Herenden” (1560) sdo exemplos de casos em que se
verifica a expressdo use upon a use para designar a
ocorréncia de um segundo use.

Para evitar confusdes, o segundo use
foi substituido gradativamente pela palavra
trust. O instituto do #rust nada mais é, por-
tanto, que uma recriagao do use, adaptada as
novas circunstancias.®!

Existem copiosas defini¢des para o que
seja trust. A primeira defini¢do foi trazida por
Lord Coke, ainda no século XVIL.®> Embora
essa defini¢do contenha enorme valor histori-
co, consagra apenas um direito pessoal que o
beneficiario do #rust teria contra um terceiro
que adquirisse a propriedade envolvida no
mesmo 7ust.

Talvez a mais precisa definicao de trust
se encontra cunhada nas primeiras paginas
do classico livro Underhill and Hayton Law
of Trusts and Trustees, atualmente assinado
por David Hayton, Paul Matthews e Charles
Mitchell.®® Em tradugdo livre, define-se trust
como

“uma obrigacao de equity vinculando
um sujeito (denominado frustee), que passa
a gerir e dispor de uma propriedade da qual
detém o controle (denominada trust pro-
perty), para o beneficio de outros sujeitos
(entdo denominados beneficiaries ou cestuis
que trust), dentre os quais pode constar o
proprio trustee, podendo qualquer das partes
exigir o adimplemento da obrigagdo”.*

61. Remo Francheschelli, I/ Trust nel Diritto
Inglese, cit., pp. 65-66.

62. “(...). Trust is a confidence reposed in
some other, not issuing out of the land, but as a
thing collateral, annexed in privity to the estate of
the land, and to the person touching the land, (...) for
which cestui que trust has no remedy but subpoena
in Chancery” (citado por Gerd Foerster, O Trust do
Direito Anglo-Americano e os Negocios Fiducia-
rios no Brasil: Perspectiva de Direito Comparado
(Consideragoes sobre o Acolhimento do Trust pelo
Direito Brasileiro), cit., p. 94).

63. David Hayton, Paul Matthews e Charles
Mitchell, Underhill and Hayton Law of Trusts and
Trustees, 18* ed., Londres, LexisNexis, 2010.

64. “Atrust is an equitable obligation, binding
a person (who is called a trustee) to deal with the
property over which he has control (which is called
the trust property), for the benefit of persons (who
are called the beneficiaries or cestuis que trust), of
whom he may himself be one, and any one of whom
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Essa definigdo esta muito proxima da
que se encontra no art. 2¢ da XV Convengao
de Haia, de 1985, que procurou tragar dire-
trizes para reconhecer o frust no ambito do
direito internacional privado.®

A defini¢@o do trust que apresentamos
possui enorme proximidade com a romana
fiducia cum amico. No entanto, uma carac-
teristica marcante do frust ¢ a existéncia de
uma biparticdo do dominium (legal estate —
que seria 0 dominium directum — ¢ equitable
estate —o dominium utile). Essa possibilidade
de bipartir o direito de propriedade, inica no
Direito Inglés, ndo é alcangada nos institutos
de Direito Romano, que se limitavam ao
desmembramento do direito de propriedade
nos direitos reais de uso, gozo e disposigdo.*
No caso do frust, portanto, tanto o trustee
como o cestui que trust sao proprietarios. O
primeiro detém a propriedade formal; ja, o
segundo detém a propriedade econdmica.®’

O instituto do mortgage no antigo
Direito Inglés® pregava a transferéncia da
coisa do devedor ao credor com o objetivo

may enforce the obligation™ (David Hayton, Paul
Matthews e Charles Mitchell, Underhill and Hayton
Law of Trusts and Trustees, cit., 182 ed., p. 3).

65. “For the purposes of this Convention, the
term ‘trust’ refers to the legal relationships created
— inter vivos or on death — by a person, the settlor,
when assets have been placed under the control
of a trustee for the benefit of a beneficiary or for a
specified purpose”’ (Hague Conference on Private
International Law, Convention on the Law Applicable
to Trusts and on Their Recognition, 1985, disponivel
em http://www.hcch.net/upload/conventions/txt30en.
pdf, acesso em 16.6.2016).

66. Francisco Paulo de Crescenzo Marino,
“Notas sobre o negodcio juridico fiduciario”, cit.,
Revista Trimestral de Direito Civil 5/45.

67. Frederico de Castro y Bravo, EI Negocio
Juridico, cit., p. 395.

68. Nao ha que se confundir o antigo instituto
da mortgage, que, por razdes historicas, pode inte-
ressar a0 nosso estudo, com o moderno mortgage,
regulado pelo Law of Property Act de 1925 e mais
proximo do instituto da hipoteca dos sistemas ju-
ridicos romano-germanicos. A principal diferenca
entre o mortgage ¢ a hipoteca ¢ que no primeiro ha

de garantir a divida. O devedor, portanto, era
o fiduciante (mortgagor); ja, o credor era o
fiduciario (mortgagee).®

No Direito Inglés antigo a propriedade
era transmitida por meio do feoffment with
livery of seisin ou por meio da common
recovery, institutos muito semelhantes, res-
pectivamente, a mancipatio € & in iure cessio
do Direito Romano.” Como consequéncia
dessa semelhanca, o direito de propriedade
sobre os bens transferidos pelo mortgage era
pleno e absolutamente ilimitado, assim como
no Direito Romano, na fiducia cum creditore.

A evolugdo da equity, no entanto,
mudou esse paradigma. Por meio da equity
of redemption, que passou a acompanhar
indissoluvelmente o mortgage, o devedor
poderia, ainda depois de vencido o prazo
marcado para o cumprimento de sua obri-
gacdo, exercer um direito de restituicdo,
no prazo maximo de 12 anos, desde que
pagasse o valor devido, acrescido de juros
acumulados e eventuais danos decorrentes
da mora.”

Por conta dessa modificacao promovida
pela equity, a propriedade transmitida no
mortgage deixou de ser ilimitada, tornan-
do-se condicionada.” Mais precisamente,
os efeitos do mortgage estdo subordinados
a uma condigdo resolutiva — condicdo, esta,
que ¢ a satisfagdo da divida.”

a transmissao do direito de propriedade sobre o bem
imovel ao credor sob condigdo resolutiva.

69. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 101.

70. Remo Franceschelli, “La garanzia reale
delle obbligazioni nel Diritto Romano classico e nel
Diritto Inglese (fiducia cum creditore e mortgage)”,
in Studi in Memoria di Aldo Albertoni, Padua, CE-
DAM, 1938, pp. 529-530 (citado por Otto de Souza
Lima, Negocio Fiduciario, cit., pp. 102-103).

71. Otto de Souza Lima, Negdcio Fiducidrio,
cit., p. 104.

72. Giuseppe Messina, Scritti Giuridici, cit.,
vol. I, p. 167.

73. Francisco Paulo de Crescenzo Marino,
“Notas sobre o negdcio juridico fiduciario”, cit.,
Revista Trimestral de Direito Civil 5/44.
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O mortgage apresenta enorme seme-
lhanga com a fiducia cum creditore do Direito
Romano.” Sem a limita¢do oriunda da equity
of redemption as duas figuras beirariam a
identidade completa, ressalvadas as diferen-
¢as naturalmente existentes entre institutos
que se desenvolveram em comunidades
juridicas completamente distintas. A dife-
rencga primordial encontra-se na obrigagdo
do mortgagee em retransmitir o bem quando
a divida fosse paga.

4. As “construgoes™’ da fidiicia moderna

A luz das fontes historicas, nota-se que
a fiducia, independentemente de estar con-
substanciada na forma romana, germanica
ou inglesa, sempre desempenhou a fungdo
de preencher lacunas de dado sistema juridi-
c0.” O ordenamento juridico ndo comporta
reformas diarias para satisfazer necessidades
casuisticas; € por isso que sua adaptacdo
se torna imperiosa para viabilizar novas
exigéncias sociais. Retomando as ligoes de
Frederico de Castro y Bravo e de Otto de
Souza Lima, este ¢ o campo de aplicagdo
da fiducia: tornar dicteis os cimentos que
amarram um sistema juridico fechado.™

Levando em consideracao a experiéncia
histdrica da fiducia, bem como sua aplica-
bilidade, Giuseppe Messina verificou que a
fidicia moderna apresenta trés “construgdes”
distintas: (i) a construc@o de origem romana;
(i1) a construgao de origem germanica; e (iii)
a legitimagdo fiduciaria.”

74. Frederico de Castro y Bravo, El Negocio
Juridico, cit., p. 394.

75. Otto de Souza Lima, Negocio Fiducidrio,
cit., p. 127.

76. Frederico de Castro y Bravo, EI Negocio
Juridico, cit., p. 380; Otto de Souza Lima, Negocio
Fiduciario, cit., p. 127.

77. Giuseppe Messina, Scritti Giuridici, cit.,
vol. I, pp. 18-21. Essa classificacdo ¢ seguida por
boa parte dos doutrinadores brasileiros. V.: Francisco
Paulo de Crescenzo Marino, ‘“Notas sobre o negocio
juridico fiduciario”, cit., Revista Trimestral de Direito

A construcdo romana resulta da con-
jugacdo de dois negdcios. Pelo primeiro
negodcio transmite-se ao fiduciario um direito
na forma de propriedade plena. Pelo segundo
negdcio, de efeito obrigacional, ha a obriga-
¢ao de se valer do direito adquirido dentro
dos limites convencionados e para o fim
econdmico que as partes almejem atingir.”®
Assim, o lado obrigacional do negdcio tem
por fim limitar os direitos transmitidos. No
entanto, por conta da transferéncia ilimitada
da propriedade, o fiduciario que ndo cumpre
o pactum fiduciae respondera somente pela
reparacdo dos danos decorrentes dessa vio-
lag@o obrigacional. O fiduciante, assim, ndo
tem qualquer remédio real para a recuperagao
do bem transmitido, o que d4 margem para
abusos por parte do fiduciario.

Por conta desse aspecto estrutural da
constru¢ao romana, quem efetua um negécio
fiduciario nos seus moldes realmente quer
transferir o dominio pleno do bem, mas con-
fia que o vinculo obrigacional sera suficiente
para restabelecé-lo a situacao anterior.”

Na construgdo germanica a proprie-
dade e o direito ndo se transferem plena
e ilimitadamente ao fiduciario, mas, sim,
condicionados resolutivamente e com efi-
cacia real.* Por conta disso, os poderes do
fiduciario sdo desde o inicio rigorosamente
limitados ao escopo para o qual as partes
celebraram a fiducia. Como a transmissao
tem efeitos subordinados a uma condigéo
resolutiva, a presenca desse fator de eficacia
possibilita ao fiduciante a retomada do bem
fiduciado.

Diversamente do que se verifica na
constru¢do romana, a condicao resolutiva

Civil 5/46-51; Otto de Souza Lima, Negdcio Fidu-
ciario, cit., pp. 138-145; Melhim Namem Chalhub,
Negocio Fiduciario, cit., 32 ed., pp. 38-39.

78. A conjugacdo destas duas modalidades
contratuais ¢ descrita com clareza por Messina
(Scritti Giuridici, cit., vol. 1, p. 18).

79. Otto de Souza Lima, Negocio Fiducidrio,
cit., p. 143.

80. Idem, p. 140.
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neutraliza qualquer possibilidade de abuso,?!
atuando por forma a adaptar de maneira
exata o meio juridico as necessidades do fim
ulterior, “de sorte que ndo ha lugar para uma
fides em sentido proprio”.®?

Ja, na legitimagao fiduciaria, inspirada
fundamentalmente no frust inglés, ha uma
biparticao da propriedade. O fiduciario teria
um direito de propriedade simplesmente for-
mal, ao passo que o fiduciante teria um direito
de propriedade material.¥* Assim como foi
explicado na figura do #rust, na legitimagdo
fiducidria tanto o fiduciario como o fiduciante
sdo proprietarios de um mesmo bem.

5. A instabilidade em torno
do negocio juridico fiducidario

Até o presente momento buscou-se ex-
por breves notas sobre o conceito de negocio
juridico fiduciario, suas modalidades e suas
origens historicas. E preciso deixar claro,
no entanto, que impera sobre o negocio ju-
ridico fiduciario uma verdadeira “desordem
conceitual”,** ndo havendo conformidade
doutrinaria acerca de sua estrutura, natureza,
seus efeitos e até admissibilidade.

A propria falta de homogeneidade entre
o meio juridico e a finalidade econémica
pretendida pelas partes, atributo trazido por
Regelsberger e que boa parte da doutrina

81. Judith Hofmeister Martins-Costa, “Os
negocios fiduciarios: consideragdes sobre a possibili-
dade de acolhimento do #rust no Direito Brasileiro”,
cit., RT 657/39.

82. Orlando de Carvalho, “Negocio juridico
indireto”, Boletim da Faculdade Direito da Univer-
sidade de Coimbra 10/98, 1, 1952 (citado por Judith
Hofmeister Martins-Costa, “Os negdcios fiduciarios:
consideragdes sobre a possibilidade de acolhimento
do trust no Direito Brasileiro”, cit., RT 657/39).

83. Otto de Souza Lima, Negocio Fiduciario,
cit., p. 143.

84. Giovanni Criscuoli, “Fiducia ¢ fiducie in
diritto privato: dai negozi fiduciari ai contratti uber-
rimae fidei”, Rivista di Diritto Civile 1983, p. 138.

julga elemento essencial do negocio juridico
fiduciario,® ndo deixa de ser criticada por al-
guns doutrinadores. Afirma-se que esse modo
de perceber o negocio fiduciario traduz nogao
nebulosa, pois pretende confrontar os diver-
sos instrumentos juridicos e sua aptiddo para
alcancar determinadas finalidades por meio
de exame quantitativo, em que se analisam
0 excesso, a falta ou a perfeita adequagdo do
meio juridico com o fim econdmico preten-
dido pelas partes.®

O direito de abuso também ¢ julgado
por parte esmagadora da doutrina como
elemento essencial do negocio juridico
fiduciario,®” mas até este elemento vem
sendo posto em xeque por parte minoritaria,
mas eloquente, da doutrina. Nesse ponto,
defende-se que a possibilidade de abuso ndo
podera caracterizar o negdcio fiduciario, pois
a possibilidade de inadimplir o pactuado ¢é
inerente a qualquer avenga, sendo que nem

85. A titulo exemplificativo: Luigi Cariota
Ferrara, [ Negozi Fiduciari, cit., pp. 25-26; Ferdinand
Regelsberger, “Zwei Beitrage zur Lehre von der Ces-
sion”, Archiv fiir die civilstische Praxis LXI11/173
(citado por José Carlos Moreira Alves, Da Alienagdo
Fiducidria em Garantia, cit., 3* ed., p. 26); Otto de
Souza Lima, Negocio Fiducidrio, cit., pp. 174-183;
Francisco Paulo de Crescenzo Marino, “Notas sobre
onegocio juridico fiduciario”, cit., Revista Trimestral
de Direito Civil 5/51.

86. Seguem essa linha de pensamento: Giu-
seppe Messina, Scritti Giuridici, cit., vol. 1, p. 35;
Milena Donato Oliva, Do Negocio Fiduciario a
Fiducia, 1* ed., Sdo Paulo, Atlas, 2014, p. 14.

87. A titulo exemplificativo: Cesare Grassetti,
Del Negozio Fiduciario e della sua Ammissibilita
nel Nostro Ordinamento Giuridico, cit., p. 355; Luigi
Cariota Ferrara, / Negozi Fiduciari, cit., pp. 1-2. Na
doutrina brasileira: José Carlos Moreira Alves, Da
Alienagao Fiduciaria em Garantia, cit., 3* ed., p. 22;
Custodio da Piedade Ubaldino Miranda, “Negocio
juridico indireto e negocios fiduciarios”, Revista de
Direito Civil, Imobiliario, Agrario e Empresariall RDC
8/83,n.29, Sdo Paulo, Ed. RT, 1984; Francisco Caval-
canti Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado,
cit., t. IIL, pp. 119-120; Francisco Paulo de Crescenzo
Marino, “Notas sobre o negocio juridico fiduciario”,
cit., Revista Trimestral de Direito Civil 5/51.
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sempre € possivel tutelar especificamente os
interesses do credor insatisfeito.®

Além da dificuldade em torno do pro-
prio conceito de negécio juridico fiduciario e
quais seriam seus elementos de existéncia, o
atual ceticismo acerca da possibilidade de ser
conferido tratamento orgéanico e sistematico
ao tema também encontra motivo no dificil
—ou talvez impossivel — enquadramento dos
negdcios fiduciarios nas categorias juridicas
assentes.¥

Vale citar a assimilagdo frequente do
negocio fiduciario com os negocios juridicos
simulados e os negdcios juridicos indiretos.

Quando Grassetti diagnosticou como
elementos categoriais inderrogaveis do ne-
gocio juridico fiduciario (i) a desproporgio
entre 0o meio juridico adotado pelas partes
e o fim pratico desejado por elas e (ii) o
direito de abuso, oriundo da confianga que
o fiduciante deposita no fiduciario, abriu-se
espaco a conclusdes no sentido de que o
negocio juridico fiduciario era revestido do
atributo da ilicitude ou ilegalidade,” sendo
identificado comumente como espécie de
negdcio juridico simulado.

O negdcio juridico simulado ¢ aquele
caracterizado por ndo ser verdadeira a in-
tengdo presente na declaragdo de vontade.
Quer-se o que ndo aparece, nao se querendo
o que efetivamente aparece. Nas palavras de
Pontes de Miranda, “ostenta-se o que ndo
se quis; e deixa-se, inostensivo, aquilo que

88. Nesse sentido: Nicolo Lipari, // Negozio
Fiduciario, Mildo, Giuffre, 1971, p. 105; Milena
Donato Oliva, Do Negocio Fiducidiro a Fiducia,
cit., p. 17.

89. Judith Hofmeister Martins-Costa, “Os
negocios fiducirios: consideragdes sobre a possibili-
dade de acolhimento do #rust no Direito Brasileiro”,
cit.,, RT 657/37.

90. Gerd Foerster, O Trust do Direito Anglo-
-Americano e os Negocios Fiduciarios no Brasil:
Perspectiva de Direito Comparado (Consideragoes
sobre o Acolhimento do Trust pelo Direito Brasilei-
ro), cit., p. 224.

se quis”.’! Sendo assim, ndo passa de mera
aparéncia: as partes ndo querem o negocio
celebrado, seja porque ndo desejam negdcio
algum (simulag@o absoluta), seja porque
querem negocio diverso (simulagio relativa).

Adotando uma visdo causalista® da
simulagdo, Emilio Betti entende que se
a causa tipica®® do negocio escolhido ¢ a
intengdo pratica perseguida em concreto
(causa concreta ou fim do negdcio juridi-
co’) forem muito diferentes, configurando
incompatibilidade, verifica-se o fenomeno
da simulagdo.”

A doutrina normalmente diferencia
o negocio juridico fiduciario do simulado
afirmando que no primeiro a vontade ¢é séria,
uma vez que os contratantes desejam o ajuste
com suas consequéncias juridicas, ainda
que se sirvam dele para finalidade diversa.*
Diversamente do que ocorre no negocio

91. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda,
Tratado de Direito Privado, t. IV, Rio de Janeiro,
Borsoi, 1954, p. 375.

92. A visao causalista esta aqui em contraposi-
¢a0 com a visdo voluntarista da simulagao. Defendem
a primeira Emilio Betti (Zeoria Generale del Negozio
Giuridico, 22 ed., Napoles, Edizioni Scientifiche Ita-
liane, 2002, p. 393) e Orlando Gomes (/ntrodugdo ao
Direito Civil, Rio de Janeiro, Forense, 1977, p. 516).
Defendem a segunda Pontes de Miranda (7ratado de
Direito Privado, cit., t. 1V, p. 373) e Francisco Ferrara
(4 Simulagdo dos Negocios Juridicos, Campinas,
Red Livros, 1999, p. 52).

93. Causa tipica, também nomeada como causa
abstrata ou causa do negécio juridico, ¢ sua fungdo
econdmico-social tipica, ou seja, a fungdo econémi-
co-social que o tipo negocial desempenha. V.: Emilio
Betti, Teoria Generale del Negozio Giuridico, cit.,
22ed., p. 181.

94. Causa concreta ou fim do negocio juridico
¢ o objetivo pratico a que as partes visam com o
negocio juridico V.: Anténio Junqueira de Azevedo,
Negocio Juridico e Declaragdo Negocial: Nogéoes
Gerais e Formagdo da Declara¢do Negocial, Sao
Paulo, s.c.p., 1986, pp. 128-129.

95. Emilio Betti, Teoria Generale del Negozio
Giuridico, cit., 22 ed., p. 393.

96. A titulo exemplificativo: Orlando Gomes,
Introdugado ao Direito Civil, cit., pp. 352-355; Remo
Francheschelli, /I Trust nel Diritto Inglese, cit., p.
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juridico simulado, o negécio fiduciario ndo
aparenta ser, ele ¢, porque evidencia um
efetivo e sério querer.”’

Na concepgao causalista da simulagao
a diferenca encontra-se no grau de afinidade
com a causa tipica. No negécio simulado ha
total incompatibilidade entre o fim pratico
do negocio e a causa tipica. J4, no negdcio
fiduciario hd mera incongruéncia entre o fim
pratico do negdcio € a causa tipica.”® Ha, no
entanto, doutrinadores classicos” e contem-
poraneos'® que defendem a equiparagéo do
negocio fiduciario ao simulado.

A distingdo entre o negdcio juridico
fiducidrio e o negocio juridico indireto costu-
ma ser mais ténue. Nos negocios indiretos!'"!
as partes estabelecem entre si um negocio
juridico certo, mas o objetivo pratico final
do negocio ndo é o que normalmente decorre
do negocio adotado, mas, sim, um objetivo
diferente, normalmente sem forma tipica
propria.'®? Nas palavras de Ascarelli,

“ha, pois, um negocio indirecto quan-
doas partes recorrem no caso concreto a um
negocio determinado, para atingir através
dele, consciente e consensualmente, fins
diversos dos tipicos da estrutura do negocio
adoptado”.!®

16; Luigi Cariota Ferrara, I Negozi Fiduciari, cit.,
pp. 43-51.

97. Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda,
Tratado de Direito Privado, cit., t. IV, p. 377.

98. Francisco Paulo de Crescenzo Marino,
“Tullio Ascarelli e o negocio juridico indireto”, RT'
925/45, n. 101, Sao Paulo, Ed. RT, 2012.

99. A titulo exemplificativo: Antonio Butera,
Della Simulazione nei Negozi Giuridici, Turim,
UTET, 1936; e Filippo Pestalozza, “Simulazione”,
in Encicplopedia Giuridica Italiana, Mildo, Societa
Editrice Libraria, 1925 (citado por Otto de Souza
Lima, Negocio Fiduciario, cit., pp. 193-197).

100. Francisco Marino aponta Francesco San-
toro-Passarelli (Dottrine Generali del Diritto Civile,
92ed., Napoles, Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene,
1997, pp. 180-181) e Franco Carresi (I/ Contratto,
Mildo, Giuffre, 1987, pp. 320-321) como autores que
ndo admitem o negocio fiduciario no sistema juridi-
co italiano contemporaneo. V.: Francisco Paulo de
Crescenzo Marino, “Notas sobre o negdcio juridico

A proximidade dos negocios fiduciarios
e dos negdcios indiretos esta relacionada com
o proprio conceito de negocio fiduciario. Para
alguns autores o negocio juridico fiduciario
¢ espécie de negocio indireto.'™ Outros sus-
tentam que o negocio juridico fiduciario ¢
independente do negécio indireto.'

6. Conclusao

Pelo que foi brevemente exposto,
nota-se que, mesmo com uma fértil fonte
historica, o negodcio juridico fiduciario en-
frenta diversos problemas de entendimento.
Por isso, acolhe-se a observagao de Giovanni
Criscuoli no sentido de que na teoria do ne-
gocio fiduciario “tudo ¢ discutivel”.1%

As necessidades praticas da Civiliza-
¢do poés-moderna impdem novas formas

fiduciario”, cit., Revista Trimestral de Direito Civil
5/36 (nota 3).

101. O negocio juridico indireto foi fonte de
intense debate na doutrina italiana na metade do
século XX. Nessa época os negocios indiretos foram
concebidos ora como combinagdes de negocios, ora
como negdcios tnicos. Para os fins propostos nesse
trabalho adotou-se a visao mais ampla do conceito,
capitaneada por Tullio Ascarelli. Sobre as demais
visdes, v.: Francisco Paulo de Crescenzo Marino,
“Tullio Ascarelli e o negocio juridico indireto”, cit.,
RT 925/44-52.

102. Tullio Ascarelli, “Contrato misto, nego-
cio indireto, negotium mixtum cum donatione”, RT
925/35, n. 101, Sdo Paulo, Ed. RT, 2012.

103. Tullio Ascarelli, Negocio Juridico Indi-
recto, Lisboa, Jornal do Foro, 1965, p. 10.

104. Tullio Ascarelli, Negocio Juridico In-
directo, cit., p. 13; Luigi Cariota Ferrara, [ Negozi
Fiduciari, cit., p. 232; Antéonio Manuel da Rocha e
Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil Portu-
gués,2*ed., vol. I, t. 1, Coimbra, Livraria Almedina,
2000, p. 632; Melhim Namem Chalhub, Negocio
Fiduciario, cit., 32 ed., p. 39.

105. Orlando Gomes, Introdugdo ao Direito
Civil, cit., p. 353; Francisco Paulo de Crescenzo
Marino, “Notas sobre o negdcio juridico fiduciario”,
cit., Revista Trimestral de Direito Civil 5/62.

106. Giovanni Criscuoli, “Fiducia e fiducie in
diritto privato: dai negozi fiduciari ai contratti uberri-
mae fidei”, cit., Rivista di Diritto Civile 1983, p. 138.
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juridicas, denunciando a insuficiéncia das
atualmente existentes. Serve o negocio
fiduciario, portanto, para tornar possivel a
realiza¢do de fins que a ordem juridica nao
satisfaz, para atenuar certas durezas que nao
se compadecem com as exigéncias dindmicas
da atividade comercial !

E justamente por isso que ao longo de
sua evolugdo historica os negdcios fiducia-
rios tendem a dar lugar a novos tipos de ne-
g0ci0s, cujos escopos tipicos sdo constituidos
precipuamente pelos escopos fiducidrios dos
negocios dos quais se derivaram. '

Exemplo dessa tendéncia ¢ a tipificacao
do fideicomisso entre vivos na América Lati-
na.'® Trata-se de negdcio juridico em virtude
do qual uma pessoa (fideicomitente) cria um
patrimdnio de afetacdo sujeito ao regime de
propriedade fiducidria (fideicomisso), do
qual passa a ser titular outra pessoa (fiducia-
rio). O fiduciario esta obrigado a exercer o
direito em prol de determinados fins prees-
tabelecidos pelo fideicomitente em beneficio
de um terceiro (beneficiario).!"* Também ha
o exemplo dado pelo art. 2645-ter do CC
italiano, que se posiciona como um passo
normativo para o reconhecimento do #rust no
ordenamento italiano.!! No Brasil merecem
mengdo o Projeto de Lei 3.362/1957, que
tentou instituir o fideicomisso entre vivos,
e 0 “Projeto do Codigo das Obrigagdes”,

107. Milena Donato Oliva, Do Negécio Fidu-
ciario a Fiducia, cit., p. 46.

108. “(...) a fiducia regulada em lei apaga-se
de certo modo a si mesma. Apenas alude a que,
nas origens do instituto, ela esteve; ndo esta mais”
(Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda, Tratado
de Direito Privado, cit., t. 111, p. 118).

109. Dentre os Paises que possuem leis espe-
ciais que tratam do fideicomisso entre vivos temos:
Meéxico, Panama, Porto Rico, Venezuela, Costa Rica,
Guatemala, Bolivia, Argentina, Paraguai, Equador,
Uruguai.

110. Ricardo Olivera Garcia, El Fideicomi-
so. Version Latinoamericana del Trust, Jornadas
Brasileno-Uruguayas de Derecho Comercial, Sao
Paulo, 2014, p. 9.

111. Vincenzo Roppo, //

que instituia o contrato de fidacia, muito
inspirado na figura do #rust.'”? Entretanto,
as experiéncias brasileiras citadas, diferente-
mente das estrangeiras, no lograram éxito. '

Embora haja incontestavel campo para
a pratica do negocio fiduciario, o borbulhante
ambiente académico em que se encontra esse
instituto trouxe certa inseguranca juridica.
Nesse sentido, Moreira Alves aponta justa-
mente a falta de uniformidade sistematica em
torno do negoécio fiduciario como principal
razdo pela qual o instituto ndo ¢ utilizado em
todo o seu potencial.'*

Resolver esse impasse, no entanto, ¢ um
problema da academia, e ndo daqueles que se
dedicam a pratica. A doutrina do direito pri-
vado ¢ aresponsavel por fornecer a sociedade
categorias juridicas bem delimitadas. Para
isso, no caso do negoécio juridico fiduciario
alguns desafios se apresentam.

Por conta do intimo envolvimento de
outros delicados institutos juridicos (como,
por exemplo, a propria causa do negocio
juridico), o conceito de negocio juridico fidu-
ciario apresenta-se como o primeiro desafio a
ser enfrentado. Como descrito brevemente na
“Introducao”, ndo ha qualquer uniformidade
em torno do que se entende por negdcio fidu-
cidrio. Nem mesmo os nortes elencados por
Regelsberger, ainda no século XIX, lograram
a concordancia da doutrina.

Além do conceito, a estrutura do neg6-
cio fiduciario também precisa ser mais bem
desenhada. Na doutrina ndo ha indicios de
prevaléncia pela estrutura que comporta dois
negadcios (0 negocio de natureza real positiva

112. O Projeto, apresentado no final do ano de
1963, é resultante de trabalho de Comissio composta
por Orozimbo Nonato, Caio Mario da Silva Pereira,
Orlando Gomes, Sylvio Marcondes, Tedfilo de Aze-
vedo Santos e Nehemias Gueiros.

113. Excecao feita a alienagdo fiduciaria em
garantia, regulada pelo Decreto-lei 911/1969 e pela
Lei 9.514/1997.

114. José Carlos Moreira Alves, Da Alienag¢do
Fiduciaria em Garantia, cit., 3* ed., p. 5.
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¢ 0 negocio obrigacional negativo), ou ape-
nas um negocio composto por duas partes e
permeado pela causa fiduciae (um negbocio
com efeitos reais, de alcance externo, e
obrigacionais, com alcance interno).'* Resta,
portanto, saber qual estrutura se apresenta
mais adequada para um conceito estrito de
negdcio fiduciario, podendo ser possivel até
mesmo a adog¢do de uma terceira hipdtese,
ainda ndo vislumbrada.

A superacdo dos dois desafios supraci-
tados possibilitara a precisdo dos elementos
categoriais inderrogaveis''® do negbcio
juridico fiduciario, o que propiciara, por
sua vez, a superagdo efetiva das confusdes
envolvendo o negocio fiduciario com outros
tipos negociais, como a venda a retro.'”
Além disso, o entendimento dos elementos
de existéncia e, consequentemente, do re-
gime juridico aplicado'® determinara quais

115. Judith Hofmeister Martins-Costa, “Os
negocios fiduciarios: consideragdes sobre a possibi-
lidade de acolhimento do #rust no Direito Brasileiro”,
cit., RT 657/ 41.

116. Utiliza-se, aqui, a terminologia preferida
por Antdnio Junqueira de Azevedo. Dentro do plano
da existéncia encontram-se os elementos gerais, sem
os quais nenhum negocio existe; os elementos cate-
goriais, subdivididos em inderrogaveis, que captam
aesséncia de certo tipo negocial (essentialia negotii),
e derrogaveis, que resultam da natureza de um tipo
negocial sem que, porém, se afastados pela vontade
das partes, o negocio mude de figura (naturalia ne-
gotii); e os elementos particulares, que fazem parte
integrante do negdcio concreto, sem pertencerem a
estrutura tipica do negocio (accidentalia negotii). V..
Antonio Junqueira de Azevedo, Negocio Juridico:
Existéncia, Validade e Eficdcia, 4* ed., Sao Paulo,
Saraiva, 2013, pp. 26-40.

117. Nesse aspecto vale mencionar a propria
experiéncia brasileira, que ligava intimamente os
negocios juridicos fiducidrios a venda a retro com
o escopo de garantia. Augusto Teixeira de Freitas
afirmava, inclusive, que antigamente se dava a venda
a retro o nome de “venda fiduciaria”. V.: Augusto
Teixeira de Freitas, Consolidacdo das Leis Civis, vol.
1, ed. fac-similar, Brasilia, Senado Federal, 2003, p.
358 (nota 51).

118. Para o plano da validade o diagndstico dos
elementos categoriais, ainda no plano da existéncia,

requisitos de validade adjetivam o negbcio
fiduciario e, consequentemente, quais efeitos
serdo irradiados para o mundo juridico.

Embora a doutrina ainda ndo tenha
superado completamente esses desafios, a
jurisprudéncia brasileira normalmente nao
coloca em xeque a validade do negdcio fidu-
ciario.'”® Além disso, a instrumentalidade do
negdcio fiduciario frente as necessidades da
sociedade motivou sua pratica, que, embora
ainda com potencial a ser explorado, ndo ¢
acanhada.'?

Nao obstante o inegavel o interesse da
sociedade em desfrutar das possibilidades
do negdcio fiduciario, ainda ¢ preciso uma
contribui¢do maior da doutrina no sentido
de mensurar os meandros desse tipo nego-
cial. Pode-se concluir, todavia, que, embora
tenhamos questdes ainda por resolver, as
bases histdricas e dogmaticas construidas
anteriormente ddo suficiéncia a pratica de
negocios fiduciarios no Brasil.

Bibliografia

ASCARELLI Tullio. “Contrato misto, negdcio
indireto, negotium mixtum cum donatione”.
RT925.N. 101. Sao Paulo, Ed. RT, 2012.

¢ imprescindivel, uma vez que eles determinam o
regime juridico aplicado. Nas palavras de Antonio
Junqueira de Azevedo: “A exata identificagdo do ne-
gocio dentro de uma categoria, por outro lado, através
da exata consciéncia dos elementos categoriais, ¢
fundamental para saber qual o regime juridico a ele
aplicavel” (Negocio Juridico: Existéncia, Validade
e Eficacia, cit., 42 ed., p. 40).

119. STF, 12 Turma, RE 99.640-1-SP, rel. Min.
Néri da Silveira, j. 28.8.1984; STJ, 42 Turma, REsp
1.55.242-RJ, rel. Min. Sélvio de Figueiredo Teixeira,
j- 15.2.1999; STJ, 4 Turma, REsp 57.991-SP, rel.
Min. Salvio de Figueiredo Teixeira, j. 19.8.1997;
TJSP, 132 CDP, ACi 7.159.349-2, rel. Des. Heraldo
de Oliveira, j. 30.1.2008.

120. A pratica do negocio fiduciario pode ser
ilustrada em pareceres juridicos sobre o tema. A titulo
exemplificativo: Antoénio Junqueira de Azevedo,
Novos Estudos e Pareceres de Direito Privado, 12
ed., Sao Paulo, Saraiva, 2009, pp. 107-119.



86 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 170/171

. Negocio Juridico Indirecto. Lisboa,
Jornal do Foro, 1965.

AZEVEDO, Alvaro Villaga Azevedo, Contratos
Inominados ou Atipicos e Negocio Fiduciario.
32 ed. Belém, CEJUP, 1988.

AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negocio
Juridico: Existéncia, Validade e Eficacia. 4*
ed. Sao Paulo, Saraiva, 2013.

. Negocio Juridico e Declaragdo
Negocial: Nogoes Gerais e Formagdo da
Declaragdo Negocial. Sao Paulo, s.c.p., 1986.

. Novos Estudos e Pareceres de Di-
reito Privado. 1* ed. Sdo Paulo, Saraiva, 2009.

BAREA Juan B. Jordano. E/ Negocio Fiduciario.
Barcelona, J. M. Bosch Editor, 1959.

BETTI, Emilio. Teoria Generale del Negozio Giu-
ridico. 2* ed. Népoles, Edizioni Scientifiche
Italiane, 2002.

BONFANTE, Pietro, Instituciones de Derecho
Romano. 8* ed., trad. em Espanhol de Luis
Bacci e Andrés Larrosa. Madri, Reus, 1951.

BURDESE, Alberto. Manuale di Diritto Privato
Romano. 4 ed. Turim, UTET Giuridica, 2000.

BUTERA, Antonio. Della Simulazione nei Negozi
Giuridici. Turim, UTET, 1936.

CARRESI, Franco. /I Contratto. Mildo, Giuffre,
1987.

CARVALHO, Orlando de. “Negocio juridico
indireto”. Boletim da Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra 10. 1. 1952.

CASTRO Y BRAVO, Frederico de. El Negocio
Juridico. Madri, Civitas, 1985.

CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio Fidu-
cidrio. 3% ed. Rio de Janeiro, Renovar, 2006.

. “Trust”. Revista Doutrinaria 5. N.
5.2002.

. “Trust: breves considera¢des sobre
sua adaptac@o aos sistemas juridicos de tra-
digdo romana”. RT 790. N. 90. Sao Paulo,
Ed. RT, 2001.

. “Trust-fiducia: repercussdes do
Instituto Anglo-Americano de Direito Bra-
sileiro”. Revista de Direito do TTJR 51. Rio
de Janeiro, 2002.

CORDEIRO, Antonio Barreto Menezes. Do
Trust no Direito Civil. Coimbra, Livraria
Almedina, 2014.

COUTO E SILVA, Clévis Verissimo do. 4

obriga¢do como processo, Rio de Janeiro,
FGYV, 2006.

CRISCUOLLI, Giovanni. “Fiducia e fiducie in
diritto privato: dai negozi fiduciari ai contratti
uberrimae fidei”. Rivista di Diritto Civile
1983.

DAVID, René. Os Grandes Sistemas do Direito
Contempordneo. 3* ed., trad. em Portugués
de Herminio A. Carvalho. Sdo Paulo, Martins
Fontes, 1996.

FERRARA, Francisco. 4 Simulagdo dos Negocios
Juridicos. Campinas, Red Livros, 1999.

FERRARA, Luigi Cariota. I Negozi Fiduciari.
Padua, CEDAM, 1933.

FOERSTER, Gerd. O Trust do Direito Anglo-
-Americano e os Negocios Fiducidrios no
Brasil: Perspectiva de Direito Comparado
(Consideragoes sobre o Acolhimento do Trust
pelo Direito Brasileiro). Porto Alegre, Sérgio
Anto6nio Fabris Editor, 2013.

FRANCHESCHELLI, Remo. /I Trust nel Diritto
Inglese. Padua, CEDAM, 1935.

. “La garanzia reale delle obbligazio-
ni nel Diritto Romano classico e nel Diritto
Inglese (fiducia cum creditore e mortgage)”.
In: Studi in Memoria di Aldo Albertoni. Padua,
CEDAM, 1938.

GARCfA, Ricardo Olivera. El Fideicomiso:
Version Latinoamericana del Trust. Jornadas
Brasilefio-Uruguayas de Derecho Comercial.
Sao Paulo, 2014.

GOMES, Orlando. Aliena¢dao Fiduciaria em
Garantia. 3* ed. Sdo Paulo, Ed. RT, 1972.

. Introdugdo ao Direito Civil. Rio de
Janeiro, Forense, 1977.

GRASSETTI, Cesare. Del Negozio Fiduciario
e della sua Ammissibilita nel Nostro Ordi-
namento Giuridico. Sdo Paulo, Editora 34,
1, 1916.

HAYTON, David, MATTHEWS, Paul, ¢ MIT-
CHELL, Charles. Underhill and Hayton
Law of Trusts and Trustees. 18 ed. Londres,
LexisNexis, 2010.

IHERING, Rudof von. 4 Luta pelo Direito. 16*
ed., tradugdo em Portugués de Jodo Vascon-
cellos. Rio de Janeiro, Forense, 1996.

JOHNSTON, David. “The roman law of trusts”.
The Cambridge Law Journal 48/3. 1989.

LIMA, Otto de Souza. Negocio Fiducidario. Sdo
Paulo, Ed. RT, 1962.

LIPARI, Nicolo. Il Negozio Fiduciario. Mildo,
Giuffre, 1971.



DOUTRINA & ATUALIDADES 87

LUMINOSO, Angelo. La Compravendita. 7* ed.
Turim, Giappichelli, 2011.

MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Inter-
preta¢do do Negocio Juridico, Sdo Paulo,
Saraiva, 2011.

. “Notas sobre o negdcio juridico
fiduciario”. Revista Trimestral de Direito
Civil 5. N. 20. Rio de Janeiro, 2004.

. “Tullio Ascarelli e o negocio juri-
dico indireto”. RT 925. N. 101. Sao Paulo,
Ed. RT, 2012.

MARTINS-COSTA, Judith Hofmeister. “Os
negocios fiducidrios: consideragdes sobre
a possibilidade de acolhimento do #ust no
Direito Brasileiro”. RT'657.N. 79. Sdo Paulo,
Ed. RT, 1990.

MATTHEWS, Paul, HAYTON, David, ¢ MIT-
CHELL, Charles. Underhill and Hayton
Law of Trusts and Trustees. 18* ed. Londres,
LexisNexis, 2010.

MENEZES CORDEIRO, Anténio Manuel da
Rocha e. Tratado de Direito Civil Portugués.
23ed., vol. I, t. 1. Coimbra, Livraria Almedina,
2000.

MESSINA, Giuseppe. Scritti Giuridici. vol. 1.
Mildo, Giuffre, 1948.

MIRANDA, Custodio da Piedade Ubaldino. “Ne-
gocio juridico indireto e negdcios fiduciarios”.
Revista de Direito Civil, Imobiliario, Agrario
e Empresarial/RDC 8. N. 29. Sao Paulo, Ed.
RT, 1984.

MITCHELL, Charles, HAYTON, David, ¢
MATTHEWS, Paul. Underhill and Hayton
Law of Trusts and Trustees. 18* ed. Londres,
LexisNexis, 2010.

MOREIRA ALVES, José Carlos. 4 Retrovenda.
Rio de Janeiro, Borsoi, 1967.

. Da Alienagdo Fiduciaria em Ga-
rantia. 3* ed. Rio de Janeiro, Forense, 1987.

. Direito Romano. 92 ed., vol. I. Rio
de Janeiro, Forense, 1995.

OLIVA, Milena Donato. Do Negocio Fiduciario
a Fidiicia. Sao Paulo, Atlas, 2014.

PESTALOZZA, Filippo. “Simulazione”. In: En-
ciclopedia Giuridica Italiana. Milao, Societa
Editrice Libraria, 1925.

PETTIT, Philip. Equity and the Law of Trusts. 112
ed. Oxford, Oxford University Press, 1990.

PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti.
Tratado de Direito Privado. ts. 111 e IV. Rio
de Janeiro, Borsoi, 1954.

RADBRUCH, Gustav. Filosofia do Direito. Tra-
dugdo em Portugués de L. Cabral de Monca-
da. Coimbra, Arménio Amado Editor, 1997.

RAO, Vicente. Ato Juridico. 4* ed. Sdo Paulo,
Ed. RT, 1999.

REGELSBERGER, Ferdinand. “Zwei Beitrdge
zur Lehre von der Cession”. Archiv fiir die
civilstische Praxis LXIII. 1880.

RESTIFFE NETO, Paulo. Garantia Fiducidria.
22 ed. Sdo Paulo, Ed. RT, 1976.

ROPPO, Vincenzo. Il Contratto. 2* ed. Mildo,
Giuffre, 2011.

. 1l Contratto del Duemila. 3* ed.
Turim, Giappichelli, 2011.

SANTORO-PASSARELLI, Francesco. Dottrine
Generali del Diritto Civile. 9* ed. Napoles,
Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene, 1997.

SCHULTZE, Alfred. Treuhdnder im Geltenden
Biirgerlichen Recht. Jherings Jahrbiicher fiir
die Dogmatik des biirgerlichen Rechts, 43.
Sena, 1901.

SHEARS, Peter, e STEPHENSON, Graham.
James Introduction to English Law. 132 ed.
Oxford, Oxford University Press, 1996.

STEPHENSON, Graham, e SHEARS, Peter.
James Introduction to English Law. 13* ed.
Oxford, Oxford University Press, 1996.

STUBER, Walter Douglas. “A legitimidade do
trust no Brasil”. RDM 28. N. 76. 1989.

TEIXEIRA DE FREITAS, Augusto. Consoli-
dagdo das Leis Civis. vol. 1, ed. fac-similar.
Brasilia, Senado Federal, 2003.

. Esbogo do Codigo Civil. vols. 1
e 2, ed. fac-similar. Brasilia, Ministério da
Justica, 1983.

WALD, Arnoldo. “Algumas consideragdes a
respeito da utilizagdo do frust no Direito
Brasileiro”. RDM 34. N. 99. 1995.

WATERS, Donovan W. M. “The institution of the
trust in Civil and Common Law”. Recueil des
Cours de I’Académie de Droit International
de La Haye 252/113. 1995 (disponivel em
www.heinonline.org, acesso em 12.5.2016)



Doutrina & Atualidades

ASPECTOS TRIBUTARIOS
DA RECUPERACAO JUDICIAL

CELIANA DIEHL RUAS

Introdugdo — 1. Recuperagdo judicial e tributagdo: 1.1 Recuperagdo judicial:
principios norteadores e breves nogoes do instituto — 1.2 O crédito tributdrio
na recuperagdo judicial: aspectos legislativos. 2. Questoes polémicas: 2.1 A
exigéncia da certiddo negativa de débito na recuperagdo judicial e o parce-
lamento dos créditos tributarios: Lei 13.043/2014 — 2.2 Prosseguimento das
execugoes fiscais e supremacia do juizo da recuperagdo judicial para atos

constritivos — Conclusdo.

Resumo: O presente artigo analisa aspectos

tributdrios da recuperagd@o judicial. Parte-
-se do exame dos principios norteadores
do instituto da recuperagdo judicial e de
breves nogdes acerca do procedimento da
recuperagdo judicial. Apds, analisa-se o tra-
tamento recebido pelo crédito tributario na
recuperagao judicial de empresas, com base
naLei 11.101/2005 e na Lei Complementar
118/2005. Na segunda parte do trabalho
analisam-se questdes polémicas no ambito
da tematica estudada, tais como a exigéncia
de certiddo negativa de débito tributario na
recuperagao judicial —sobretudo em face da
Lei 13.043/2014, que regula o parcelamento
dos débitos tributarios no ambito Federal
para empresas em recuperacao judicial — e
o prosseguimento das execugdes fiscais
durante o procedimento de recuperagao. O
objetivo ¢ desenvolver uma interpretagao
das disposi¢des normativas que regulam
a recuperagao judicial e o débito tributario
alinhada aos principios e valores constitu-
cionais e que confira a maior efetividade
possivel ao instituto da recuperagdo judicial
de empresas.

Palavras-chave: Crédito tributario; Empresa;

Fungdo social; Preservacdo da empresa;
Recuperacdo judicial.

Abstract: This article analyses tax aspects of

judicial recovery of companies. It starts
examining the guiding principles of judicial
recovery institute and brief notions about
the judicial recovery procedure. Then, it
analyzes the treatment received by the
tax credit in judicial recovery procedure,
based on Law 11.101/2005 and Comple-
mentary Law 118/2005. In the second part,
it analyzes controversial issues within the
thematic studied, such as the requirement
of Tax Debt Clearance Certificate in judicial
recovery procedure — especially in light
of the Law 13.043/2014, which regulates
the installment payment of tax debts in
Federal framework for companies in judi-
cial recovery — and the continuation of tax
foreclosure during the recovery procedure.
It is intended to develop an interpretation of
the regulatory provisions about the judicial
recovery procedure and tax debt aligned to
the constitutional principles and values and
which provides the greatest possible effec-
tiveness at the institute of judicial recovery
of companies.

Key words: Enterprise; Judicial recovery; Pre-

servation of businesses; Social destination;
Tax credit.
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Introducdo

Uma das grandes dificuldades enfrenta-
das pelas empresas em crise ¢ 0 cumprimento
de suas obrigagdes fiscais, em especial as de
natureza tributaria. A experiéncia demonstra
que, em um cenario de crise econdmico-fi-
nanceira, empresarios tendem a suspender o
pagamento dos tributos em geral e empregar
os recursos disponiveis no pagamento dos
seus trabalhadores e fornecedores, fatores
de producdo essenciais para a manutengao
das atividades da empresa.

ALei 11.101/2005 instituiu a recupera-
¢ao judicial de empresas, importante instituto
do qual podem se valer as empresas a fim de
reestruturar a atividade produtiva e possibi-
litar o pagamento do passivo, no intuito de
superar a crise econdmico-financeira.

Em razdo da suspensdo dos pagamentos
dos tributos em decorréncia das dificuldades
financeiras, ¢ comum que as empresas, ao
ingressarem com o pedido de recuperagao ju-
dicial, ja tenham acumulado um significativo
passivo tributario. No entanto, o tratamento
conferido ao crédito tributario no regime de
recuperagdo judicial pode se mostrar um 6bi-
ce a viabilizagao da recuperacao da empresa,
uma vez que o crédito tributdrio ndo se sujeita
aos efeitos da recuperacao judicial.

E importante analisar o tratamento da
tributagdo da empresa em crise, na medida
em que esta, além de ser uma fonte produti-
va, desempenha relevante fungdo social na
comunidade na qual esta inserida e, através
da geracdo de empregos e arrecadagao de
tributos, em ultima andlise, contribui para
a concretizagdo dos direitos fundamentais.

Este trabalho pretende analisar aspectos
tributarios da recuperagdo judicial, e, para tal,
se divide em duas partes. Na primeira serdo
objeto de considera¢ao nogdes elementares
acerca dos fundamentos da recuperagao judi-
cial de empresas e de como € tratado o crédito
tributario neste procedimento, com base na
Lei 11.101/2005 e na Lei Complementar

118/2005. Na segunda parte pretende-se
analisar questdes problematicas pontuais no
ambito da tematica estudada: (1) a exigéncia
de certidao negativa de débitos tributarios
para a concessdo da recuperagdo judicial e
o parcelamento dos débitos tributarios e (2)
a competéncia universal do juizo da recupe-
ragdo para a pratica de atos constritivos do
patrimonio da empresa.

Assim, propdem-se algumas reflexdes
a respeito das disposi¢cdes normativas que
regulamentam o crédito tributario no &mbito
da recuperacao judicial, no intuito de buscar
uma interpretagao das mesmas a luz dos valo-
res constitucionais que conformam a ordem
econdmica e dos principios que norteiam a
recuperacao de empresas, a fim de conferir a
maior efetividade possivel ao instituto.

1. Recuperacio judicial e tributacdo

Para compreender as principais criticas
e os problemas apontados pela doutrina no
que se refere aos aspectos tributarios da
recuperacdo judicial e perquirir uma solu-
¢éo que equalize os interesses envolvidos é
necessario revisitar os principios norteadores
do instituto de recuperagdo judicial, bem
como delinear nogdes acerca do tratamento
legislativo do crédito tributario no ambito da
recuperagao judicial.

1.1 Recuperacao judicial:
principios norteadores
e breves nogoes do instituto

O principio que inspira e rege a re-
cuperagdo de empresas é o da preservagao
da empresa, expresso no art. 47 da Lei
11.101/2005.! Para sua compreensdo, no

1. Lei 11.101/2005: “Art. 47. A recuperagdo
judicial tem por objetivo viabilizar a superagao da
situagdo de crise econdmico-financeira do devedor,
a fim de permitir a manutencao da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
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entanto, ¢ fundamental retomar, ainda que
brevemente, aspectos basicos da classica
discussdo entre as principais teorias sobre o
interesse social no direito societario.

Diversas teorias buscam explicar os
interesses que recaem sobre a sociedade
empresaria, dentre as quais as principais sdo
as teorias contratualista e institucionalista.

A teoria contratualista classica, forjada
a época da Revolugdo Industrial e adotada
pelo Brasil no Codigo Comercial de 1850
e pela antiga Lei das Sociedades Anonimas
(Decreto-lei 2.627/1940), em apertada
sintese, concebe a sociedade como uma
comunhao dos interesses dos socios atuais
da empresa. Desta forma, compreende a
empresa como uma organizagao cujo uni-
co objetivo € atender exclusivamente aos
interesses intraempresariais, vale dizer, dos
proprios socios.?

Conforme leciona Calixto Salomao
Filho, a crise de 1929 demonstrou, no am-
bito do direito societario, a insuficiéncia do
modelo contratualista ¢ da visdo da empresa
como organismo redutivel ao interesse dos
socios. Em oposicédo a teoria contratualista
foi elaborada na Alemanha a teoria institu-
cionalista da empresa, a qual foi capitaneada,
em sua acepgao classica, pelo economista
W. Rathenau, que identificava o interesse
social da empresa ao interesse publico, em
verdadeira substituicdo do Estado operada
pela empresa privada. Com efeito, o autor
alemado, influenciado pela grave situagdo
econdmica de seu Pais no fim da I Guerra
Mundial, via em cada grande empresa um
instrumento para o reerguimento economico
do Pais. Essa teoria fora legislativamente

credores, promovendo, assim, a preservagao da
empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade
econdmica”.

2. Para aprofundar o tema da teoria contratua-
lista e suas diversas acepgdes, v.: Calixto Salomao
Filho, in Francisco Satiro de Souza Jr. ¢ Antonio
Sérgio A. de Moraes Pitombo (coord.), Comentarios
a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias, 2*
ed., Sdo Paulo, Ed. RT, 2007, pp. 44-45.

recepcionada na Aktiengesetz em 1937, mas
entrou em crise a partir dos anos 1950, o que
¢ atribuido a um aspecto negativo da teoria,
relacionado a uma tendencial independéncia
e irresponsabilidade da administracdo com
relacdo aos acionistas.’

A teoria institucionalista, em sua concep-
¢do atual, tem raizes também na Alemanha,
com as leis que regulamentam a participagdo
operaria nos 6rgaos diretivos das grandes em-
presas (Mitbestimmungsgesetze), elaboradas a
partir de 1951. Passa-se a conceber, entdo, o
interesse social como o interesse ndo apenas
dos socios da empresa, mas também como o
interesse dos trabalhadores e da coletividade,
e que se traduz, em ultima analise, no interesse
na preservacao da empresa.

Assim, sem que se olvide que o escopo
final da atividade empresarial ¢ produzir
lucro, atualmente a empresa é considerada
também como organismo inserido em uma
comunidade e que deve concretizar um
conjunto de interesses externos, que nao se
resumem somente aos interesses da compa-
nhia: “De um lado, o exercicio da atividade
empresarial ja ndo se funda na propriedade
dos meios de producao, mas na qualidade dos
objetivos visados pelo agente (justificacdo
teleologica e ndo pelo titulo causal); sendo
que a ordem juridica assina aos particulares e,
especialmente, aos empresarios a realizagdo
obrigatoria de objetivos sociais, definidos na
Constituigdo e instrumentados na lei do pla-
no. De outro lado, o lucro, longe de aparecer
como o fruto da propriedade do capital, passa
a exercer a fun¢ao de prémio ou incentivo
ao regular desenvolvimento da atividade
empresaria, obedecidas as finalidades sociais
fixadas em lei”.’

3. Calixto Salomao Filho, in Francisco Satiro
de Souza Jr. e Antonio Sérgio A. de Moraes Pitombo
(coord.), Comentarios a Lei de Recuperagao de Em-
presas e Faléncias, cit., 2* ed., pp. 46-49.

4. Idem, p. 48.

5. Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao
Filho, O Poder de Controle na Sociedade Anonima,
Rio de Janeiro, Forense, 2008, p. 365.
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Deve-se acrescentar que a teoria institu-
cionalista tem intima ligagdo com o principio
da fung¢@o social da empresa, previsto no art.
170, 1T e VIIL, da CF de 1988, o qual decorre
do principio da solidariedade, insculpido
no art. 3, I, da CF. Nessa esteira, pode-se
sustentar que o principio da solidariedade —
fruto do Estado Social — tem como uma de
suas decorréncias o principio da preservagao
da empresa.’

No mesmo sentido, Gladston Mamede
afirma que “o corolario do principio da
fungdo social da empresa ¢ o principio da
preservacdo da empresa, metanorma que ¢
diretamente decorrente da anterior: € preciso
preservar a empresa para que ela cumpra sua
fungéo social”.’

Oart. 47 daLei 11.101/2005 dispde que
a recuperagdo judicial de empresas tem por
objetivo viabilizar a superagdo da situagdo
de crise econdmico-financeira do devedor, a
fim de permitir a manuteng¢ao da fonte pro-
dutora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim,
a preservagao da empresa, sua fungdo social
e o estimulo a atividade economica.

Portanto, pode-se dizer que ¢ nitida a
opgdo da Lei 11.101/2005 pela concepgdo
institucionalista de interesse social, ao reco-
nhecer o interesse de diversos grupos (cre-
dores, trabalhadores ¢ até mesmo acionistas
minoritarios) na recuperagao da empresa e
erigir o principio da preservacao da empresa
como vértice orientador do instituto.

6. André Fernandes Estevez, “Influéncias
do principio da preservagdo da empresa no direito
falimentar: critérios para a derrubada do veto dos
credores (cram down) sobre o plano de recuperagao
judicial”, in André Fernandes Estevez e Marcio Fé-
lix Jobim (orgs.), Estudos de Direito Empresarial:
Homenagem aos 50 Anos de Docéncia do Professor
Peter Walter Ashton, Sdo Paulo, Saraiva, 2012, pp.
588-589.

7. Gladston Mamede, Direito Empresarial
Brasileiro, 5* ed., vo. I1I, Sdo Paulo, Atlas, 2009,
p. 164.

Ainda, no que se refere a criagdo da Lei
11.101/2005, cabe referir que a mesma reflete
aintenc¢ao legislativa de conferir maior efeti-
vidade aos principios constitucionais, em es-
pecial aqueles referentes a ordem econdmica.

O art. 170 da CF indica que a ordem
econdmica se funda na valorizacao do traba-
lho humano e na livre iniciativa e tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme
os ditames da justica social. Depreende-se,
portanto, que a dignidade da pessoa humana,
no plano econdmico, deve ser alcangada por
meio da valorizagdo do trabalho e da livre ini-
ciativa. Assim, pode-se sustentar que o valor
maior a ser perseguido pela Lei de Faléncias e
Recuperagio de Empresas, em tlltima andlise,
¢ a dignidade da pessoa humana, na medida
em que busca proteger e preservar a empresa
como manifestacao da livre iniciativa e ins-
trumento gerador de empregos.

Sobre a relag@o entre o principio da
preservacao da empresa e a concretizagao
dos valores insertos na Constituicao Federal
de 1988, veja-se:

“O principio da preservagdo da em-
presa, ainda que de forma indireta, encontra
assento constitucional. Os valores sociais
do trabalho e a livre iniciativa, principios
fundamentais da Republica (art. 12, inciso
IV), s6 se alcangam com um so6lido e esti-
mulado exercicio da empresa, porque é fonte
de trabalho, de produg@o de bens e servigos
para o mercado e de geracdo de tributos. A
preservacdo da empresa € condigdo prepon-
derante para que se realizem os principios
informadores da ordem econdmica, notada-
mente a propriedade privada, a fungo social,
alivre concorréncia, a defesa do consumidor,
a redugdo das desigualdades regionais e
sociais e a busca do pleno emprego”.?

Cabe ressaltar, ainda, que a empresa
cumpre papel no financiamento dos direitos
fundamentais, através da arrecadagdo de
tributos:

8. Sérgio Campinho, Faléncia e Recuperagdo
de Empresa — O Novo Regime da Insolvéncia Em-
presarial, Rio de Janeiro, Renovar, 2006. p. 168.
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“A geragdo e a circulagdo de riquezas
produzidas pela empresa financiam as
politicas publicas do Estado de protecdo a
vida (seguranca publica) e de assisténcia a
satde (gratuidade do tratamento médico,
com a constru¢do de hospitais publicos e
fornecimento gratuito de medicamentos),
sendo possivel, entdo, estabelecer uma
interdependéncia entre o Estado e as ativi-
dades realizadas pela empresa em prol dos
direitos fundamentais sociais, que se estabe-
lece a partir da contribuic@o das atividades
realizadas pelas empresas no fornecimento
dos recursos financeiros (via arrecadago
tributaria) necessarios para que o Estado
possa executar as politicas publicas”.’

Nao ha duvidas de que uma das prin-
cipais modificagdes introduzidas pela Lei
11.101/2005 foi a criagdo da recuperagdo
judicial de empresas. Tal instituto tem como
fio condutor a ideia de, em um esforgo con-
junto da recuperanda e de seus credores,
viabilizar a recuperagdo e a reestrutura¢ao
da empresa em crise que, ndo obstante, se
mostre vidvel, a fim de que “ndo se percam
postos de trabalho, ndo se diminua a satis-
facdo das necessidades de consumidores e
que as receitas tributarias sejam, de alguma
forma, garantidas”.'

Embora possa parecer, em uma analise
superficial, que a recuperagdo da empresa
visa a atender ao interesse individual do em-
presario, ha que se observar que o interesse
essencial a ser atendido ¢ o da ordem eco-
ndmica, através da recuperacdo da empresa
como unidade econdmica, em razdo da sua
reconhecida utilidade social."

9. Ricardo Lupion Garcia, Boa-Fé Objetiva
nos Contratos Empresariais: Contornos Dogmaticos
dos Deveres de Conduta, Porto Alegre, Livraria do
Advogado, 2011, p. 115.

10. Rachel Sztajn, in Francisco Satiro de Souza
Jr. e Antonio Sérgio A. de Moraes Pitombo (coords.),
Comentarios a Lei de Recuperag¢do de Empresas e
Faléncias, cit., 2% ed., p. 220.

11. Neste sentido: “Ressalta-se que na recupe-
ragdo judicial da empresa, embora eventualmente se
esteja a atender também ao interesse individual do
empresario, ndo € a esse interesse que se busca aten-

Em ultima analise, o espirito da Lei
11.101/2005 trata de reconhecer a impor-
tancia da funcdo social desempenhada pela
empresa ¢ dos multiplos interesses que a
mesma alberga, envidando-se esforgos no
sentido de manter sua continuidade ¢, com
isso, os empregos, a atividade economica e
a produgao de bens e servigos.

1.2 O crédito tributadrio
na recuperacdo judicial:
aspectos legislativos

Preliminarmente, com o objetivo de
situar o leitor no contexto do procedimento
da recuperagdo judicial, esclarece-se, em
sintéticas linhas, que, proposta a ag¢do de
recuperacgdo e deferido seu processamento
pelo juizo, tem a empresa recuperanda o
prazo de 60 dias'? para apresentar o plano de
recuperacao judicial, através do qual devera
demonstrar os meios a serem empregados
na recuperac@o da empresa, bem como a sua
viabilidade econdmica e laudo econémico-fi-
nanceiro e de avaliacdo dos bens e ativos."?
Caso haja objeca@o de algum credor ao plano
de recuperagio, sera designada assembleia-
-geral de credores para deliberar sobre o
mesmo."* Apos aprovado o plano, o devedor
apresentara certiddes negativas de débitos
tributérios, nos termos do Cédigo Tributario
Nacional,"’ e, cumpridas as demais exigén-

der. O interesse essencial a ser atendido ¢ o da ordem
econdmica. Basta que se examine a indicagdo dos
meios de recuperagao, legalmente indicados, para que
se veja que em certos casos até pode ser sacrificado o
interesse individual do empresario. O que importa ¢
arecuperacdo da empresa como unidade econdmica,
que tem utilidade social indiscutivel” (Hugo de Brito
Machado, “Divida tributaria e recuperacao judicial
da empresa”, Revista Dialética de Direito Tributdrio
120/71, Sao Paulo, Dialética, setembro/2005).

12. Observa-se que tal prazo pode ser pror-
rogavel caso demonstrada a necessidade, o que s6i
ocorrer corriqueiramente na pratica.

13. Art. 53 da Lei 11.101/2005.

14. Art. 56 da Lei 11.101/2005.

15. Art. 57 da Lei 11.101/2005.
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cias da Lei 11.101/2005, o juiz concedera a
recuperagdo judicial 3 empresa.'® Por outro
lado, caso rejeitado o plano de recuperagdo
pela assembleia-geral de credores, o juiz
decretara a faléncia da empresa.'”

No que toca ao tema deste estudo,
cumpre ressaltar, primeiramente que crédito
tributario e crédito fiscal ndo sao sindbnimos.
Na defini¢ao de Paulo de Barros Carvalho,
crédito tributadrio ¢

“o direito subjetivo de que ¢ portador

o sujeito ativo de uma obrigacao tributaria

e que lhe permite exigir o objeto presta-

cional, representado por uma importancia

em dinheiro”.!® A partir do que dispdem

a Lei 6.830/1980, arts. 2° € 4°, e a Lei

4.320/1964, art. 39, é possivel apontar que

o crédito fiscal é género com as espécies

creditorias tributdrias e ndo tributarias.

Por isso, “a execugdo fiscal também se

presta para a cobranga da divida ativa ndo

tributaria”."

A doutrina empresarial, no entanto,
utiliza de forma indistinta as expressoes
“crédito tributario” e “crédito fiscal”, sendo
mais amplamente empregada a expressao
“crédito tributario™ para tratar das dividas
da empresa recuperanda para com a Fazenda
Publica — designacdo que sera igualmente
adotada neste trabalho.

16. Art. 58 da Lei 11.101/2005.

17. Art. 56, § 42, Lei 11.101/2005.

18. Paulo de Barros Carvalho, Curso de Di-
reito Tributario, 16* ed., Sao Paulo, Saraiva, 2004,
pp. 362-363.

19. Leandro Paulsen, Curso de Direito Tri-
butario Completo, 5* ed., Porto Alegre, Livraria do
Advogado, 2013, p. 351.

Tal conclusdo pode ser extraida igualmente da
Lei de Execugdes Fiscais, conforme consta na Lei
6.830/1980, arts. 2° ¢ 4°.

20. Luiz Felipe Silveira Difini define crédito
tributdrio como “a importancia em dinheiro, objeto
de obrigacao tributaria, que o sujeito ativo (Fisco)
tem o direito de exigir do sujeito passivo, no cum-
primento de obrigac@o criada pela ocorréncia do
fato que ¢ hipotese de incidéncia da lei tributaria”
(Manual de Direito Tributdrio, Sao Paulo, Saraiva,
2003, p. 237).

Conforme o art. 62da Lei 11.101/2005,
o deferimento do processamento da recupe-
ragdo judicial suspende o curso da prescri¢ao
e de todas as agdes e execucdes em face do
devedor. No entanto, por forga do estabele-
cido no § 7° do referido dispositivo legal,
tal suspensdo nao se aplica as execugoes de
natureza fiscal, as quais ndo sdo suspensas
pelo deferimento do processamento do
pedido de recuperacdo judicial, ressalvada
a concessao de parcelamento nos termos do
Codigo Tributario Nacional e da legislagdo
ordinaria especifica.

A norma supracitada deve ser lida e
interpretada conjuntamente com o conteudo
doart. 57 daLei 11.101/2005, que estabelece
que, apos a aprovacdo do plano de recupe-
racdo judicial, a empresa devera apresentar
as certidoes negativas de débitos tributarios
como condigdo prévia a concessao da recu-
peracao judicial. Por sua vez, o art. 68 da
Lei 11.101/2005 confere a Fazenda Publica
e ao INSS a possibilidade de deferirem o
parcelamento de seus créditos as empresas
em recuperacdo judicial, nos termos da le-
gislagdo especifica.

Contemporaneamente a Lei 11.101/
2005 editou-se a Lei Complementar 118/
2005, com o objetivo de adequar o Codigo
Tributario Nacional a Lei de Faléncias e
Recuperagoes. A referida lei complementar
alterou alguns dispositivos do CTN, dentre
os quais se destacam, para os fins que inte-
ressam a este estudo, os arts. 155-A, 186,
187 ¢ 191-A.

Veja-se que o art. 186 do CTN dispde
que “o crédito tributario prefere a qualquer
outro, seja qual for sua natureza ou o tempo
de sua constitui¢do”, ressalvados os créditos
trabalhistas e as situa¢des em caso de falén-
cia, previstas no § 1° do referido artigo. O art.
187, por sua vez, estabelece que a cobranga
judicial do crédito tributario ndo € sujeita a
concurso de credores ou habilitagdo em recu-
peracdo judicial. O art. 191-A preconiza que
a concessao de recuperagdo judicial depende
da apresentacdo da prova de quitagdo de
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todos os tributos, observado o disposto nos
arts. 151,205 € 206 do CTN. Por fim, o art.
155-A prevé que o parcelamento do crédito
tributario sera concedido na forma e condi¢o
estabelecidas em lei especifica. Abriu-se,
portanto, a possibilidade de que lei especifica
venha a tratar do parcelamento de créditos
tributarios no ambito da recuperacao judicial.

Da leitura dos dispositivos antes men-
cionados, que tratam do crédito tributario na
recuperagdo judicial, denota-se que ha tanto
na Lei de Recuperac@o e Faléncias quanto no
Codigo Tributario Nacional um tratamento
privilegiado (/ato sensu)*' na cobranga dos
créditos tributarios, uma vez que estes nao se
submetem ao regime da recuperacao judicial.
Segundo Luiz Felipe S. Difini, as garantias
especiais e privilégios dispensados ao crédito
tributario decorrem da “supremacia do inte-
resse publico, consubstanciado na realizagao
do crédito tributario”.?

E possivel argumentar, portanto, que o
tratamento recebido pelo crédito tributario no
ambito da recuperagao judicial se fundamen-
ta na indisponibilidade dos créditos fiscais, a
qual decorre da supremacia e da indisponibi-
lidade do proprio interesse publico. Segundo
José Anchieta da Silva, o instituto tem escopo
no art. 37 da CF e significa que

21. Ricardo Lobo Torres esclarece que o direito
ao crédito tributario goza de certas garantias, as quais
se consubstanciam nos privilégios e preferéncias, os
quais ndo se confundem. Segundo o autor, privilégio
¢ uma excecao a regra geral criada por lei, ¢ um
exemplo € a previsdo de que pelo crédito tributario
responde a totalidade dos bens e rendas do sujeito
passivo, seu espolio ou massa falida. Outro privilégio
seria a presuncao juris et de jure de ser fraudulenta a
alienagdo ou oneragao de bens ou rendas por sujeito
passivo em débito com a Fazenda Publica por crédito
regularmente inscrito como Divida Ativa (art. 185 do
CTN). Por sua vez, a preferéncia do direito ao crédito
tributario € sua prioridade para o pagamento em
detrimento de outros créditos de menor hierarquia,
preferenciais ou ndo (Ricardo Lobo Torres, Curso
de Direito Financeiro e Tributario, 122 ed., Rio de
Janeiro, Renovar, 2005, pp. 317-318).

22. Luiz Felipe Silveira Difini, Manual de
Direito Tributario, cit., p. 298.

“os bens, direitos, interesses e servigos
publicos ndo se acham a livre disposi¢do dos
orgaos publicos ou do agente publico, mero
gestor da coisa publica, a quem apenas cabe
cura-los e aprimora-los para a finalidade
pubica a que estdo vinculados”.?

No entanto, conforme leciona Marcal
Justen Filho, a concepgdo de interesse publi-
co guarda relevantes problemas relacionados
a auséncia de um instrumento juridico para
determinar o efetivo interesse publico, o que
da margem a arbitrariedades que ofendem
a democracia e os valores fundamentais.”
Nesse sentido, o autor sustenta a impossi-
bilidade de reconhecimento de um unico
interesse publico e aduz que ¢ necessario
investigar a natureza dos valores e necessi-
dades envolvidos. Ainda, assinala que um
interesse ¢ publico por ser indisponivel, e
ndo o inverso, bem como que o ponto ful-
cral da questdo ndo reside num “interesse
publico”, mas, sim, na configuragdo de um
direito fundamental.?® Dessa forma, conclui
que “a atividade administrativa do Estado
Democratico de Direito subordina-se, entao,
a um critério fundamental que ¢ anterior a
supremacia do interesse publico. Trata-se da
supremacia e indisponibilidade dos direitos
fundamentais”.?®

Nesta linha, a satisfacdo dos créditos
tributarios ¢ importante na medida em que
os tributos desempenham importante fungdo
no financiamento de diversos direitos funda-
mentais dos cidaddos.?’ Por outro lado, con-

23. José Anchieta da Silva, “A ‘recuperacdo
fiscal’ na recuperagdo judicial: proposta de uma
recuperagdo fiscal dentro da agdo de recuperagio
judicial”, in Paulo Fernando Campos Salles de Tole-
do e Francisco Satiro de Souza Jr. (coords.), Direito
das Empresas em Crise: Problemas e Solugdes, Sao
Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 180.

24. Margal Justen Filho, Curso de Direito
Administrativo, Sdo Paulo, Saraiva, 2006, p. 37.

25. Idem, pp. 43-44.

26. Idem, p. 46.

27. Paulo Antonio Caliendo Velloso da Sil-
veira, Rogério Santos Rammé e Veyzon Campos
Muniz, “Tributac¢ao e sustentabilidade ambiental:
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forme exposto no item anterior e assinalado
por José Anchieta da Silva, a recuperagao de
uma empresa em crise igualmente se reveste
de inegavel interesse publico, na medida
em que a continuidade das atividades da
mesma também acarreta beneficios sociais,
dentre os quais se inclui a geracao de novos
impostos.? Portanto, em situagdes de tensdo
¢ necessario avaliar e sopesar os valores e
necessidades em questdo, a fim de que se dé
tratamento adequado aos direitos fundamen-
tais envolvidos.

Observe-se, inclusive, que, caso a re-
cuperagao nao logre éxito e seja convolada
em faléncia, a propria Fazenda Ptblica terd a
satisfacdo de seu crédito dificultada, na medi-
da em que na faléncia os créditos trabalhistas
e com garantia real tém preferéncia sobre o
crédito tributario.”

A auséncia de participagdo da Fazenda
Publica no procedimento da recuperacao
judicial — porquanto a Fazenda ndo ¢é conside-
rada credor votante em assembleia®® e sequer
comparece ao processo de recuperagdo — ¢
bastante criticada pela doutrina:

“Este siléncio, este mutismo sem
razdo, nao pode ser utilizado em desfavor
do processo que o devedor enfrenta e da
comunidade que necessita ter ao seu alcance
todas as informagoes acerca do negocio do
devedor. O comparecimento do Estado para

a extrafiscalidade como instrumento de protegido
do meio ambiente”, disponivel em http://www.
academia.edu/12165220/Tributa%C3%A7%C3
%A30_e _sustentabilidade ambiental _a_extrafis
calidade_como_instrumento_de_prote%C3%A7%
C3%A30_do_meio_ambiente Taxation _and en
vironmental sustainability (acesso em 23.5.2015).

28. José Anchieta da Silva, “A ‘recuperagido
fiscal’ na recuperagdo judicial: proposta de uma
recuperagdo fiscal dentro da agdo de recuperagido
judicial”, cit., in Francisco Satiro de Souza Jr. e
Paulo Fernando Campos Salles de Toledo (coords.),
Direito das Empresas em Crise: Problemas e Solu-
¢oes, p. 181.

29. Conforme o art. 186, § 19, I, da Lei
5.172/1966.

30. V. art. 41 da Lei 11.101/2005.

dizer o quantum, bem como para declinar
a decomposicdo de seus créditos, ¢ o mini-
mo que, desse credor privilegiado, devera
ser exigido. Afinal, sem que se tenha essa
informagao a propria consisténcia do ‘plano’
objeto do debate passa a suscitar dividas.
Nio parece sequer razoavel acrescer as
prerrogativas dos créditos publicos esse
direito a um ocioso siléncio, quando todos os
demais necessitam conhecer todas as verda-
des da azienda do devedor recuperando, na
tentativa de construir, todos juntos, em um
verdadeiro mutirdo, uma proposta de ‘plano’
que reconduza a atividade empresarial ao
leito da normalidade”.’!

Hugo de Brito Machado acrescenta que

“entre os credores de uma empresa o

Estado ¢ o que tem maior responsabilidade

por sua recuperagao, ¢ que por isto mesmo ¢

inegavel o seu dever de contribuir significa-
tivamente para que isto acontega”.?

A partir do panorama exposto, de-
preende-se que as dividas tributarias sdo
importante fator a ser levado em conta
na recuperagdo judicial e que engendram
relevantes discussdes envolvendo os di-
reitos fundamentais relacionados. Ainda,
percebe-se que o tratamento dispensado ao
crédito tributario pode influenciar fortemente
a viabilidade da recuperagdo da empresa
em crise. A seguir serdo analisadas algumas
questdes problematicas praticas, verificadas
na jurisprudéncia nacional, relacionadas aos
aspectos tributarios da recuperagdo judicial.

2. Questoes polémicas

Estabelecidos os pressupostos basicos
para a compreensdo do instituto da recupe-

31. José Anchieta da Silva, “A ‘recuperagdo
fiscal’ na recuperagdo judicial: proposta de uma
recuperagao fiscal dentro da acdo de recuperagao
judicial”, cit., in Francisco Satiro de Souza Jr. e
Paulo Fernando Campos Salles de Toledo (coords.),
Direito das Empresas em Crise: Problemas e Solu-
¢oes, p. 176.

32. Hugo de Brito Machado, “Divida tributéria
e recuperagdo judicial da empresa”, cit., Revista
Dialética de Direito Tributario 120/70.
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racdo judicial e do tratamento do crédito
tributario no mesmo, passa-se a analisar
duas questdes relacionadas ao tema, que
sdo objeto de acesa polémica na pratica do
procedimento de recuperagao judicial.

2.1 A exigéncia da certiddo negativa
de débito na recuperagao judicial
e o parcelamento dos créditos
tributarios: Lei 13.043/2014

Conforme exposto no item acima, da leitura
dos arts. 57, 58 ¢ 68 da Lei 11.101/2005
bem como dos arts. 191-A e 155-A do CNT
depreende-se que no periodo compreendido
entre o deferimento do processamento da
recuperagdo judicial e a aprovagao do plano
de recuperagdo pelos credores a empresa
devera diligenciar no parcelamento dos seus
débitos fiscais, a fim de que disponha de
certiddo negativa ou, ao menos, de certidao
positiva com efeito de negativa relativa aos
seus débitos tributarios, sob pena de, mesmo
apos elaborado e aprovado o plano, ter frus-
trada a concessao da recuperagao judicial por
descumprimento de tal requisito.

Segundo Luiz Roberto Ayoub e Cassio
Cavalli, a exigéncia de apresentacdo de
certiddes negativas fiscais explica-se porque
a recuperagdo pode vir a afetar o crédito tri-
butario de duas formas. A primeira consiste
na possibilidade de aliena¢ao de bem imével
da empresa recuperanda na fase de proces-
samento da recuperagdo, conforme autoriza
o art. 66 da Lei 11.101/2005. A segunda
forma consiste em que o plano aprovado e
homologado pode prever a venda de bens
ou alienagdo de unidades produtivas e, por-
tanto, modificar a composi¢ao de ativos, os
quais respondem por todas as obrigagdes do
devedor, nos termos dos arts. 391 do CC e
591 do CPC.»

33. Luiz Roberto Ayoub e Cassio Cavalli, 4
Construgdo Jurisprudencial da Recuperagao Judicial
de Empresas, Rio de Janeiro, Forense, 2013, p. 61.

Contudo, tal exigéncia € objeto de seve-
ras criticas por parte da doutrina, sobretudo
porque até o ano de 2015 ndo havia sido
editada a lei complementar especifica para
regulamentar o parcelamento dos débitos
tributarios para empresas em procedimento
de recuperagao judicial.

Eduardo Secchi Munhoz aponta que,

“ao impor como condic@o para o defe-
rimento da recuperagao a plena regularidade
dos débitos tributarios, a lei concede a cada
ente tributante (Unido, Estados, Distrito

Federal e Municipios) um poder de veto

absoluto a recuperagio da empresa”,*

uma vez que esta, com efeito, pode
restar impossibilitada caso um dos entes
tributantes nao conceda o parcelamento de
seus créditos.

Hugo de Brito Machado sustenta que

“a exigéncia da prova de quitagdo
de todos os tributos como condigdo para o
deferimento da recuperagdo judicial € in-
constitucional, por afrontar flagrantemente
o principio da razoabilidade”.*

Segundo o autor, se ndo for possivel
conferir ao art. 191-A do CTN uma interpre-
tacdo capaz de evitar que 0o mesmo constitua
obstaculo intransponivel ao exercicio do
direito de recuperacao judicial, ndo ha outro
caminho sendo afirmar a inconstituciona-
lidade da referida norma.*® A interpretagdo
sugerida pelo referido autor ao art. 191-A do
CTN, em conformidade com a Constitui¢ao
Federal, seria no sentido de que, demonstrado
pela empresa recuperanda que a Fazenda Pu-
blica recusa o parcelamento de suas dividas
tributarias, estaria o juizo da recuperagdo
judicial autorizado a dispensar a exigéncia

34, Eduardo Secchi Munhoz, in Francisco
Satiro de Souza Jr. e Antonio Sérgio A. de Moraes
Pitombo (coords.), Comentdarios a Lei de Recupe-
ragdo de Empresas e Faléncias, cit., 2* ed. p. 286.

35. Hugo de Brito Machado, “Divida tributaria
e recuperagdo judicial da empresa”, cit., Revista
Dialética de Direito Tributario 120/72.

36. Idem, p. 81.
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de apresentagdo das certiddes previstas no
art. 57 da Lei 11.101/2005.%

Com efeito, a dispensa da apresentacao
das certidoes do art. 57 da Lei 11.101/2005 ¢
asoluc@o que vem sendo adotada majoritaria-
mente pela jurisprudéncia nacional. Uma das
primeiras decisdes em tal sentido foi proferida
na recuperagao judicial da empresa Parmalat
Brasil S/A Industria de Alimentos, na qual
0 Juizo da recuperacdo judicial dispensou a
apresentacao das certiddes negativas fiscais
e concedeu a recuperagdo judicial a empresa,
decisdo que foi mantida pelo TJSP.*®

Tal entendimento foi ampla e majorita-
riamente adotado pelos Tribunais Estaduais
e pela 2* Secdo do STJ, sob o fundamento,
em sintese, de que ndo se pode exigir a apre-
sentacdo de certidoes negativas de débitos
tributarios se ndo ha regulamentagio legis-
lativa acerca do parcelamento especial para
empresas em recuperagao, bem como que do
confronto entre a exigéncia do art. 57 da Lei
11.101/2005 com o principio da preservagao
da empresa, insculpido no art. 47 do mesmo
diploma legal, deve prevalecer este tltimo.*

Apenas no final do ano de 2014 sobre-
veio a Lei 13.043, que, em seu art. 43, insti-
tuiu o parcelamento de dividas para empresas
em recuperagdo judicial, a ser concedido
em até 84 parcelas mensais e consecutivas,
a serem calculadas observando percentuais
minimos estabelecidos na referida lei, apli-
cados sobre o valor da divida consolidada.

O art. 44 da Lei 13.043/2014 estabele-
ceu que a Secretaria da Receita Federal do
Brasil e a Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional editariam os atos necessarios a

37. Idem, p. 80.

38. TJSP, Camara Especial de Faléncias e Re-
cuperagdes Judiciais de Direito Privado, A1 0027387-
83.2006.8.26.0000, rel. Des. Pereira Calgas, data de
registro: 12.6.2006.

39. V.: TIRS, AI 70058629064; TJRS, Al
70056814114; TJISP, A12034818-22.2015.8.26.0000;
TIRJ, AI 0051585-38.2013.8.19.0000; TIMG, Al
1.0079.07.371306-1/001; STJ, REsp 1.187.404-MT.

efetivagdo do parcelamento previsto. Pos-
teriormente, portanto, a Procuradoria-Geral
da Fazenda publicou a Portaria PGFN/
RFB-1,de 13.2.2015, que regulamenta a Lei
13.043/2014. A partir de entdo considera-se
vigente a Lei 13.043/2014 no que se refere
ao parcelamento de dividas tributarias de
empresas em recuperagio judicial.

A Lei 13.043/2014, no entanto, € criti-
cada pela doutrina especializada, que reputa
exiguo o prazo de parcelamento em 84 meses
para o contexto de uma empresa em recupe-
racdo, além de considerar inconstitucional
a exigéncia de que o devedor desista de
qualquer discussao administrativa ou judicial
acerca do débito.*

Com efeito, dentre as disposicdes da
Lei 13.043/2014, o que causa maior debate
¢ o previsto nos §§ 1° e 2° do art. 43. O §
1¢ determina que o contribuinte inclua no
parcelamento a totalidade dos débitos tri-
butarios, constituidos ou ndo, inscritos ou
ndo em Divida Ativa da Unido, mesmo que
discutidos judicialmente. Por sua vez, o § 2°
do art. 43 condiciona, para a concessiao do
parcelamento, que o contribuinte comprove
que desistiu expressamente e de forma irre-
vogavel de quaisquer impugnagao, recurso
ou acdo judicial e, cumulativamente, que
renunciou a quaisquer alegacdes de direito
sobre as quais se fundem a acdo judicial e o
recurso administrativo.

Para Luis Felipe Salomao e Paulo Pe-
nalva Santos as exigéncias contidas no art.
43, 8§ 1°e2°, da Lei n° 13.043/2014 sdo de
questionavel constitucionalidade, na medida
em que “impor ao contribuinte a rentincia
ou dnus para o exercicio de um direito que
a Constituicao da Republica lhe assegura
pode significar legislar de forma abusiva”.*!

40. Joao Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli
e Rodrigo Tellechea, Recuperagdo de Empresas e
Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005, Sao
Paulo, Livraria Almedina, 2016, p. 331.

41. Luis Felipe Salomdo e Paulo Penalva
Santos, “A Lei de Recuperagao Judicial e a questao
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Aponta-se, ainda, que ndo ¢é razoavel
condicionar o deferimento da recuperagdo
judicial ao pagamento de uma divida tribu-
taria que o contribuinte ndo reconhece como
devida, sem que se assegure o prévio direito
a prestagdo jurisdicional.*?

A exigéncia de rentncia a recursos e
impugnacdes para aderir a parcelamento de
débitos tributarios é prevista para outras mo-
dalidades de parcelamento; contudo, a impo-
si¢d0 na situagdo em tela parece se revestir de
maior cogéncia, em razao das consequéncias
praticas envolvidas. Com efeito, caso o con-
tribuinte ndo desista de recurso, impugnacao
ou acdo nao tera deferido o parcelamento, e,
consequentemente, por descumprimento da
exigéncia do art. 57 da Lei 11.101/2005, po-
dera nao ser concedida a recuperagao judicial,
restando iminente o risco de convolagao em
faléncia. Veja-se que, em ultima analise, a
empresa em crise restam duas opgoes: desistir
de impugnagao (lato sensu) sobre divida que
reputa indevida para aderir a parcelamento
ou se submeter ao risco de ter a recuperagdo
judicial convolada em faléncia.

Outro aspecto que pode suscitar divi-
das ¢ se, ainda que atendidos pela empresa
em recuperagdo todos os requisitos para
pleitear o parcelamento nos termos da Lei
13.043/2014 e da Portaria PGFN/RFB-
1/2015, pode a Fazenda Publica lhe negar o
parcelamento. Neste ponto observa-se que
o parcelamento ¢ um direito da empresa em
recuperagio,* razao pela qual, demonstrados

fiscal”, disponivel em http://jota.info/lei-de-recu
peracao-judicial-e-questao-tributaria (acesso em
31.5.2015).

42. Hugo de Brito Machado, “Divida tributaria
e recuperagdo judicial da empresa”, cit., Revista
Dialética de Direito Tributario 120/79.

43. Neste sentido, v.: Luis Felipe Saloméo
e Paulo Penalva Santos, Recuperac¢do Judicial,
Extrajudicial e Faléncia, Rio de Janeiro, Forense,
2012, pp. 165 e ss. Na mesma linha ¢ o Enunciado
55 da I Jornada de Direito Comercial do CJF: “O
parcelamento do crédito tributario na recuperagao
judicial é um direito do contribuinte, e ndo uma

arecusa ou o entrave arbitrario na concessao
do parcelamento, razoavel que se dispense a
exigéncia do art. 57 da Lei 11.101/2005 e do
art. 191-A do CTN.

Ainda, uma vez que a Lei 13.043/2014
trata apenas do parcelamento dos débitos
com a Fazenda Nacional, resta pendente a
questdo de como o parcelamento serd apli-
cado pelos demais entes federados. Para Luiz
Felipe S. Difini, em palestra proferida logo
apés a edi¢do da Lei 13.043/2014,* a melhor
solugdo pareceria ser aplicar analogicamente
o parcelamento da forma prevista na Lei
13.043/2014 até que Estados e Municipios
editem suas leis especificas. Outra alterna-
tiva seria dispensar a exigéncia de certidoes
negativas estaduais e municipais, em razao
da inexisténcia de lei especifica que regule o
parcelamento dos débitos tributarios de em-
presas em recuperacao nas esferas estadual
e municipal.

Conforme observou Luiz Felipe S. Difi-
ni no evento mencionado, ha também questao
intertemporal a ser analisada, uma vez que a
Lei 13.043/2014 ndo dispos especificamente
sobre a aplicagdo aos processos ajuizados e
em tramita¢ao anteriormente ao inicio de sua
vigéncia. Segundo o Professor, sua posicao ¢
no sentido de que as recuperagdes judiciais
que ja foram concedidas ndo podem retroa-
gir, mas para os casos em que ainda nao foi
concedida a recuperag@o ¢ cabivel que se
defira prazo ao devedor para que busque o
parcelamento.

Nesse ponto observa-se que o art. 43,
§ 3¢, da Lei 13.043/2014 autoriza expressa-
mente que, ainda que a empresa tenha ade-

faculdade da Fazenda Publica, e, enquanto ndo for
editada lei especifica, ndo ¢é cabivel a aplicacao do
disposto no art. 57 da Lei n. 11.101/2005 e no art.
191-A do CTN™.

44. Luiz Felipe S. Difini, palestra intitulada
“Exigéncia de CND na recuperacio judicial” proferi-
dano evento “Tributagdo e Insolvéncia”, promovido
pelo Programa de Pos-Graduagao em Direito da
Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do
Sul (PUC/RS), no dia 20.5.2015.
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rido anteriormente a vigéncia da lei a outra
modalidade de parcelamento, é possivel
desistir do mesmo e solicitar o parcelamento
especifico as empresas em recuperagao judi-
cial. Situag@o diversa ¢ a da empresa que ja
teve a recuperagao judicial concedida com a
dispensa da apresentacao das certiddes nega-
tivas e nao aderiu a nenhum parcelamento de
seus débitos tributarios, hipotese na qual ¢
possivel questionar sobre a possibilidade de
pleitear o parcelamento apds ja concedida a
recuperacao.

Apos a edigao da Lei 13.043/2014 ¢
da Portaria PGFN/RFB-1/2015 debate-se
se havera alteragdo no entendimento juris-
prudencial que dispensa a apresentagdo das
certiddes negativas de débitos. Contudo, a
partir de julgados proferidos apds a nova
legislagdo verifica-se uma tendéncia a manu-
tengo da interpretacdo até entdo vigente.** O
argumento central neste sentido ¢ que a Lei
13.043/2014 alcanga apenas débitos federais,
de forma que ndo ¢ logico supor que apenas
a certiddo negativa de débitos federais seja
relevante para fins de homologagao do plano
de recuperagao, em detrimento das dividas
fiscais estaduais e municipais.

Além disso, os Tribunais Estaduais e in-
clusive o STJ* tém sinalizado entendimento
no sentido de que nao se pode aplicar a exi-
géncia a pedidos de recuperagao realizados
antes de a Lei 13.043/2014 entrar em vigor,
eis que em tais casos ndo havia lei regula-
mentadora acerca do parcelamento especial
na ocasido do ajuizamento da a¢o, de forma

45. V., exemplificativamente: TJSP, 22 Camara
Reservada de Direito Empresarial, AI 2012457-
40.2017.8.26.0000, Foro Central Civel — 22 Vara de
Faléncias e Recuperagoes Judiciais, rel. Des. Carlos
Alberto Garbi, j. 15.5.2017; TIRJ, 72 Camara Civel,
Al 0050788-91.2015.8.19.0000, rel. Des. Luciano
Saboia Rinaldi de Carvalho, j. 16.12.2015; TIJRS,
62 Camara Civel, AI 70071609846, rel. Des. Luis
Augusto Coelho Braga, j. 30.3.2017.

46. V., neste sentido: STJ, 32 Turma, REsp
1.658.042-RS, rela. Min. Nancy Andrighi, j.
9.5.2017, DJe 16.5.2017.

que devem ser aplicados os principios tempus
regit actum ¢ da seguranga juridica.

Assim, observa-se que ha forte ten-
déncia jurisprudencial a reconhecer que o
parcelamento especial concebido pela Lei
13.043/2014 ¢ incompleto e insuficiente,
eis que abrange apenas as dividas fiscais
federais, de forma que ndo atende a exigén-
cia contida no art. 57 da Lei 11.101/2005.
Em consequéncia, verifica-se que deve ser
mantida a jurisprudéncia prevalecente no STJ
a respeito do tema, no sentido de permitir a
dispensa das certiddes negativas para fins de
homologacao do plano de recuperagao, com
a ressalva de que, neste caso, as execugdes
fiscais podem prosseguir.

Em sintese, pode-se afirmar que tal
entendimento reflete o posicionamento dos
tribunais nacionais no sentido de que devem
prevalecer o principio da preservagdo da
empresa e a ideia de soerguimento contida
na Lei 11.101/2005, de forma que a existén-
cia de passivo tributario ndo obstaculize a
recuperacao judicial. Trata-se de posiciona-
mento que atende a razoabilidade, pois nao
hé prejuizo a Fazenda Nacional, uma vez
que as execucdes fiscais podem prosseguir
quando for dispensada a apresentacdo das
certiddes negativas de débitos, ao passo que
se viabiliza a recuperagdo da empresa.

2.2 Prosseguimento das execugoes fiscais
e supremacia do juizo da recuperagdo
Judicial para atos constritivos

Conforme brevemente exposto no item
1.2 deste trabalho, por for¢a do art. 187 do
CTN o crédito tributario ndo se submete a
recuperacao judicial e as execugdes fiscais
ndo sdo suspensas pelo deferimento da re-
cuperagdo judicial, nos termos do art. 6°, §
7°, da Lei 11.101/2005.

A continuidade das execugdes fiscais
ndo ¢ imune de criticas por parte da doutrina,
sobretudo porque os créditos trabalhistas —
que, em caso de faléncia, preferem ao crédito
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tributario?’ — precisam ser habilitados no
quadro geral de credores e tém sua execu-
¢do suspensa por for¢ca do deferimento do
processamento da recuperagdo judicial, o
que é considerado uma incoeréncia.*”® Ainda,
aponta-se como fator negativo o tumulto
processual causado pelo tramite paralelo das
execugdes,* consistente no risco de decisdes
contraditérias e de expropriagdes indevidas
de patrimdnio da empresa em recuperacao.

A jurisprudéncia nacional, no entanto,
tem adotado o entendimento de que, embora
as execugoes fiscais ndo sejam suspensas
pelo processamento da recuperagdo, even-
tuais atos constritivos sobre o patrimonio da
empresa deverdo ser submetidos a analise do
juizo universal da recuperagao, em homena-
gem ao principio da preservagao da empresa.

Tal posicionamento ¢ amplamente
adotado no ambito da 22 Sec¢ao do STJ, que
reconhece a existéncia de um conflito entre
o interesse publico na cobranga crédito tribu-
tario e o interesse publico na preservagio da
empresa e conclui que a ponderagdo de tais
interesses reclama mitiga¢ao na interpretagao
literal no art. 6, § 7°, da Lei 11.101/2005,
em beneficio do soerguimento da empresa:

“O presente conflito de competéncia
envolve, logo, uma antinomia que assume
grande relevancia. Por um lado, hé a ‘su-
premacia da execugdo fiscal’, que visa a
resguardar o indiscutivel interesse publico
representado pelo crédito tributario (art. 6°,
§7°,daLei 11.101/2005). Um outro angulo
da questdo, no entanto, revela a existéncia
de um interesse publico igualmente consi-
deravel na preservagdo da empresa em difi-
culdades financeiras, com a manutengao das
unidades produtivas e de postos de trabalho.

47. Conforme o art. 83 da Lei 11.101/2005.

48. Osnildo de Souza Jr., “Crédito tributario
na recuperagdo judicial de empresas: um caso de
irracionalidade a ser superado”, Revista Dialética
de Direito Tributdario 149/49, Sao Paulo, Dialética,
fevereiro/2008.

49. Jodo Bosco Cascardo de Gouvéa, Recupe-
racdo e Faléncia. Lei n. 11.101/2005. Comentdrios
Artigo por Artigo. Rio de Janeiro, Forense, 2009, p. 34.

“De fato, a preferéncia indiscriminada
conferida ao crédito tributario pode prejudi-
car a formag@o de um ambiente econdmico
que propicie o desenvolvimento nacional.
E fécil pressupor, por exemplo, que uma
empresa em dificuldades destinara seus es-
cassos recursos financeiros ao pagamento de
seus funcionarios e fornecedores, priorizan-
do, assim, a continuidade de suas atividades
e colocando em segundo plano a satisfagdo
de seus débitos tributarios. A interpretagdo
literal do art. 62, § 7°,da Lei 11.101/2005, no
entanto, inibiria o cumprimento de eventual
plano de recuperagdo apresentado por essa
empresa ainda produtiva, tendo em vista o
prosseguimento dos atos de constrigdo em
sede de execugdes fiscais.”’

Os Tribunais Estaduais alinham-se a tal
entendimento,’’ no sentido de que atos que
importem a reducdo do patrimonio da em-
presa em recuperacdo devem ser praticados
apenas pelo juizo da recuperacao judicial.

Presente tais premissas, o posiciona-
mento jurisprudencial adotado coaduna-se
com os principios norteadores do instituto
da recuperacdo judicial, uma vez que, com
efeito, atos constritivos realizados por juizos
diversos do juizo universal inviabilizam o fiel
cumprimento do plano tracado, bem como
obstaculizam a continuidade das atividades
empresariais, objetivo primordial do regime
de recuperagdo.

Situacdo diversa, no entanto, ¢ a que
envolve atos de constri¢ao de bens ndo abran-
gidos pelo plano de recuperagio da empresa.
Em tais hipoteses o STJ possui entendimento
sumulado (Stimula 480/STJ)** no sentido de

50. STJ, 22 Segdo, CComp 116.213/DF, rela.
Min. Nancy Andrighi, DJe 5.10.2011.

51. V., exemplificativamente: TJSP, 122 Camara
de Direito Publico, A1 2103910-19.2017.8.26.0000,
Foro de Sdo Carlos — Vara da Fazenda Publica, rela.
Desa. Isabel Cogan, j. 18.10.17; TJRJ, 7¢ Camara Ci-
vel, A10001829-21.2017.8.19.0000, rel. Des. André
Gustavo Corréa de Andrade, j. 31.5.2017; TIRS, 222
Camara Civel, A1 70072434640, rela. Desa. Marilene
Bonzanini, j. 14.9.2017.

52. Sumula 480/STJ: “O juizo da recupera-
¢do judicial ndo € competente para decidir sobre
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que o juizo da recuperacdo nao ¢ competente
para decidir sobre tais atos constritivos. Tal
posicionamento originou-se em precedentes
do STJ que versavam sobre a possibilidade
de constrigdo de patrimonio dos socios nas
hipéteses de desconsideragao de personalida-
de juridica® e em situacdes de constri¢do de
patrimonio de empresa integrante do mesmo
grupo empresarial que, ndo obstante, ndo
estivesse em recuperacdo judicial.**

No entanto, tal posicionamento merece
ser visto com ressalvas, uma vez que a constri-
¢do de bem de empresa que ndo integre o plano
de recuperagio pode influenciar negativamen-
te o cumprimento do mesmo. De fato, ndo ¢é
dificil imaginar situagdo em que determinado
bem ndo ¢ incluido no plano de recuperacao
judicial mas que sua constri¢ao produza efeitos
diretos sobre o desenvolvimento e o cumpri-
mento do plano, dada sua essencialidade e sua
importancia para a atividade empresarial ou
para o patrimoénio da empresa.

Neste sentido, necessaria uma inter-
pretagdo sistematica da Lei 11.101/2005 e
do Codigo Tributario Nacional, em confor-
midade com a Constituigdo, uma vez que
“a recuperacao judicial ndo se presta para a
cobranga de crédito tributario, mas trata-se de
instituto legal que busca conferir efetividade
ao principio da fungdo social da empresa e

sua necessaria preservacgio”.>

Conclusao

ALei 11.101/2005 introduziu em nosso
sistema o instituto da recuperagao judicial

a constrigdo de bens ndo abrangidos pelo plano de
recuperagao da empresa”.

53. V., exemplificativamente: STJ, AgR no
CComp 99.583-RJ.

54. V., exemplificativamente: STJ, AgR nos
ED no CComp 105.666-RJ.

55. Osnildo de Souza Jr., “Crédito tributario
na recuperagao judicial de empresas: um caso de ir-
racionalidade a ser superado”, cit., Revista Dialética
de Direito Tributario 149/53.

de empresas, cujo objetivo é viabilizar a
superacdo da crise econdmico-financeira, a
fim de promover a preservacao da empresa
e de todos os interesses que a circundam, em
atencdo a fungao social da empresa.

Neste sentido, ¢ possivel afirmar que
a Lei 11.101/2005 reflete uma intencdo de
conferir maior efetividade aos principios
constitucionais, em especial aqueles referen-
tes a ordem econdmica. Ainda, a preservagao
da empresa atende, em ultima analise, ao
valor constitucional da dignidade da pessoa
humana, uma vez que essa nogao ¢ confor-
mada também pela valorizagao do trabalho
e da livre iniciativa.

A analise dos aspectos tributarios da re-
cuperagdo judicial reveste-se de importancia
na medida em que a experiéncia indica que
as empresas em crise geralmente possuem
significativo passivo tributario e que o trata-
mento conferido ao mesmo pode influenciar
sobremaneira no éxito do procedimento.

Com efeito, dificilmente a recupera-
¢do judicial da empresa alcangard o éxito
pretendido sem bem resolver a questdo do
passivo tributario. A andlise da jurisprudéncia
nacional permite concluir que os tribunais,
atentos ao principio da preservacao da em-
presa, vém mitigando algumas disposicdes
da Lei 11.101/2005 e do Codigo Tributario
Nacional em beneficio de uma interpretagdo
que confira maior efetividade ao regime de
recuperacao judicial de empresas.

Por fim, no pertinente as problematicas
envolvendo o crédito tributario no ambito
da recuperacao judicial de empresas, ¢ ne-
cessario ponderar os interesses envolvidos,
a fim de conferir interpretacdo alinhada aos
valores e principios constitucionais, bem
como efetivamente alcangar o objetivo de
viabilizar a recuperac@o da empresa.
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SUBSIDIARIA INTEGRAL DE SOCIEDADES
DE ECONOMIA MISTA E A LEGISLACAO FALENCIAL
— UM PARADOXO VIOLADOR DA ISONOMIA

BRruUNO FREIXO NAGEM

Introducgdo — 1. Fundamentos teoricos da institui¢do de sociedades de economia
mista e suas subsididarias: 1.1 Sociedades de economia mista exploradoras de
atividade econémica e prestadoras de servigos publicos — 1.2 Subsidiarias
integrais de sociedades de economia mista. 2. Regramento legal das socieda-
des de economia mista e suas subsidiarias: 2.1 Subsididrias integrais: breve
incursdo sobrea natureza juridica, estrutura e controle: 2.1.1 Estrutura organica
das sociedades andnimas e a criagdo de subsidiarias integrais como técnica
de descentralizagdo administrativo-organizacional — 2.2 Tratamento legal
Juridico-falimentar das subsidiarias integrais — 2.3 Principio da gravitagdo
Juridica e as subsidiarias integrais. 3. Posi¢do doutrindaria quanto a aplica¢do
da sistematica falimentar as sociedades de economia mista exploradoras de
atividade econémica. 4. Entendimento do STJ — Conclusdo.

Resumo: O objetivo deste artigo ¢ trazer o leitor Isonomia; Sociedade de economia mista;
para uma reflexdo acerca da opg¢ao do legis- Subsidiaria integral.
lador em se manter silente quanto a norma-
tizagdo do regime falimentar de subsidiarias BANKRUPTCY OF SUBSIDIARY
integrais de sociedade de economia mista, STATE JOINT CAPITAL COMPANY —
haja vista que ha previsdo expressa na Lei BANKRUPTCY ACT AND

11.101/2005 sobre as sociedades de econo- AVIOLATOR PARADOX OF ISONOMY
mia mista. Busca-se, inicialmente, proble-
matizar a falta de normatizagdo acerca do
tema, o que pode trazer prejuizos inclusive
ao Erario. Analisar-se-a, outrossim, a pos-
sibilidade de se adequar interesses publicos
e privados cooriginarios deste instituto. Por
conseguinte, tem-se uma investigagao acer-
ca dos entendimentos do STJ e da doutrina
sobre o tema em analise, os quais, embora
sejam escassos, sdo divergentes e merecem
detalhado estudo. Por fim, aos entraves
criados pela falta de legislagdo especifica, o
operador do Direito pode se valer das mais
variadas interpretacdes sobre a matéria.

Abstract: The aim of this paper is to bring the rea-
der to a reflection on the legislator’s choice
to remain silent as the standardization of the
bankruptcy regime of subsidiary state joint
capital company. The initially question is to
study the lack of regulation on the subject,
which could bring harm even to the public
treasury. Analyze It will, moreover, the
possibility of adjusting public and private
interests co originating this institute. There-
fore, one has a research on the understanding
of'the Superior Court and the doctrine on the
subject in question, which although few are

Palavras-chave: Direito falimentar; Estado De- different and deserve detailed study. Finally,
mocratico de Direito; (In)Aplicabilidade; with the necessary criticism of the barriers
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created by the lack of specific legislation
on the subject, which enables the operator
the right to make use of the most varied
interpretations on the matter.

Keywords: Bankruptcy act; Bankruptcy of subsi-
diary state joint capital company; Isonomy;
Democratic State; (Un)Applicability.

Introducgdo

Em 2005 houve a publicagdo da Lei
11.101 (Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia/LREF), cujo teor substituiu o
Decreto-lei 7.661/1945 (Lei de Faléncias),
que regula a recuperagdo judicial, a recupe-
racdo extrajudicial e a faléncia da sociedade
empresaria ¢ do empresario, excluindo ex-
pressamente sua aplicabilidade as sociedades
de economia mista, Administragdo Publica
indireta, sendo que tal fato, por si s0, traz di-
versas questdes para o devido enfrentamento.

Isto porque ndo se tem na Lei 11.101/
2005 uma abordagem expressa acerca das
subsididrias integrais de sociedades de eco-
nomia mista, as quais dispdem de tratamento
legislativo mais aberto. Desse hiato surge a
celeuma acerca de lhes ser aplicavel a Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia, vale
dizer, se merecem receber o regramento das
sociedades andnimas comuns ou das socie-
dades de economia mista.

Conforme salientado, a LREF néo tra-
tou das subsidiarias integrais de sociedades
de economia mista, versando apenas, em seu
art. 2°, I, acerca da exclusdo de sua aplicabi-
lidade as sociedades de economia mista, ou
seja, as suas socias integrais.

Mediante acurada pesquisa, verificou-
-se que o tratamento dispensado a subsidiaria
integral de sociedade de economia mista,
notadamente no que diz respeito a aplica-
¢do da legislacao falimentar, ¢ muito pouco
explorado tanto pela doutrina quanto pela
jurisprudéncia; tanto ¢ que no STJ hé uma
unica posicao sobre a tematica.

Cumpre questionar se a Lei de Recupe-
ragdo de Empresas e Faléncia poderia ser si-

lente, ou se manter assim, quanto a exclusdo
de sua aplicabilidade as subsidiarias integrais
de sociedades de economia mista, na medida
em que a propria Constituigdo delegou sua
sujeicao as normas processuais € comerciais.

Tal celeuma ¢ reforgada, inclusive, pela
Lei 13.303, de 30.6.2016 (denominada Lei
das Estatais/LE), que preconiza em seu art.
2¢ que “a exploragao de atividade econdmica
pelo Estado sera exercida por meio de em-
presa publica, sociedade de economia mista
e suas subsidiarias”. Ou seja: através dessa
legislacao ressaltou-se a natureza das subsi-
diarias de sociedades de economia mista, as
quais devem dispor de tratamento isonémico
as suas socias integrais/“investidoras”, se-
gundo a literalidade da lei (LE, art. 29, § 2°).

Portanto, deve ser cuidadosamente
analisado o possivel choque do disposto no
inciso I do art. 2¢ da Lei 11.101/2005 com
a Constituigdo da Republica, sobretudo no
que tange ao Titulo VII de seu texto, o qual
dispde sobre a ordem econdmica e financeira.

Desta forma, através do presente estudo
tentar-se-a confirmar ou refutar a posigao de
que as subsidiarias de sociedades de econo-
mia mista ndo se sujeitam as regras falimen-
tares, bem como eventual necessidade de uma
complementacdo da legislagdo concursal.

1. Fundamentos teoricos da instituicdo
de sociedades de economia mista
e suas subsididarias

A teor do art. 173 da CF, a atuagdo do
Estado na exploragao de atividade economica
se dard em carater excepcional, sendo apenas
permitida “quando necessaria aos impera-
tivos de seguranga nacional ou relevante

2|

interesse coletivo, (...)”.

1. CF: “Art. 173. Ressalvados os casos pre-
vistos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de
atividade econdmica pelo Estado so sera permitida
quando necessaria aos imperativos da seguranga
nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme
definidos em lei”.
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Nessa esteira, partindo de estudos de
Musacchio [2015], o Estado intervém na ati-
vidade econdmica visando a sanar falhas de
mercado, as quais sdo caracterizadas em trés
hipoteses. A primeira ¢ denominada “falha
do mercado de capitais”, a qual surge pelo
baixo desenvolvimento da economia — situa-
¢des, essas, em que o investidor tem aversdo
a risco, restringindo, por conseguinte, 0s
investimentos privados em infraestrutura; ¢
nessa oportunidade que o Estado atua como
financiador ou capitalista de risco. Outra
falha apontada pelo autor seria “problemas
de coordena¢@o” no que tange a cadeia
produtiva. Nesse caso, a intervengao estatal
serve para promover a integragdo na cadeia
produtiva, impulsionando o desenvolvimento
local, a fim de viabilizar a atividade a ser
desempenhada. A terceira, e tltima, falha diz
respeito aos problemas inerentes aos “custos
da descoberta”. Nessa hipotese o Estado
intervém oferecendo subsidios ou incentivos
financeiros a iniciativa privada, ou até se or-
ganizando através de empresas estatais para
realizar tal mister, a exemplo do que ocorreu
com a Petrobras e a exploragdo do pré-sal.

E nesse contexto de excepcionalidade
que se situam as sociedades de economia
mista no Brasil, que se dividem em duas ca-
tegorias distintas: exploradoras de atividades
econdmicas e prestadoras de servigos publi-
cos. As prestadoras de servigos publicos tém
correlagdo maior com o que ¢ atividade-fim
do Estado, vale dizer, fornecer ao publico
servi¢os que sdo essenciais, a exemplo de
saneamento basico, energia elétrica, agua,
coleta de residuos solidos etc. Sao atividades
de elevado custo, por vezes subsidiadas,
que atraem pouca aten¢ao do empresaria-
do, razdo pela qual raramente contam com
concorréncia. Cenario diferente cerca as
sociedades de economia mista exploradoras
de atividades econdmicas, as quais, muito
embora assumam, por vezes, atividades
objeto de monopolio estatal, se lancam no
mercado e fazem frente a concorréncia no
mercado global.

Em ambos os casos o inciso XIX do art.
37 da CF? exige que lei especifica seja editada
para autorizar a institui¢ao das sociedades de
economia mista, o que se justifica por sua
condi¢do de instrumento da administragio
indireta do Estado. Disposi¢do semelhante
consta do art. 36 da Lei 9.457/1997. Da lei-
tura do texto constitucional extrai-se que a lei
especifica ndo cria a sociedade de economia
mista, limita-se a autorizar sua criacdo, vale
dizer, salvo disposi¢des legais especificas,
para a criagdo de uma sociedade de econo-
mia mista ndo se dispensa o emprego dos
demais elementos necessarios a criagdo de
uma sociedade por agdes.

Se esta autorizagdo ¢ o fundamento
legal para a institui¢do das sociedades de
economia mista, o fundamento teorico reside
na necessidade de ser instituida a propria
sociedade empresaria (estatal) para viabilizar
o fornecimento de servicos publicos ou a
exploracdo de atividade econémica que, por
motivos de politica ptiblica, devam ao menos
em parte permanecer em maos estatais. Um
pouco mais complexo, porém, ¢ 0 universo
das subsidiarias integrais. Na qualidade de
sociedades andnimas de um acionista so,
sdo pessoas juridicas que podem ser criadas
tanto pelas sociedades privadas quanto pelas
sociedades de economia mista. Em ambos os
casos representam uma estratégia de disso-
ciagdo da criadora de um novo objeto social
que passa a lhe ser técnica e economicamente
viavel explorar. Carvalhosa [2014a:158-159]
tratou delas como

“uma visdo contemporanea da socie-
dade mercantil como forma de personifica-
¢do da empresa. A empresa personifica-se
por meio da sociedade comercial. Aban-

dona-se a remota origem econdmica da
sociedade mercantil, que era a reunido de

2. CF: “Art. 37. (...): (...); XIX — somente por
lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada
a institui¢do de empresa publica, de sociedade de
economia mista ¢ de fundacao, cabendo a lei com-
plementar, neste Gltimo caso, definir as areas de sua
atuacao; (...)".
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capitais dispersos. Admite-se que essa for-
ma de acumulagdo de capitais, que justifica
a sociedade pluripessoal, pode deixar de
existir, na medida em que uma unica pessoa
ostente todo o capital necessario a formagao
e operacao de uma empresa mercantil”.
No contexto das sociedades de econo-
mia mista € possivel identificar, basicamente,
trés possibilidades para a atuacdo de suas
subsidiarias integrais: prestar servi¢o publi-
co, exercer atividade econdmica que custeie
esta prestacdo ou explorar atividade econo-
mica paralela como forma de interveng@o no
dominio econdmico.

1.1 Sociedades de economia mista
exploradoras de atividade economica
e prestadoras de servigos publicos

Adotaremos aqui a classica distingdo
das sociedades de economia mista em pres-
tadoras de servigos publicos e exploradoras
de atividade econdmica,’® apenas ressal-
vando que autores do porte de Carvalho
Filho [2011:456] defendem que atividade
econdmica € género que abrange a prestagao
de servigos publicos.* Assim mesmo enten-
demos que a classificagdo ¢ importante, uma
vez que o fundamento tedrico que embasa
a criagdo de cada um dos tipos societarios
mistos € diferente. Com efeito, o Estado
coloca-se no mercado através delas por duas
razdes essencialmente distintas: fornecer
servigo essencial ou interferir no dominio
econdmico.

Nao ¢ apenas na exploracdo da ativi-
dade econdmica que reside o escopo desta

3. Filiam-se a corrente classica autores como:
Maria Sylvia Zanella Di Pietro (Direito Administra-
tivo); Hely Lopes Meirelles (Direito Administrativo
Brasileiro); Celso Antonio Bandeira de Mello (Curso
de Direito Administrativo), Modesto Carvalhosa
(Comentarios a Lei das S/A4).

4. Adeptos da mesma corrente de Carvalho
Filho: Eros Roberto Grau (Elementos de Direito
Econémico); Adilson Dallari, “Empresa Estatal
prestadora de servigos publicos — Natureza juridica
— Repercussdes tributarias”, RDP 94).

espécie de sociedade de economia mista,
mas igualmente na instrumentalizagdo do
exercicio de intervengdes no dominio econd-
mico. Quando o Estado se presta a controlar
atividades como a de exploragao de petroleo,
distribuigdo de combustiveis, de envio e dis-
tribuigdo de correspondéncia ou, mesmo, de
depdsitos em espécie, assume o dominio de
fatores de suma importancia para os rumos
da economia do Pais. Por tras da atividade
econdmica explorada, consumida em massa
pelos administrados, o Estado consegue con-
trolar os indices de inflagdo, a taxa basica de
juros, a entrada e saida de mercadorias em
seu territorio e o proprio custo e a viabilidade
das atividades econdmicas praticadas por
particulares, aquecendo ou arrefecendo o
mercado.

Explica-se, assim, a limitacdo imposta
pelo art. 173 da CF, que, ao autorizar que
o Estado somente se coloque no dominio
econdmico se isto for necessario para a
seguranga nacional ou para tutelar interesse
coletivo tido como relevante, impede que
sejam criadas sociedades de economia mista
com o fito exclusivo de explorar atividade
lucrativa [Marinela, 2011:145]. Por outro
lado, permite, em certo grau, o controle das
atividades econdmicas no ponto em que se
apresentem como interesse coletivo relevante
ou despertem o interesse internacional, de
modo que manter o monopdlio estatal se faca
necessario por questdo de seguranga nacio-
nal. Sdo revelados, pois, pelo proprio texto
constitucional os dois fundamentos tedricos
justificadores da institui¢ao desta espécie de
sociedade de economia mista: a seguranga do
Pais ou o interesse geral dos administrados.

A defini¢do destes fundamentos foi
relegada a lei ordindria, condigdo na qual foi
recepcionado o Decreto-lei 200/1967. Assim
mesmo nao se pdde escapar do casuismo,
haja vista que o aludido decreto-lei ndo tra-
gou as caracteristicas do que seriam seguran-
¢a nacional ou relevante interesse coletivo,
de que trata a Constituigdo. Expressoes,
alias, que dificilmente aceitam uma definigdo
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fechada. O decreto-lei disp0s, sim, sobre ati-
vidades de monopolio estatal exploradas por
sociedades de economia mista, ponto em que
exigiu a manuteng@o da maioria acionaria —
votante ou ndo — em maos da Unido, o que
se extrai do art. 59, § 1°. Infere-se, portanto,
que o monopolio recebeu tratamento proprio
de questdo de seguran¢a nacional.

Com efeito, o Decreto-lei 200/1967, em
seu art. 59, ITI, define sociedade de economia
mista como sendo

“a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, criada por lei
para a exploracao de atividade economi-
ca, sob a forma de sociedade and6nima,
cujas agdes com direito a voto pertengam
em sua maioria a Unido ou a entidade da

Administra¢@o indireta”. E, ainda, em seu

§ 1¢, acresce que, “quando a atividade for

submetida a regime de monopolio estatal,

a maioria aciondria cabera apenas a Unido,

em carater permanente”’.

Assim, se para as demais sociedades de
economia mista basta que o controle acio-
nario com direito a voto pertenga a Unido,
abrindo-se aos particulares a chance de
adquirirem parte consideravel de suas agdes
ordinarias, para as atividades de monopdlio
mesmo as a¢des que ndo atribuam direito
a voto devem pertencer, em sua maioria, a
Unido, o que assegura uma presenca ainda
mais forte do Estado.

Nao podemos olvidar a existéncia—ain-
da como integrantes da Administra¢do indi-
reta — da figura das sociedades de economia
mista prestadoras de servigos publicos, as
quais sdo criadas visando a carater econdmi-
co mediante exploragdo de atividades gerais,
por 6bvio, de interesse publico.

Como leciona Carvalho Filho [2011:
521],

“nem sempre ¢ facil identificar a linha
entre servigos publicos e atividades econo-
micas em sentido estrito. Mas, segundo nos
parece, o objetivo dessas entidades ¢ o de-
sempenho de atividades econdmicas, ainda
que se possa considerar, dentro do sentido
amplo, a presta¢@o de servigos publicos. Por

outro lado, ¢ importante registrar que ndo
sdo todos os servigos publicos que poderdo
ser exercidos por sociedades de economia
mista e empresas publicas, mas somente
aqueles que, mesmo sendo prestados por
empresa estatal, poderiam sé-lo pela ini-
ciativa privada. Desse modo, excluem-se
aqueles servigos ditos proprios do Estado,
ou seja, aqueles que s6 o Estado pode exe-
cutar, como a seguranga publica, a prestagdo
de justica, a defesa da soberania nacional”.
E importante trazer a baila que no
ordenamento juridico patrio, para fins de
identificagdo de servigo publico, tem-se a
preponderancia do critério formal, ou seja,
sdo enquadradas como servigos publicos as
atividades realizadas sob o regime juridi-
co-administrativo, seja por imposigao legal
ou constitucional. Sendo que tais atividades
juridico-administrativas dos servigos publi-
cos podem ser transferidas aos particulares
através de contratos de concessdo, como
uma forma de descentralizac¢ao das fungdes
estatais.

1.2 Subsidiarias integrais
de sociedades de economia mista

Interessante pontuar que quando a cria-
¢do de subsidiaria integral for de sociedade
de economia mista (controladora) se tem uma
situagdo oposta a que prevalece no sistema
empresarial novel civilista, notadamente
quanto ao estudo de sociedades limitadas,
qual seja, a sociedade unipessoal provisoria.’
Assim, com a subsidiaria integral temos, de
fato e de direito, o inico modelo de sociedade
empresaria unipessoal permanente de nosso
ordenamento juridico, baseada na idéia nor-
te-americana do one man corporation: nao

5.ALei 12.441/2011 inseriu no CC o art. 980-
A, trazendo para o ordenamento juridico a figura da
empresa individual de responsabilidade limitada/
EIRELI, a qual sera constituida por uma tinica pessoa
titular da totalidade do capital social, devidamente
integralizado, que ndo sera inferior a 100 vezes o
maior salario-minimo vigente no Pais.



DOUTRINA & ATUALIDADES 109

apenas inexiste a obrigacao juridica da busca
de novos acionistas para compd-la, como
¢ esta uma impossibilidade dentro daquilo
que ¢é, em esséncia, um corpo empresarial
autdbnomo com ndo mais de um socio. Em
termos gerais, sua estruturagdo assemelha-
-se a de uma sociedade andnima de capital
fechado, com bem pontuado por Carvalhosa
[2014a:168]:

“A submissdo da subsidiaria integral
ao regime da sociedade anonima fechada
tem como fungdo assegurar aos que com
cla se relacionam as garantias de contratar
com pessoa juridica mercantil. Assim, te-
rdo os terceiros seus interesses protegidos
pelo regime da publicidade (art. 289) e da
responsabilidade ilimitada da sociedade”.
A exigéncia de escritura publica para a

institui¢@o de subsidiarias integrais pode ser
encontrada no art. 251 da Lei 6.404/1976
(Lei das S/A). A Constitui¢do da Republica,
por sua vez, dispensou tratamento especi-
fico para as subsididrias de sociedade de
economia mista, determinando, no inciso
XX do art. 37, que s6 possam ser instituidas
mediante autorizacdo legislativa. De se
observar que a exigéncia ¢ de autorizagdo
legislativa, e ndo de lei especifica, como
acontece com as sociedades de economia
mista, bastando a edicdo de lei genérica
prevendo a possibilidade de instituigdo da
subsidiaria. Assim mesmo, Carvalho Filho
[2011:456] defende que uma subsidiaria
integral possa ser transformada em sociedade
de economia mista mediante admissao de
novos acionistas, contanto que haja previsao
especifica desta possibilidade em lei. Quem
pode o mais, pode o menos. Neste caso, a
autorizagdo legislativa seria consolidada em
lei formal e casuistica, a mesma exigida para
a criag¢do de sociedade de economia mista, o
que permitiria a conversao da subsidiaria. De
se pontuar que em semelhante caso se altera
a propria esséncia da subsidiaria integral, que
reside na existéncia de um tinico acionista.
As subsidiarias integrais de sociedades
de economia mista prestadoras de servicos
publicos servem nao apenas para fornecer

servigos publicos paralelos como para esta-
belecer, por meio da nova atividade, outras
formas de custeio do servigo publico prestado
pela sociedade de economia mista que as
criou, de modo a permitir a diminuigdo do
repasse do custo ao administrado. J4, as sub-
sididrias integrais de sociedades de economia
mista exploradoras de atividade econdémica
tém como fundamento de existéncia o mes-
mo verificado na esfera privada, servindo
como estratégia de administragdo de ativi-
dades paralelas correlatas as de sua criadora.
O texto constitucional ndo as distingue, vale
dizer, em ambos os casos ¢ exigida a autori-
zacao legislativa, langada por intermédio de
previsao genérica constante de lei formal.

2. Regramento legal das sociedades
de economia mista e suas subsidiarias

Invidvel seria perquirir acerca do tema
sem um breve retrospecto acerca da socie-
dade de economia mista e suas subsididrias
integrais, aquela tendo como base o Decreto-
-1€1200, de 25.2.1967, alterado, dentre outras
normas, pelo Decreto-lei 900/1969, e estas
fundadas no art. 251 da Lei das S/A.

E importante reiterar que a sociedade
de economia mista integra a Administragao
Publica indireta, sendo, pois, uma pessoa
juridica de direito privado, que, por deter-
minagdo legal, possui uma forma de organi-
zagdo ¢ composi¢do de seu capital distinta
das demais, mormente porque a gestdo da
empresa se encontra nas maos do Estado.
Outro ndo pode ser o entendimento quanto
as suas subsidiarias integrais, que exploram
parte da atividade de sua socia integral, mas
de forma derivada e especializada quanto ao
objeto social.

Além da peculiaridade patrimonial
de ambos os formatos societarios ¢ da sua
necessaria instituicdo como sociedades
andnimas, por disposi¢do constitucional,
devem as sociedades de economia mista e
suas subsidiarias voltar sua atuac@o para a
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exploragdo de atividade econdmica de pro-
ducao, comercializagdo de bens ou prestagao
de servicos ou, ainda, executar mediante con-
trato para exploracao de atividade economica
monopolizada pela Unido, quando necessaria
aos imperativos da seguranca nacional ou
a relevante interesse coletivo, consoante
preconizam a lei e o art. 173, § 1°, 11, da CF.

Carvalhosa [2014b:350] leciona que a
sociedade de economia mista ¢ apenas uma
sociedade andnima no quesito formal, sendo
tida como uma sociedade sui generis, a qual
deve sempre se ater ao interesse publico
primdrio, gozando, pois, de uma posi¢do
privilegiada em face das demais sociedades.
Com efeito, Carvalhosa assevera:

“Trata-se de sociedade inserida no

direito publico, na medida em que integra a

estrutura do Estado como pessoa de direito

publico da Administrag@o indireta (arts.

37 da CF de 1988 e 4° e 5° do Decreto-lei

200, de 1967). Sua natureza institucional ¢

publica na medida em que sua administragio

¢ formada por agentes publicos (art. 239)

nomeados por ato administrativo, a excecdo

dos conselheiros minoritarios. Dai decorre
que a sociedade de economia mista ndo se
configura como uma sociedade andnima,
mas sim como uma sociedade sui generis.

Conclui-se que a sociedade de economia

mista € pessoa juridica de direito publico,

tendo em vista a sua finalidade publica, a sua
integragao nos aparelhos do Estado (arts. 4°
do Decreto-lei 200, de 1967, ¢ 37 da CF de

1988), sendo a sua gestdo também publica

(agentes publicos), seu controle acionario

publico e sua fiscalizagdo ptblica (Tribunal

de Contas e SEST)”.

Atentando-se para o contexto e as
exigéncias dos comandos que norteiam a
matéria, bem como para a propria natureza
do tipo societario em exame, nao ¢ arduo
imaginar que a presente espécie nao poderia
ser regida de forma ordindria, muito embora
assim dissesse a lei. Isto porque um dos co-
mandos legais que tratava mais detidamente
da constituicdo e da vigéncia societaria foi
expelido do mundo juridico, qual seja, o art.
242 da Lei das S/A, que foi revogado em
2001 pelo art. 10 da Lei 10.303. O tratamento

conferido as subsidiarias integrais foi ainda
mais aberto, dada a inexisténcia de qualquer
previsao legal expressa. Deste hiato surge a
celeuma acerca de lhes ser aplicavel a Lei de
Faléncias, vale dizer, se merecem receber o
regramento das sociedades anonimas comuns
ou das sociedades de economia mista.

Por conseguinte, a Lei 11.101/2005 nao
tratou das subsididrias integrais de socieda-
des de economia mista, versando apenas,
em seu art. 22, I, acerca da exclusdo de sua
aplicabilidade as sociedades de economia
mista, ou seja, as suas socias integrais.

De fato, em decorréncia da inércia ou
omissao legislativa, o tratamento falimentar
da subsidiaria integral ¢ balizado por uma
Unica posicao jurisprudencial, do STJ.

2.1 Subsidiarias integrais: breve incursio
sobre a natureza juridica,
estrutura e controle

Conforme leciona Bulhdes Pedreira
[2009:1990], o ato de constituicdo de uma
subsidiaria integral tem a natureza juridica
de negdcio juridico unilateral, através do qual

“a sociedade brasileira constitui
companhia segundo modelo legal, transfe-

rindo bens para formarem seu patrimonio e

definindo (no estatuto social) seu sistema

juridico particular”.

A subsidiaria ¢ uma sociedade fechada
cujo capital estd concentrado nas maos de
um Unico socio, qual seja, o controlador. Seu
patrimonio ¢ dissociado de sua controladora
(absoluta distingao). Todavia, sua controla-
dora dispdoe das mesmas responsabilidades
de controlador, muito embora ndo haja
acionistas minoritarios [Carvalhosa, 2014al].
Com escopo de ser levada a efeito a plena
gestdo da subsidiaria, seus administradores
possuem autonomia, ou seja, a vontade do
administrador da subsidiaria ndo se subordi-
na diretamente aos interesses da controlada.
A legislagdo societaria assegura as subsidia-
rias integrais assumirem obrigag¢des em seu
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proprio nome, exercendo, inclusive, direitos
como pessoas juridicas autdnomas.

Por se tratar de sociedades fechadas,
as subsidiarias dispordo de todos os 6rgaos
sociais previstos na lei para tal tipo societa-
rio, quais sejam: assembleia-geral, diretoria,
conselho fiscal (cujo funcionamento ndo sera
permanente).

O conselho de administragdo ¢ orgdo
que, por consequéncia logica da estrutura
societaria da subsidiaria, ¢ inviavel de ser
instituido. Ademais, seus administradores,
consequentemente, ndo serdo acionistas
[Carvalhosa, 2014a:167].

2.1.1 Estrutura organica
das sociedades andnimas
e a criacdo de subsidiarias integrais
como técnica de descentralizagdo
administrativo-organizacional

Por invariavelmente explorarem em-
preendimentos de envergadura vultosa, as
sociedades anonimas possuem uma estrutura
dotada de extrema complexidade, sendo
compostas por diversos o6rgaos com fungdes
especificas. Tais nucleos especializados de
competéncia visam, notadamente, a eficién-
cia na busca do cumprimento do objeto-fim
da sécia integral [Vergosa, 2014]. Por essa
razao ndo ha como se desvincular da ideia
de que uma subsidiaria integral deve ser
tida como um 6rgao da sociedade anonima
instituidora.

Ante sua magnitude, nao raro ha com-
paragdes entre a estrutura organizacional das
sociedades anonimas e a estrutura do Estado.

Assim, ao se deparar com a organizagao
deuma companhia tem-se a descentralizagao
de atividades como um modelo de gestao
para melhor viabilizar seu negocio.

Na mesma linha tem-se o escélio de
Mario Engler Pinto Jr. [2014:273-275]:

“Nao obstante a autonomia relativa do inte-
resse da subsididria integral em face do interesse

da controladora, o desmembramento nesse caso
nada mais € do que uma técnica de organizagao
empresarial, cuja racionalidade depende de
fatores econdmicos. Nao seria razoavel enxergar
a subsidiaria integral da sociedade de economia
mista como uma companhia comum desvinculada
de qualquer mandato estatal”.

Reitere-se, por relevante, que dai surge
o entendimento de que a subsidiaria integral
pode ser vista como um 6rgdo de sua socia
integral, haja vista que por vezes se acaba
executando atividades essenciais a socia
controladora através de sua subsidiaria.

A Lei 13.303, de 30.6.2016 (Lei das
Estatais/LE), reforca a ideia de que tanto a
subsidiaria quanto a sdcia integral/“investi-
dora” (segundo a literalidade da lei, art. 22, §
29) dispdem da mesma natureza para fins de
tratamento isonémico, notadamente quanto a
faléncia. Isso porque seu art. 2° preconiza que
“a exploragdo de atividade economica pelo
Estado sera exercida por meio de empresa
publica, sociedade de economia mista e suas
subsidiarias”. Assim, conclusdo diversa nao
nos parece consentanea com a mens legis,
haja vista que a novel legislacdo das estatais
traz em seu bojo que as subsididrias integrais
de sociedades de economia mista poderao ser
instrumentos do Estado para a consecugdo
de seus objetivos quando da exploracdo de
atividades econdmicas.

Portanto, sendo a subsidiaria instituida
por uma sociedade de economia mista, deve
ser vista como um espelho da sécia integral,
ou seja, uma companhia com as mesmas
caracteristicas, gozando das mesmas prerro-
gativas e 6nus. Pode-se, inclusive, falar que a
subsidiaria seria uma longa manus da socia
integral, que como um simples 6rgdo velado
de sua estrutura executaria seus objetivos e/
ou finalidades.

2.2 Tratamento legal juridico-falimentar
das subsidiarias integrais

Conforme ja salientado, a Lei
11.101/2005 nada prevé quanto a subsidia-
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ria integral de sociedade de economia mista,
sendo parcas a doutrina acerca do tema bem
como a jurisprudéncia do STJ, que dispde de
apenas uma posicao.

Aliés, pouco se vé na doutrina de direito
empresarial sobre o assunto. Ao passo que
nas doutrinas constitucional e administrati-
vista se infere maior enfrentamento de tema
tdo relevante ao direito empresarial; tais posi-
¢des, inclusive, criticam seriamente a postura
do legislador ordinario na Lei 11.101/2005
quanto a questdo da aplicabilidade da Lei de
Faléncias as sociedades de economia mista.

Até porque muito se discute acerca da
aplicacdo do principio do paralelismo das
formas, uma vez que, se as sociedades de
economia mista e suas subsidiarias depen-
dem de autorizagdo legislativa para serem
criadas, também seria necessario lei auto-
rizando sua extingdo, o que inviabilizaria
o procedimento falimentar em face desses
tipos societarios.

Paradoxal que a mesma jurista que cri-
tica ando aplicacao da sistematica falimentar
as sociedades de economia mista explorado-
ras de atividade econdmica oferega licdes
valiosas sobre o principio do paralelismo e
a necessidade de lei formal para possibilitar
a extingao de uma subsidiaria integral de
sociedade de economia mista [Marinela,
2011:165].

“Essas pessoas estdo definidas no art.
173 da CF, que estabelecia no texto original
que as empresas publicas e sociedades de
economia mista e as demais exploradoras
da atividade econdmica estavam sujeitas
ao regime proprio das empresas privada,
inclusive quanto as obrigacdes tributarias e
trabalhistas. Entretanto, essa regra foi alte-
rada pela Emenda Constitucional 19/1998.

“Hoje, o art. 173, § 1°, da CF reconhe-
ce a possibilidade de um regime especial
para as empresas publicas e as sociedades
de economia mista e suas subsidiarias, por
intermédio de um estatuto juridico proprio
para sua fungdo e formas de fiscalizago,
com regras quanto aos direitos civis, co-
merciais, trabalhistas e tributarios, licitagao

¢ contratos, conselhos de administragao
e fiscal ¢ mandatos dos administradores.
Contudo, ainda nao ha estatuto proprio
sujeitando-as ao regime geral” [Marinela,
2011:146].

“A empresa publica e a sociedade de
economia mista dependem de autorizagdo
legislativa especifica para sua cria¢do, con-
forme previsdo do art. 37, XIX, da Constitui-
¢io. E importante ressaltar que ndo podera
o Poder Legislativo fazer uma autorizagdo
genérica. E preciso que a lei designe que
entidade pretende gerar, que escopo devera
por ela ser cumprido e quais as atribuicdes
que para tanto lhe confere.

“Registre-se que, por paralelismo juri-
dico, se a lei autoriza a sua criagdo, também
se exige lei para autorizar a sua extingao,
ndo podendo mero ato administrativo, que
¢ inferior a ela, fazé-lo. “(...).

“O texto constitucional também es-
tabelece expressamente a exigéncia de lei
para autorizar a criagdo de pessoas juridicas
subsidiarias a essas empresas, havendo,
da mesma forma, a dependéncia de lei
para autorizar a sua extingdo” [Marinela,
2011:146-147].

Assim, o fato de ser necessario lei auto-
rizando a criagdo ¢ a extingdo de subsidiarias
integrais de sociedades de economia mista
sO nos leva a conclusio de que o tratamento
dispensado a elas devera ser o mesmo de
suas socias integrais. Portanto, ¢ imperativa
a edigdo de lei especifica para que se leve a
efeito a faléncia de uma subsidiaria integral
de sociedade de economia mista, ou seja: na
inexisténcia de lei autorizadora ¢ vedado o
processamento da respectiva faléncia, sob
pena de violagdo ao principio do paralelismo
das formas.

Novamente, quanto a similaridade da
natureza dos referidos tipos societarios e sua
necessidade de tratamento juridico isonomi-
co, Pinto Jr. [2014:274-275] elucida:

“Muito ja se discutiu, a luz do art.

235, § 2°, da Lei 6.404/1976, se haveria a

chamada companhia mista de segundo grau,

vale dizer, aquela controlada por outra socie-
dade de economia mista, porém igualmente

sujeita ao regime especial do Capitulo XIX
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daquele diploma legal, inclusive quanto a
presenga do interesse publico referido no art.
238. A forma de conciliar a figura do contro-
le indireto do Estado com a persecugdo do
interesse publico primario pressupde que o
disposto no § 2° do art. 235 seja interpretado
cum grano salis.

“E possivel aceitar que o enqua-
dramento da subsididria ou da sociedade
indiretamente controlada na categoria de
companhia mista referida na legislacdo
societaria ndo seja automatico. Para que a
sociedade secundaria merega tal tratamento,
mister se faz que a lei autorizativa assim
disponha expressamente, ou a0 menos esta-
beleca alguma finalidade publica amparada
pelo art. 238 da Lei 6.404/1976. O requisito
estara naturalmente preenchido quando se
tratar de subsidiaria integral de sociedade de
economia mista, constituida nos termos do
art. 251 da Lei 6.404/1976. “(...).

“Se a lei que autorizou a criagdo de
subsididria integral nao lhe atribuir nenhuma
missdo publica especifica, a sua atuagdo
nesse particular devera pautar-se pela con-
secucdo do interesse coletivo incorporado
pela companhia-matriz.”

Dessarte, o regime falimentar das subsi-
diarias integrais de sociedades de economia
mista deve ser analisado sob o enfoque do
regime-juridico administrativo, bem como
quanto aos principios da isonomia e do pa-
ralelismo das formas, e ndo de maneira sim-
plista, considerando-as como uma sociedade
privada qualquer, sendo que a finalidade do
objeto social de sua controladora ¢ crucial
para a defini¢@o de sua natureza.

2.3 Principio da gravitacado juridica
e as subsidiarias integrais

A teoria geral do direito civil traz
principios gerais que se aplicam na seara
empresarial, notadamente o principio da
gravitagao juridica.

Tal principio diz respeito ao fato de
que o acessorio segue a sorte do principal,
incidindo o brocardo accessorium sequitur
suum principale; por isso, também o aces-
sorio adquire a natureza da coisa principal.

O Codigo Civil ndo enunciou tal
preceito de forma expressa, mas em nada
prejudicou sua aplicabilidade, por se tratar
de principio geral, diversamente do Codigo
Civil de 1916. Confira-se o art. 59 do CC
de 1916: “Salvo disposig@o especial em
contrario, a coisa acessoria segue a princi-
pal”. Nesse particular tem-se o escélio de
Bevilaqua [1955:175]:

“A natureza do acessorio ¢ a mesma do
principal: se o solo € imdvel, a arvore a ele
anexada também o é. Trata-se do principio da
gravitagdo juridica, pelo qual um bem atrai
outro para sua 6rbita, comunicando-lhe seu
proprio regime juridico”.

Especificamente quanto ao tema ora
abordado, nao se deve deixar de concluir
que as subsididrias integrais de sociedades de
economia mista dispdem da mesma natureza
de suas socias controladoras integrais, razdo
pela qual devem ter o mesmo tratamento
juridico.

Carvalhosa [2014a:164], em primorosa
licao, elucida que

“uma sociedade ¢ considerada mista por
razdes de interesse publico, e ndo em virtude da
natureza de seu patrimonio. Este ¢ mc?io ¢ ndo
fim da sociedade de economia mista. E seu fim
que lhe da a natureza. Assim sendo, a subsidiaria
integral de sociedade de economia mista reveste
essa mesma natureza, estando, em consequéncia,
sujeita a jurisdigdo administrativa que incide
sobre a sua controladora”.

Assim, tendo em vista que o art. 2° da
Lei de Faléncias exclui sua aplicabilidade
as sociedades de economia mista, nada mais
l6gico do que estender sua inaplicabilidade
também as suas subsidiarias, em nitida inci-
déncia do principio da gravitagao juridica.

Nessa senda, o Tribunal de Contas da
Unido/TCU, partindo da premissa de que as
subsididrias tém a mesma natureza da so-
ciedade controladora, entendeu que haveria
necessidade expressa de que subsidiarias
integrais de sociedades de economia mista
admitissem pessoal através de concurso
publico, e editou a Simula 231:
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“A exigéncia de concurso publico para

admissdo de pessoal se estende a toda a

Administragao indireta, nela compreendidas

as autarquias, as fundagdes instituidas e

mantidas pelo Poder Publico, as sociedades

de economia mista, as empresas publicas

e, ainda, as demais entidades controladas

direta ou indiretamente pela Unido, mesmo

que visem a objetivos estritamente econo-

micos, em regime de competitividade com a

iniciativa privada” (grifos nossos).

Com efeito, se o proprio TCU, 6rgdo de
controle externo vinculado (e ndo subordina-
do) ao Congresso Nacional, trata de forma
idéntica as sociedades de economia mista
e suas subsidiarias, notadamente no que
tange a admissao de pessoal, ndo se afigura
coerente dissocid-las no que diz respeito a
sua natureza, demonstrando cabalmente a
aplicagdo do principio da gravitagdo juridica
ao caso.

Ora, se ha exigéncia de concurso publi-
co para admissao de pessoal em subsididrias
integrais de sociedades de economia, € sinal
de que, compondo a Administragdo indireta,
tais sociedades realmente devem ter trata-
mento isonémico ao de sua controladora.

Dessa forma, ndo ha como rejeitar o fato
de que, como a Lei de Faléncias exclui de sua
aplicabilidade as sociedades de economia
mista, também devera se estender tal inapli-
cabilidade as suas subsidiarias integrais.
Reitere-se, por relevante, que esses tipos
societarios nada mais sdo do um espelho de
sua controladora, sendo que na pratica tém
a funcdo de um verdadeiro 6rgdo societario,
razdo pela qual devem ter o mesmo trata-
mento juridico.

3. Posi¢do doutrinaria quanto
a aplicagdo da sistemadtica falimentar
as sociedades de economia mista
exploradoras de atividade economica

O tema em analise, como ja demons-
trado, ndo foi objeto de maiores sistemati-
zacoes, havendo posicionamentos isolados

contra ou a favor da aplicagdo da sistematica
falimentar as subsididrias integrais de so-
ciedades de economia mista. Dos doutrina-
dores consultados para a presente pesquisa
verificou-se, porém, que a maioria [Coelho,
2008:25; Fazzio Jr., 2008:36; Mamede,
2008:17] entende que a Lei 11.101/2005 ¢
inaplicavel as sociedades de economia mista,
com fulcro em seu art. 22, I; vale dizer: elas
nao estariam sujeitas a faléncia. Certamente,
a posi¢do mais positivista adere a tal enten-
dimento que, defendemos, também deve se
estender as suas subsidiarias integrais. Até
porque, por instrumentalizarem interesses
publicos relevantes tanto as sociedades de
economia mista quanto suas subsidiarias,
mister se faz viabilizar sua continuidade, sem
transferir sua administragdo ao particular, e
muito menos eventualmente serem extintas
unica e exclusivamente para a satisfagao dos
interesses de seus credores, em detrimento da
coletividade [Carvalhosa, 2014b:510].

Todavia, ha vozes no Direito que
bradam sua aplicagdo as sociedades de
economia mista exploradoras de atividade
econdmica, realizando uma interpretacao
que seria, em tese, mais detida e sistematica
daLei 11.101/2005 com o preceito constitu-
cional insculpido no art. 173, § 12 Inegével
¢ a antinomia da Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncia (ou de sua omissao)
¢ a Constitui¢do Federal: ao passo que esta
ultima determina a aplica¢@o do regime ju-
ridico das empresas privadas as sociedades
de economia mista exploradoras de atividade
econdmica, a lei concursal expressamente
excetua sua aplicagdo a tal tipo societario.

Feitas estas consideragdes, passamos
a refutar as objegdes isoladas que poderiam
se estender a posi¢cdo ora defendida, de-
monstrando a falibilidade dos argumentos
segundo os quais as subsididrias integrais de
sociedades de economia mista se sujeitariam
a faléncia.

Ao defender a aplicagdo da sistematica
falimentar as sociedades de economia mista
exploradoras de atividade econdmica pode-
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-se inferir que juristas do escol de Carvalho
Filho, logicamente, sustentam o mesmo
para as respectivas subsididrias integrais —
posi¢do, esta, que, como veremos, ndo se
sustenta.

“Em nosso entendimento, ndo foi feliz
(para dizer o minimo) o legislador nessa
opc¢do. De plano, o dispositivo ndo parece
mesmo consentaneo com a ratio inspiradora
do art. 173, § 1°, da Constitui¢do. De fato,
se esse mandamento equiparou sociedades
de economia mista e empresas publicas de
natureza empresarial as demais empresas
privadas, aludindo expressamente ao
direito comercial, dentro do qual se situa
obviamente a nova Lei de Faléncias, parece
incongruente admitir a faléncia para estas
ultimas e ndo a admitir para aquelas: seria
uma discriminag¢@o ndo autorizada pelo
dispositivo constitucional. Na verdade, fica-
ram as entidades paraestatais com evidente
vantagem em relagdo as demais sociedades
empresarias, apesar de ser idéntico o objeto
de sua atividade. Além disso, se o Estado se
despiu de sua potestade para atuar no campo
econdmico, ndo deveria ser merecedor da
benesse de estarem as pessoas que criou para
esse fim excluidas do processo falimentar.
Desse modo, se justificavel era a exclusao
dessas entidades quando prestadoras de ser-
vigos publicos, ndo ha justificativa plausivel
para descartar também as que exploram
atividade meramente econémica’ [Carvalho
Filho, 2011:471].6

Fortes criticas sdo langadas quanto a ex-
clusdo das sociedades de economia mista da
sistematica falimentar, notadamente apods a
revogacao do art. 242 da Lei das S/A pela Lei
10.303/2001 — artigo, esse, que excluia tais
tipos societarios do procedimento falimentar.
Assim, com a revogagao de tal artigo da Lei
das Sociedades por Agdes, o procedimento
falimentar seria aplicavel as sociedades de
economia mista, at¢ a promulgagdo da Lei
de Recuperacdo de Empresas e de Faléncia,
a qual novamente positivou expressamente
tal exclusao.

6. No mesmo sentido os doutrinadores Margal
Justen Filho, Celso Antdonio Bandeira de Melo e
Newton De Lucca.

Assim, as criticas sdo atinentes a in-
constitucionalidade do inciso I do art. 2°
da LREF, no mesmo sentido da defendida
inconstitucionalidade do entdo art. 242 da
Lei das S/A, uma vez que a propria Cons-
tituicdo erige as sociedades de economia
exploradoras de atividade econdmica ao
mesmo patamar das sociedades privadas,
inclusive quanto aos direitos e obrigacdes
civis, comerciais, trabalhistas e tributarios
(CF, art. 173, § 12, 1I).

Tal celeuma ndo ¢ tdo atual, embora
persistente, uma vez que a redag@o original
da Lei das Sociedades por Agdes (art. 242)
excluia as sociedades de economia mista
da sujei¢ao ao regime falimentar, tendo a
resposta para tanto na propria “Exposi¢ao
de Motivos” da lei, que assim preconizou:

“A razao do preceito — similar ao

de outras legislagdes estrangeiras — ¢
obvia: o interesse publico, que justifica a
instituigdo, por lei, de uma companhia de
economia mista, ndo permite admitir que
sua administracdo possa ser transferida para
credores, através do sindico, como ocorre
na faléncia”.

Assim, a constitucionalidade do art. 242
da Leidas S/A, cotejado com o art. 173, § 12,
11, da CF, passou a ser discutida, haja vista
que a finalidade da norma constitucional

“visa a assegurar a livre concorréncia, de
modo que as entidades publicas que exergam
ou venham a exercer atividade econdmica nao
se beneficiem de tratamento privilegiado em

relagdo a entidades privadas que se dediquem a

atividade econdmica na mesma area ou em area

semelhante™.”

Por tal razdo, o art. 173, § 19 1II, da
CF ¢ plenamente aplicavel as sociedades
de economia mista que exercem atividade
econdmica em regime de concorréncia, o
que, por consequéncia, traria a aplicagdo da
legislacdo falencial a tais sociedades, em fla-
grante inconstitucionalidade da exclusdo pela
Lei de Recuperag@o de Empresas e Faléncia
[Eizirik, 2011:325].

7. STF, Pleno, RE 172.816.
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Nao ha duvidas de que o texto consti-
tucional de fato equiparou as sociedades de
economia mista e empresas publicas explo-
radoras de atividade econdmica as empresas
privadas. A equiparagdo €, em esséncia, um
artificio juridico para que coisas diferentes
sejam tratadas como se idénticas fossem. A
ratio do texto constitucional ao promover a
equiparagdo foi proteger as empresas pri-
vadas contra vantagens que pudessem vir
a torna-las pouco competitivas diante das
similares estatais; mas esta equiparagdo so
pode ser considerada nos pontos em que a
Constitui¢ao expressamente se manifestou, a
exemplo da sujeigdo ao regime juridico pro-
prio das empresas privadas e da vedacao dos
privilégios fiscais. Nao € possivel, porém,
ignorar o teor do § 5° do art. 173.%

Ressai evidente deste paragrafo, primei-
1o, a inaplicabilidade da Lei de Faléncias as
sociedades de economia mista e suas subsi-
diarias, pois, embora se sujeitem ao regime
juridico préprio das empresas privadas (art.
173, § 2¢, 1I), ao se tornarem insolventes
sujeitam-se as puni¢des compativeis com sua
natureza (art. 173, § 5°), e a faléncia certa-
mente atenta contra seu ente. Com efeito, a
natureza das atividades economicas por elas
desenvolvidas, que vai desde a prestacao
de servigos publicos a implementacdo de
politicas publicas mediante interven¢ao na
ordem econdmica, faz da faléncia puni¢do
incompativel com as sociedades de economia
mista e suas subsidiarias.

Segundo, reforga-se a necessidade de
se seguir o principio do paralelismo das
formas, de modo que, se a subsidiaria ¢
criada por autorizagdo legislativa, deve ser
extinta mediante idéntica autorizagdo, o que
¢ incompativel com a faléncia (salvo se a lei

8. CF: “Art. 173. (...). “§ 5° A lei, sem pre-
juizo da responsabilidade individual dos dirigentes
da pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade
desta, sujeitando-a as punigdes compativeis com
sua natureza, nos atos praticados contra a ordem
econdmica e financeira e contra a economia popular.”

autorizadora da extingdo imponha processo
idéntico ao falimentar, caso em que nova-
mente se teria uma equiparacao a faléncia,
e ndo uma faléncia no sentido técnico da
palavra). E o que se extrai da exigéncia
constitucional de que a responsabiliza¢do das
empresas publicas e sociedades de economia
mista (0 que se estende as suas subsidiarias)
seja estabelecida por lei. Alids, a Lei de
Recuperagao de Empresas e Faléncia ¢ clara
ao afastar esta espécie de responsabilizacio
para elas.

E nem se alegue que o dispositivo
constitucional ora invocado ndo se referiria
aos casos de insolvéncia das sociedades de
economia mista e suas subsidirias. Se esta
forma especifica de responsabilizacdo, me-
diante lei, foi prevista para atos praticados
contra a ordem econdmica e financeira e
contra e economia popular, fato ¢ que, em
género, a insolvéncia destas empresas im-
plica, sempre, impactos negativos ou sobre
a economia popular, ou sobre a ordem eco-
ndmica ou sobre a ordem financeira. Assim,
independentemente do enquadramento em
tipos penais que definam tais atos, a estiagem
de recursos destas empresas afronta umas
destas trés vertentes. Conclui-se, assim, que
o texto constitucional é plenamente compati-
vel com a Lei 11.101/2005 no ponto em que
exclui a aplicagdo da dindmica falimentar as
sociedades de economia mista e que, portan-
to, a antinomia invocada pela doutrina que se
opde ao que defendemos ¢ apenas aparente.

Delley e Fliickiger [2007:35] entendem
que o legislador, no processo de elaboragdo
ou alteracdo da norma, deve atuar de forma
a dar coeréncia e efetividade a uma norma
inserta no ordenamento juridico que, sob
pena de criar situagdes injustas, ndo obtém
sua finalidade primordial, qual seja, a de asse-
gurar direitos fundamentais, seja de pessoas
fisicas ou juridicas.

Portanto, ocasiona um dever do legis-
lador de proceder a adequag@o da norma
violadora de direitos que a retifique ou a
complete, evitando, assim, distor¢gdes que
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vao de encontro a natureza juridica do bem
tutelado.

Com efeito, Delley e Fliickiger [2007]
expdem que a constatagdo de que uma le-
gislacdo ¢ ineficaz ou até ineficiente, razao
pela qual ndo atingiria sequer seus objetivos
primarios, traria consigo a necessidade de
corre¢do desta norma. Como conseqiiéncia
da andlise da jurisprudéncia, aparece para o
legislador a obrigagdo de correcdo, a qual
pressupde uma vigilancia preliminar.

Nessa concepgao, cria-se um dever para
o legislador de proceder a corregdo dos atos
normativos cuja eficacia ¢ prejudicada em
virtude de sua discrepancia com os anseios
sociais expressamente plasmados na Cons-
tituigdo da Republica.

4. Entendimento do STJ

O STIJ dispde de uma unica posi¢ao
acerca da matéria. O enfrentamento do tema
foi raso, limitando-se a concluir que a regra
da inaplicabilidade da faléncia as sociedades
de economia mista ndo se estenderia as suas
subsididrias. Assim, ao realizar uma interpre-
tacdo literal e restritiva da legislacao falimen-
tar, o STJ entende que a exclusdo expressa
da Lei 11.101/2005 s6 abrange as sociedades
de economia mista, € ndo suas subsidiarias,
conforme se depreende de trecho da ementa
abaixo transcrita:

“Faléncia — Subsidiaria integral de socie-
dade de economia mista — Art. 515, § 32, do CPC

[CPC/1973 —v. art. 1.013, § 3% do CPC/2015]
—Art. 242 da Lei n. 6.404/1976.

“1. A subsidiaria integral de sociedade de
economia mista estd sujeita ao regime falimentar,
que s6 excluia as sociedades de economia con-
troladoras criadas por lei.

“(...)” (STJ, 32 Turma, REsp 729.779-RJ,
rel. Min. Carlos Alberto Menezes Direito, j.
16.2.2006 — grifos nossos).

Ao relatar o excerto supratranscrito o
Ministro-Relator, Carlos Alberto Menezes
Direito, fundamentou o seguinte:

“A subsidiaria, entretanto, nao foi
criada por lei, mas, sim, mediante os atos
formais para criagdo de uma sociedade
andnima, embora a autorizacdo para que a
sociedade assim estivesse plantada na lei. Se
aempresa ré ndo era criada por lei, nao havia
razdo alguma para confundir os dois tipos,
quais sejam, aquele oriundo de lei especifica
¢ aquele oriundo de ato formal proprio, o
primeiro a sociedade de economia mista
propriamente dita, e o segundo a subsidiaria
integral, ou ndo. O primeiro tinha a protecao
legal, ndo o segundo”.

Com a devida vénia ao entendimento
externado pelo Min. Menezes Direito, enten-
demos que se tratou de forma ordinaria, uma
questdo que estaria a demandar maior aten-
¢do por parte do Poder Judiciario, uma vez
que o legislador se manteve silente quanto
ao tratamento juridico-falimentar das subsi-
diarias integrais de sociedades de economia
mista, ndo atentando as especificidades do
tipo societario em questao.

A uma primeira vista, através de uma
interpretagdo literal do art. 2°, I, da Lei
11.101/2005, pode-se ter a equivocada
impressdo de inaplicabilidade apenas as so-
ciedades de economia mista controladoras,
e ndo as subsidiarias integrais. Isso porque,
embora pela literalidade da lei assim se
conclua, tem-se que, pelas peculiaridades
ja demonstradas no presente trabalho, as
mencionadas sociedades subsididrias devem
ter tratamento igual ao de suas controladoras,
merecendo destaque o fato de serem socieda-
des unipessoais da pessoa juridica de direito
publico, fazendo parte também da Adminis-
tragdo Indireta, devendo realizar concurso
publico para admissao de seu pessoal, tendo
sua criacdo autorizada por lei.

Por tais fundamentos, somos levados a
concluir, diversamente do entendimento do
STJ, que as sociedades de economia mista
e suas subsidiarias tém a mesma natureza
— teoria da gravitagdo juridica —, e, por tal
razdo, devem ter tratamento idéntico por
parte do legislador, outrossim, no que tange
ao regime juridico-falimentar, devendo ser
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excluida a aplicacdo do diploma concursal
a essas sociedades.

Conclusao

A inaplicabilidade da legislacdo con-
cursal as subsidiarias integrais de sociedades
de economia mista, oriunda da conseqiiéncia
loégica da natureza juridica das sociedades
controladas, erige-se como uma necessidade
premente, uma vez que se poderd atingir
patrimonio publico por vias reflexas.

Ao afastar a aplicagdo da Lei 11.101/
2005 a tais tipos societarios, manter-se-a
uniformidade no tratamento de sociedades
que em verdade dispdem de mesma natureza,
haja vista que invariavelmente sdo utilizadas
com a finalidade de descentraliza¢ao das
atividades da controladora, socia integral,
sendo, em verdade, 6rgdos travestidos de
outra sociedade empresaria controlada in-
tegralmente.

Portanto, parece-nos mais consentanea
com os ditames do Estado Democratico de
Direito a adogdo do entendimento de que a
previsao contida no inciso I do art. 2 da Lei
11.101/2005 deve ser estendida as subsidia-
rias integrais de sociedades de economia
mista, pelas razdes expostas no presente
estudo, inclusive evitando eventuais conflitos
entre principios constitucionais, empresariais
¢ administrativos.

A despeito da referida interpretagao,
para se evitar inseguranca juridica surge um
real dever do legislador de proceder a ade-
quagdo da norma violadora de direitos, seja
no sentido de retificar ou complementar seu
teor, evitando, assim, distor¢des que vao de
encontro a natureza juridica do bem tutelado.
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EFICIENCIA REGULATORIA
NO AMBITO ECONOMICO-EMPRESARIAL:
UM PARALELO ENTRE OS MODELOS
NORTE-AMERICANO E BRASILEIRO

LEANDRO KONZEN STEIN

1. Introdugao. 2. Andlise Economica do Direito e regulagdo estatal: liberalis-
mo economico (Pareto efficiency), eficiéncia e falhas de mercado. 3. Politicas
publicas para regulag¢do do sistema financeiro numa economia de mercado:
surgimento da SEC (EUA) e da CVM (Brasil). 4. Comparativo entre os modelos
norte-americano e brasileiro de regulagdo da economia por meio da puni¢do
administrativa (agencies) e criminal (corporate prosecutions) das empresas.

5. Consideragées finais.

Resumo: O problema da presente pesquisa ¢

perquirir sobre a natureza e a eficacia dos
modelos norte-americano e brasileiro de
regulacdo juridica da economia, com foco
no mercado de capitais, resgatando os
elementos historicos de formulagdo desses
sistemas a luz da matriz juridica da Law and
Economics. Para tanto foram analisados da-
dos estatisticos e produgdes cientificas sobre
a U.S. Securities and Exchange Commission
e da Comisséo de Valores Mobiliarios, além
da atuagdo dos demais o6rgdos de Estado
desses dois Paises (Estados Unidos e Brasil),
identificando as formas de atuagdo na busca
da eficacia do mercado de capitais.

Palavras-chave: Brasil; Economia; Estados

Unidos; Law and Economics; Mercado de
capitais; Regulaco; Valores mobiliarios.

Abstract: The problem on this research is to

find out about the nature and the efficiency
of the American and Brazilian patterns of
legal regulation of the economy, focusing
of the capital markets, reaching for the his-

torical elements on the formulation of these
systems through the Law and Economics
doctrine. For that, it were analysed statistics
data and scientific researches about the. U.
S. Securities and Exchange Commission
and the Comissdo de Valores Mobiliarios,
besides the acting of the other State entities
of these two Countries (USA and Brazil),
identifying both ways of acting in the chase
of the capital markets efficiency.

Keywords: Brazil, Capital markets; Economy;
Law and Economics; Regulation; Securities;
United States.

1. Introducao

Neste trabalho pretendemos avaliar,
de uma perspectiva da Analise Economica
do Direito (Law and Economics), os siste-
mas juridicos brasileiro e norte-americano
de regulagdo da economia, em especial do
mercado de capitais (mais notadamente, de
valores mobiliarios).
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Para tanto, tragamos uma breve expo-
si¢do tedrica sobre o liberalismo ¢ o0 modo
de o Estado, por meio da regulagao juridica,
buscar a eficiéncia do sistema econdmico.
Num segundo momento sdo resgatados os
elementos historicos de formagao do siste-
ma juridico americano pos-crise de 1929,
com a criacao das agéncias de regulagdo,
em especial a U.S. Securities and Exchange
Commission/SEC, além do surgimento no
Brasil, décadas apds, da Comissao de Valores
Mobiliarios/CVM, perquirindo as razdes
faticas da regulagdo juridica do mercado
econdmico.

No ultimo capitulo sdo analisadas as
formas que o Estado tem a sua disposigao
para compor uma regulagdo adequada do
mercado de capitais, em especial por meio
das agéncias (CADE, CVM, CGU, no caso
brasileiro, e SEC, DOJ etc. no caso estadu-
nidense), bem como por meio de processos
civeis e criminais, sendo que, nesse ltimo
espectro, a atua¢ao do Ministério Publico
passa a ser destacada, seja por meio de pro-
cessos penais mas, nomeadamente, pelo esta-
belecimento de acordos com as empresas, no
sentido de criagdo de uma cultura corporativa
de ética e eficiéncia, com vistas a manutengao
das empresas e do proprio mercado.

2. Andlise Econémica do Direito
e regulacao estatal: liberalismo
economico (Pareto efficiency),
eficiéncia e falhas de mercado

Como explica Richard Posner, a relacao
entre economia e Direito nao € nova, remon-
tando a Hobbes (século XVII); todavia, uma
analise mais sofisticada iniciou-se na década
de 1930:

“That there is a relation between
economics and Law has been known for an
awfully long time, at least since Hobbes’s
discussion of property in the seventeenth
century. But until very recently, the relation
received focused attention only in relation
to a handful of legal fields, mainly antitrust

and public utility regulation, that dealt
explicitly with competition and monopoly,
which as early as the 1930s were receiving
the sustained and sophisticated attention of
leading English and American economists
(competition and monopoly had received
the attention of economists since Adam
Smith; hence the qualification ‘sustained
and sophisticated’”).!

Por certo que a economia, como prin-
cipio, procura, por meio do Liberalismo
classico, manter o mercado longe da atuagdo
estatal. Desde Adam Smith a mao invisivel
do mercado é um teorema a ser protegido em
nome da eficiéncia do sistema econdmico.

Todavia (e veremos isso no caso
americano mais pontualmente no préximo
capitulo), o século XX, em especial apds a
crise de 1929, ndo mais permite uma neu-
tralidade absoluta do Direito (se é que em
algum momento essa hipotese foi praticada),
cabendo mais falar em formas de regulagao e
politicas publicas econdémicas do que em in-
tervengdo zero (que existe mais em teoria do
que na pratica). Isso ndo significa dizer que
o teorema basico de mercado de produgdo
de eficiéncia (Pareto efficiency?) é superado,
mas que a lei deve evitar as proprias falhas
internas que podem surgir no funcionamento

1. Richard Posner, “Values and consequences:
as an introduction to Economic Analysis of Law”,
The Law School/The University of Chicago, dis-
ponivel em http://m.law.uchicago.edu/files/files/53.
Posner.Values 0.pdf (acesso em 8.8.2015).

2. No conceito de Posner: “Pareto superiority
is the principle that one allocation of resources is
superior to another if at least one person is better off
under the first allocation than under the second and
no one is worse off. Pareto invented the principle
as an answer to the traditional problem of practical
utilitarianism, that of measuring happiness across
persons for purposes of determining the effect of a
policy on total utility. The change to a Pareto-superior
allocation must yield a net increase in utility, since no
one is made worse off and at least one person is made
better off by the change, even though the amount
by which total utility has been increased may not
be measurable” (Richard Posner, “The ethical and
political basis of the efficiency norm in Common
Law adjudication”, 8 Hofstra Law Review 487).
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do mercado. Isto é: as politicas publicas (por
meio de agéncias ou outros instrumentos)
devem servir para auxiliar o mercado a
funcionar como deveria (livre iniciativa,
evitando monopolios e outras falhas). Muitas
vezes essa analise pode concluir que o me-
lhor ¢ ndo fazer nada (ndo regulamentagio
ou desregulamentagio).

“A necessidade do governo nesta area
esta ligada a impossibilidade de liberdade
absoluta. Por mais atraente que possa o Anar-
quismo parecer como filosofia, ele ndo € pra-
ticavel num mundo de homens imperfeitos.
As liberdades dos homens podem entrar em
conflito, e quando isto acontece a liberdade
de uns deve ser limitada para preservar a de
outros — como estd ilustrado por uma frase de
um Juiz da Suprema Corte da Justiga: “Minha
liberdade de mover meu punho deve ser limi-
tada pela proximidade de seu queixo’. (...).
O papel do governo, até entdo considerado,
¢é o de fazer alguma coisa que o mercado
ndo pode fazer por si so, isto é, determinar,
arbitrar e por em vigor as regras do jogo.
Podemos também querer fazer por meio do
governo algumas coisas que poderiam ser
feitas pelo mercado — face a certas condigdes
técnicas ou semelhantes que tornam dificil tal
execucdo. Trata-se de casos em que a troca,
estritamente voluntaria, € extremamente cara
ou praticamente impossivel. Ha duas classes
gerais de casos deste tipo: monopélios e
outras imperfei¢oes do mercado e os efeitos
laterais™ (grifos nossos).

Visto, assim, que um proprio liberal (ou
neoliberal) como Milton Friedman afirma
que um dos grandes objetivos da defesa da
liberdade no capitalismo implica ndo a nega-
¢do de um governo, mas a capacidade de se
beneficiar desse governo sem abrir mao da
liberdade, em especial a livre iniciativa (limi-
tagdo e distribuigdo da agdo governamental):

3. Milton Friedman, Capitalismo e Liberdade,
trad. de Luciana Carli, Rio de Janeiro, Artenova,
1977, pp. 32-33.

“Como nos podemos beneficiar das
vantagens de ter um governo e, a0 mesmo
tempo, evitar a ameaca a liberdade? Dois
grandes principios apresentados em nossa
Constitui¢ao nos dao a resposta que foi ca-
paz de preservar nossa liberdade até agora—
embora tenham sido violados, repetidamen-
te, na pratica, enquanto proclamados como
preceitos. Primeiro, o objetivo do governo
deve ser limitado. (...). O segundo grande
principio reza que o poder do governo deve
ser distribuido”.*

Claro que isso ndo pode levar a uma
conclusdo ingénua de que o Direito (insti-
tucionalizagdo da politica) controla a eco-
nomia, eis que o mercado tem uma logica
propria:

“Nao podemos ter a ingenuidade de
achar que o Direito tem inteira disponibi-
lidade sobre o mercado. Malgrado as suas
inegaveis possibilidades de ingeréncia, os
aspectos de maior dinamismo do mercado
sdo dificilmente apreensiveis pelo Direito.
E neste sentido que Jiirgen Habermas afirma
que, ‘ainda que os mercados possam ser
organizados e controlados politicamente,
obedecem a uma logica propria que se

395 5

distancia dos controles estatais’”.

Esse fato faz surgir uma imprescindivel
relagdo entre Direito e economia, sendo esse
um movimento pioneiro nos Paises da Com-
mon Law, tendo iniciado por Aaron Director
na Universidade de Chicago na década de
1950, o qual, por sua vez, teve influéncia
direta dos pensadores britanicos da London
School of Economics, Friedrich Hayek e Ro-
nald Coase. Apos Director assumir uma ca-
tedra em Chicago e fundar o Journal of Law
and Economics (1958), o movimento Law
and Economics® teve inicio, propriamente.

4. Idem, p. 12.

5. Alexandre Santos de Aragdo, Agéncias
Reguladoras e a Evolugdo do Direito Administra-
tivo Economico, 2* ed., Rio de Janeiro, Forense,
2006, p. 21.

6. Como explica Paula Forgioni: “As expres-
soes ‘Escola de Chicago’ e ‘Analise Econdomica do
Direito’ sdo utilizadas de maneira excessivamente
ampla, de forma que sob o0 mesmo rétulo abrigam-se
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Contudo, o grande impulso se da quando
Coase se muda para os EUA e passa a lecio-
nar na Universidade de Chicago, passando
a influenciar fortemente pensadores como o
Juiz e Professor universitario Ronald Posner.

O texto classico de Ronald Coase avalia
o papel dos custos de transagao nos sistemas
juridico e econdmico. A grande inovagdo nao
¢ propriamente uma Analise Econdmica do
Direito, mas o angulo de analise liberal em
que o autor propde que os juizes tenham
consciéncia sobre os impactos de suas deci-
soes sobre o mercado:

“Seria aparentemente desejavel que as
Cortes tivessem os deveres de compreender
as consequéncias econdmicas de suas deci-
sdes, e na medida em que isso fosse possivel
sem que se criasse muita incerteza acerca
do proprio comando da ordem juridica”.’

O juiz deve ponderar sobre custo-be-
neficio® na deciséo sobre proibir atividades
econdmicas prejudiciais, na dic¢do de Coase,
posto que decisdes dessa natureza, ainda que
indiretamente, estdo impactando na alocagido
de recursos; ou seja, o0 juiz, ainda que ndo
perceba, esta realizando atividade economica
com sua decisao:

“O problema que enfrentamos quando
lidamos com atividades que causam efeitos
prejudiciais ndo ¢ o de simplesmente coibir
os responsaveis por elas. O que tem de ser

visdes diversas entre si. Entretanto, opinido bastante
difundida identificaa AED com linha de pensamento
que pugna por uma feoria positiva do sistema juridi-
co desde a perspectiva do paradigma do mercado e
da eficiéncia economica” (“Anéalise Econdmica do
Direito (AED): paranoia ou mistificagdo?”, Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Fi-
nanceiro/RDM 139/242-243, ano XLIV, Sao Paulo,
Malheiros Editores, julho-setembro/2005).

7. Ronald Coase, “O problema do custo so-
cial”, trad. de Francisco Kummel e Renato Caovilla,
The Latin American and Caribbean Journal of Legal
Studies 3/16, 1. 1,2008.

8. Sobre o tema do “custo-beneficio” na
analise judicial, cf. o texto: Richard A. Posner,
“Cost-benefit analysis: definition, justification, and
comment on conference papers”, Journal of Legal
Studies 1.153, 2000.

decidido € se o ganho obtido ao se impedir
o dano ¢ maior do que a perda que seria
sofrida em outros lugares como resultado
da proibicao da atividade produtora desse
mesmo dano. Num mundo em que ha custos
para se realocar os direitos estabelecidos
pelo sistema juridico, as Cortes estdo, de
fato, nos casos que envolvem a causagao de
incomodos, tomando uma decisdo acerca do
problema econémico e determinando como
os recursos devem ser empregados”.’

Atualmente, a Law and Economics
(Anélise Economica do Direito/AED) ¢ a
mais influente corrente de pensamento no
ambito da formagdo de doutrina e jurispru-
déncia nos EUA, sendo que ¢ um fenémeno
mundial que ndo apenas analisa a regulagao
juridico-estatal da economia, mas auxilia
na criagdo de novos modelos e correcio de
praticas:

“The Economic Analysis of Law, as it
now exists not only in the United States but
also in Europe, which has its own flourishing
Law and Economics association, has both
positive (that is, descriptive) and normative
aspects. It tries to explain and predict the
behavior of participants in and persons
regulated by the law. It also tries to impro-
ve law by pointing out respects in which
existing or proposed laws have unintended
or undesirable consequences, whether on
economic efficiency, or the distribution of
income and wealth, or other values. It is
not merely an ivory-towered enterprise, at
least in the United States, where the law
and economics movement is understood to
have influenced legal reform in a number of
important areas”.!’

A Analise Econdmica do Direito colo-
cou campos distintos do Direito em conjunto.
Como afirma Posner, “whole fields of law
are interchangeable when viewed through
the lens of economics™.!! Por exemplo, um

9. Idem, p. 16.

10. Richard Posner, “Values and consequences:
as an introduction to Economic Analysis of Law”,
cit., disponivel em http://m.law.uchicago.edu/files/
files/53.Posner: Values_0.pdf (acesso em 8.8.2015).

11. Idem, ibidem.
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principio econdmico da relagdo entre prego
versus outras dimensdes da concorréncia €
aplicavel desde um antigo caso decidido pela
Suprema Corte (em 1911) sobre real price
maintenance na indistria de patentes de me-
dicamentos até a recente desregulamentagao
do setor aéreo.

Tal movimento juridico, como referido,
nasce no seio da Common Law mas se espraia
pelo mundo. Como antitese ao idealismo do
Direito Europeu continental (em especial o
kelseniano), a Gra-Bretanha e, em especial,
os EUA sempre foram mais vinculados ao
realismo juridico, sofrendo influéncia de pen-
sadores utilitaristas como Bentham e Stuart
Mill, passando por Holmes, até culminar no
movimento de Ronaldo Coase, com textos
seminais, ¢ nas pesquisas de Richard Posner,
como grande expoente mais recente da escola
de pensamento AED.

A questdo da eficiéncia econdmica
no discurso juridico ¢ estritamente realista.
Posner busca enfrentar o que chama de for-
malismo com base num discurso ndo purista
(sendo uma antitese do discurso kelseniano
de Teoria Pura), indo buscar na experiéncia
de outras ciéncias as bases para a decisdo
judicial. Como ele mesmo explica em texto
recente:

“Law is not logic but experience, as

Holmes famously put it. And experience

is the domain of fact, and so the realist has

a much greater interest in the fact than the

formalist, and in ‘fact’ in a richer sense

than what a judge can glean from a trial
transcrip”.'?

Paula Forgioni, por outro lado, entende
que na teoria de Posner ndo haveria uma
incompatibilidade entre a teoria do Mestre
de Viena e a Analise Econdmica do Direito:

“(...) aafirmacdo de Posner, para quem

a AED seria, de certa forma, compativel

com a doutrina de Kelsen, indo além ao

superar o problema de ‘indeterminagdo’ do

12. Richard Posner, Reflections on Judging,
Harvard University Press, 2013, p. 6.

Direito. Enquanto na doutrina kelseniana
(‘indiscutivel paradigma dos juristas con-
tinentais’) a indeterminac¢do da linguagem
seria um problema, porque abriria espago a
interpretacdes divergentes, para a AED ‘as
escolhas dos juizes e dos advogados ndo sao
negadas, mas admitidas explicitamente, des-
de que enderegadas com base em critérios
de eficiéncia’ (...)”."

Claro que nao se pode perder de vista
que a teoria de Posner sobre a eficiéncia
(compreendida enquanto maximizagdo da
riqueza) enquanto critério fundante do Di-
reito perde forca apos as criticas que o autor
recebe na década de 1980. Nos anos 1990 o
autor modifica parcialmente seu pensamento,
colocando a eficiéncia como um dos valores
possiveis, mas ao lado de outros, como a jus-
tica, abandonando o economicismo absoluto
como critério central do Direito e da propria
ética publica.'*

Fica evidente que a imbricac@o entre
Direito e economia ¢ fundamental para uma
correta compreensdo das normas juridicas
que regem a sociedade (eis que, basicamen-
te, todos os setores podem ser regidos pela
l6gica econdmica).

“The Law and Economics movement
claims that Law is best understood as a tool
to promote economic efficiency. But how
can the institution of Law help encourage
efficient transactions? One way is to help
avoid situations that lead to market failure.
One example of market failure is the exis-
tence of monopolies: a situation where one
party is able to extract more profit from a
good than a healthy market would allow.
Law can be used as a tool to ensure that
monopoly situations are hard to bring about
and maintain. Another way legal systems
can be used to ensure economically efficient
transactions is through the enforcement of
valid contracts. By ensuring compliance

13. Paula Forgioni, “Analise Econémica do
Direito (AED): paranoia ou mistificagdo?”, cit.,
RDM 139/245.

14. Bruno Meyerhof Salama, Direito, Justi¢a
e Eficiéncia: a Perspectiva de Richard Posner,
Fundagdo Getulio Vargas, 2008.
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with contractual terms courts can give par-
ties to a contract confidence that the other
party will fulfill the agreed-to obligations.
This becomes especially important in situa-
tions where the parties must complete their
obligations at different times.”"

Nesse sentido, todos os ramos do Direi-
to poderiam ser abrangidos por decisdes que
levem em conta as leis da economia, ao passo
que, mais pontualmente, a economia (e, mais
especificamente ainda, o sistema financeiro),
num movimento oposto, recebe influxos
da ordem normativa estatal no sentido de
garantir essa logica (eficiéncia).

Quanto ao sistema financeiro (mais
propriamente, o mercado de capitais'®), existe
um movimento histérico de regulacdo por
meio do Estado, em especial no século XX.
Neste trabalho avaliaremos essa evolugdo
dos casos norte-americano ¢ brasileiro.

3. Politicas publicas para regulacio
do sistema financeiro numa economia
de mercado: surgimento da SEC (EUA)
e da CVM (Brasil)

O modelo americano de economia é
baseado na supremacia da autonomia privada

15. “Law and Economics”, in Internet Encyclo-
pedia of Philosophy, disponivel em http://www.iep.
utm.edu/law-econ (acesso em 11.8.2015).

16. Sobre a distingao entre mercado de crédito e
mercado de capitais: “No mercado de crédito as insti-
tuigdes financeiras captam recursos dos poupadores e
os emprestam aos tomadores, assumindo os riscos da
operagdo. Sao remuneradas por uma diferenca entre
as taxas de captagdo e de aplicagdo desses recursos.
No mercado de capitais, por outro lado, os agentes
superavitarios emprestam seus recursos diretamente
aos agentes deficitarios. Porém, as operagdes ocor-
rem sempre com a intermediac@o de uma institui¢ao
financeira. No entanto, nesse mercado, essas insti-
tuigcdes atuam principalmente como prestadoras de
servicos, estruturando as operagdes, assessorando na
formagdo de pregos, oferecendo liquidez, captando
clientes, distribuindo os valores mobiliarios no mer-
cado, entre outros trabalhos. Sdo remuneradas pelo
servigo prestado” (O Mercado de Valores Mobiliarios
Brasileiro/Comissdo de Valores Mobiliarios, 3* ed.,
Rio de Janeiro, CVM, 2014, p. 35).

e no protagonismo do mercado (Liberalismo
politico e econémico). O surgimento do
instituto da regula¢do nos EUA teve origem
jurisprudencial no famoso caso “Munn ver-
sus 1llinois”, decidido pela Supreme Court
em 1876.

“O principal marco da afirmagao da teoria
norte-americana das public utilities foi o caso
‘Munn versus Illinois’, em que se discutia o
art. XIII da Constitui¢do do Estado de Illinois,
sancionada em 1870, que outorgava poderes ao
Legislativo para regular os pregos de armazena-
gem de graos. Em 1871 veio a ser editada uma
lei para regulamentar o dispositivo constitucional
estadual em relacdo aos elevadores de graos
de Chicago, em razao da qual em 1872 os Srs.
Munn e Scott foram acusados de explorar um
elevador ilegalmente, pois ndo haviam obtido a
competente licenga e cobravam tarifas além dos
limites legais.”"’

Apds isso, o Poder Legislativo Federal
referendou essa solugdo jurisprudencial por
meio da edi¢do do Act to Regulate Com-
merce, mais conhecido como Interstate
Commerce Act. O direito administrativo
norte-americano ¢ usualmente definido como
o direito das agéncias:

“Administrative law consists of those
legal rules and principles that define the
authority and structure of administrative
agencies, specify the procedural formalities
that agencies employ, determine the validity
of particular administrative decisions, and
delineate the role of reviewing courts and
others organs of government in their relation
to administrative agencies”.!®
Boa parte dessas sdo as regulatory

agencies: 6rgdos criados para exercer a
funcdo regulatdria sobre determinado setor
econdmico de interesse publico. Historica-
mente, as agéncias reguladoras remontam
ao final do século XIX no setor ferroviario
(Interstate Commerce Commission/ICC),

17. Alexandre Santos de Aragdo, Direito dos
Servigos Publicos, 2* ed., Rio de Janeiro, Forense,
2008, p. 104.

18. S. Breyer e R. Stewart, Administrative Law
and Regulatory Policy: Problems, Text and Cases,
32ed., Nova York, Little Brown and Co., 1995, p. 3.
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tendo se multiplicado de forma espantosa nos
mais variados ramos e setores de interesse
publico da economia, notadamente apos a
crise de 1929:

“A primeira agéncia reguladora in-
dependente de que se tem noticia foi a
Interstate Commerce Commission, criada
nos Estados Unidos da América do Norte
em 1887, para regulamentar os servigos
interestaduais de transporte ferroviario.
Estas entidades foram se multiplicando de
tal forma que hoje o direito administrativo
norte-americano ¢ praticamente confundido
com o direito das agéncias, sejam elas regu-
ladoras ou meramente executivas, indepen-
dentes ou subordinadas hierarquicamente ao
Presidente da Republica”."”

O poder das agéncias ¢ reconhecido
amplamente no Direito Americano, sendo
que seu poder de investigagdo ¢ chancelado
pelo Judiciario, em especial pela Suprema
Corte, desde o século XIX:

“Administrative agencies such as
the IRS have broad authority to conduct
investigations, including sweeping powers
to subpoena or request documents, call wit-
nesses, and even require a witness to submit
a statement under oath. The Supreme Court
famously said an agency ‘has a power of
inquisition’ and ‘can investigate merely on
suspicion that the Law is being violated, or
even just because it wants assurance that
it is not”. 2
O modelo brasileiro, por sua vez, tem

origem na concep¢ao francesa de servigo
publico, em que o Estado monopoliza
determinadas atividades, retirando-as do
mercado (como energia elétrica, gas na-
tural, petroleo etc.). Todavia, esse modelo
doutrinario, em especial apos a reforma do
Estado operada na década de 1990, passou
a receber influéncia da doutrina americana
de direito administrativo, tendo sido criadas

19. Alexandre Santos de Aragdo, Agéncias
Reguladoras e a Evolugdo do Direito Administrativo
Econdmico, cit., 22 ed., p. 229.

20. Brandon L. Garrett, 700 Big to Jail: How
Prosecutors Compromise with Corporations, Belknap
Press of Harvard University Press, 2014, p. 53.

diversas agéncias reguladoras, de modo a
possibilitar a privatizagdo de servigos antes
a cargo direto do Estado, tendo esse ltimo
reservado para si a tarefa de regular esses
setores. Sundfeld refere, na contramio de
criticos tradicionais, que a adogao desse
modelo ndo é uma simples importagdo do
modelo norte-americano, mas a adogdo de
uma nova estrutura econdmica que deman-
dava uma nova estrutura juridica:

“A designagdo de ‘agéncias regulado-
ras’, que vem sendo utilizada pelo legislador
brasileiro, originou-se nos Estados Unidos.
Impressionados com a terminologia, alguns
de meus colegas tém levantado suas vozes
contra esses entes, que seriam proprios do
Direito Anglo-Saxao e, por isso, incompati-
veis com a tradi¢do juridica brasileira. Vejo
diversos equivocos nesse raciocinio.

“Em primeiro lugar, entes de regu-
lagdo nada tém de especificos a Common
Law, tanto que foram adotados em Paises
europeus estranhos a esse sistema, com a
Franga, suscitando discussdes de indole
constitucional semelhantes as que sempre
se travaram nos Estados Unidos (como as
relativas as fronteiras entre suas competén-
cias e as do Legislativo e do Judiciario). A
regulacdo ¢ —isso, sim — caracteristica de um
certo modelo econdmico, aquele em que o
Estado ndo assume diretamente o exercicio
de atividade empresarial, mas intervém
enfaticamente no mercado utilizando ins-
trumentos de autoridade. Assim, a regulacdo
nao ¢ propria de certa familia juridica, mas,
sim, de uma opg@o politica econdmica.”!
Assim, tem-se que determinados regi-

mes juridicos surgem mais do contexto histo-
rico econdmico do que de criacdes abstratas
da doutrina. Nos EUA esse influxo ocorreu
ainda na década de 1920, fazendo com que
o Liberalismo classico fosse amainado,
mesmo no mercado de capitais, em fungdo
da Grande Depressdo de 1929, donde surgiu
a U.S. Securities and Exchange Commission/

21. Carlos Ari Sundfeld, “Introdug@o as agén-
cias reguladoras”, in Carlos Ari Sundfeld (coord.),
Direito Administrativo Econémico, Sdo Paulo,
Malheiros Editores, 2000, p. 23.
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SEC, cuja fungdo ¢ proteger os investidores,
mantendo a boa-fé, a ordem e a eficiéncia dos
mercados.? Como explica Garrett:

“Some federal criminal laws were pro-
duct of corporate scandals. Securities fraud
statutes grew out of the Great Depression
and the enactment of the 1933 and 1934
Securities Act”.?

Como a propria SEC deixa evidencia-
do,* as leis e regras que governam a indtstria
de valores mobiliarios nos EUA derivam do
simples e poderoso conceito de que “todos
os investidores, sejam grandes instituigdes ou
individuos particulares, deveriam ter acesso
a certos fatos basicos sobre um investimento
antes de realiza-1o”. Duas palavras-chave
emergem da atuacdo da SEC: “eficiéncia”
e “informacao”. Isso ndo ¢ trivial, pois sdo
justamente esses os elementos centrais de
uma economia de mercado saudavel: a
eficiéncia econdmica depende do “custo da
informagdo” para os agentes econdmicos.
Esse ¢ o proprio conceito de Eugene Fama:

“um mercado onde haja um elevado niime-
ro de agentes racionais maximizadores de lucro
competindo entre si na tentativa de prever o valor
futuro de mercado de titulos individuais e onde

informagdes importantes estejam disponiveis a

custo (proximo de) zero”.*

Dentre as fungdes institucionais da
SEC? destaca-se a de “coordenar a regula-

22. “U.S. Securities and Exchange Commis-
sion”, disponivel em http://www.sec.gov/about/
whatwedo.shtml (acesso em 10.8.2015).

23. Brandon L. Garrett, Too Big to Jail: How
Prosecutors Compromise with Corporations, cit., p.
36. Em 1933 o Congresso aprovou o Securities Act
e no ano seguinte o Securities Exchange Act, que
regulam a forma de atuagdo da SEC.

24. “U.S. Securities and Exchange Commis-
sion”, cit., disponivel em http://www.sec.gov/about/
whatwedo.shtml (acesso em 10.8.2015) (tradugdo
livre).

25. Eugene F. Fama, “Efficient capital markets:
a review of theory and empirical work”, Journal of
Finance 25/383-417, n. 2, 1970, in Eugene F. Fama,
“Efficient capital markets I, The Journal of Finance.
Chicago: American Finance Association 46/1.575-
1.617,n. 5, dezembro/1991 (adaptagdo livre).

¢do norte-americana de valores mobiliarios
com autoridades federais, estaduais e es-
trangeiras”. A divisdo responsavel dentro da
SEC pela aplicac@o da lei, em especial com
recomendagdo de investigagdes por violagao
das leis de mercado de valores mobiliarios,
¢ a Division of Enforcement. O ponto nodal
¢ compreender que a atuagdo pode se dar
tanto no ambito de agdes civeis em Cortes
federais ou procedimentos administrativos
perante um juiz administrativo.?’

No direito administrativo americano
existem juizes administrativos (administra-
tive law judges/ALJ), que atuam perante as
comissdes ¢ agéncias, como a SEC, com po-
deres semelhantes (embora mais limitados)
aos dos juizes de direito. Nesse sentido, a
SEC pode ingressar com um processo judi-
cial perante juizes federais (processo judicial
civil) quando seja necessario aplicar san¢des
para as quais a Comissao ndo detenha po-
deres ou, mesmo, para aplicar san¢des mo-
netarias. No ambito administrativo (interno
a Comissdo) podem ser aplicadas sangdes
como suspensdo ou cassagdo de registro,
censura, multas — dentre outras.

A CVM, por sua vez, surge no Brasil
na década de 1970, baseada em uma neces-
sidade especifica do mercado brasileiro da
época, tendo sido pioneira (em 20 anos) ao
processo de reestrutura¢do do Estado Brasi-
leiro na década de 1990. De certo modo, ¢é
um movimento contrario a privatizagdo do
final do século XX, pois o Estado, por meio
da CVM, passou a ter mais influéncia no
mercado de capitais. A inspiragdo na SEC
¢ evidente:

“A confiabilidade e a eficiéncia sdo,

portanto, requisitos fundamentais para a

existéncia e para o pleno e regular desenvol-

vimento do mercado de valores mobiliarios.

26. “U.S. Securities and Exchange Commis-
sion”, cit., disponivel em http://www.sec.gov/about/
whatwedo.shtml (acesso em 10.8.2015) (tradug@o
livre).

27. Idem, ibidem.
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Alias, € inclusive em razao disso que o prin-
cipio fundamental que informa a atuagdo
da CVM ¢ o do full and fair disclosure, de
inspiragdo, como se sabe, norte-americana,
¢ que foi adotado quando da institui¢do de
nossa inspiradora Securities and Exchange
Comission/SEC™*

Isso resta claro quando se faz a leitura
do documento emitido pela CVM em 1979
sobre os fundamentos da regulagdo do mer-
cado de valores mobilidrios, em que fica
evidente a escolha pelo sistema capitalista
regulado na busca da eficiéncia e liberdade:

““A primeira constata¢do para a conse-
cucao dos objetivos de um orgao regulador é
ade que ha uma opgao clara pelo modelo ca-
pitalista, baseado na economia de mercado
e na livre iniciativa, o que induz a aceitagdo
dos instrumentos de mercado.

“A liberdade que caracteriza esse
sistema ndo impede que a economia possa,
em alguns dos seus segmentos, estar sujeita
ainterferéncia do Estado. (...). Reconhece-se
que o mercado traz dentro de si algumas
ineficiéncias.”

O sistema financeiro nacional ¢ estru-
turado® no Conselho Monetario Nacional/
CMN enquanto 6rgdo normativo para o
mercado de créditos e de capitais, tendo duas
entidades supervisoras: o Banco Central do
Brasil/BACEN (para institui¢des financeiras)
¢ a CVM (para mercado de valores mobilia-
rios — Bolsa de Valores e de Mercadorias e
Futuros). Do ponto de vista juridico,a CVM
¢ considerada uma autarquia em regime espe-

28. Alexandre Pinheiro dos Santos et al., “No-
tas sobre o poder normativo da Comissao de Valores
Mobiliarios: CVM na atualidade”, in Arnoldo Wald
(org.), Doutrinas Essenciais: Direito Empresarial,
vol. VIII, (Mercado de Capitais), Sdo Paulo, Ed.
RT, 2011, p. 40.

29. Comissdo de Valores Mobilirios, Regula-
¢do do Mercado de Valores Mobilidarios: Fundamen-
tos e Principios, Rio de Janeiro, 1979, p. 3.

30. “Banco Central do Brasil”, disponivel
em http://www.bcb.gov.br/?SENCOMP (acesso em
20.8.2015). Com adaptagdo de Comissao de Valores
Mobiliarios, O Mercado de Valores Mobiliarios
Brasileiro, 32 ed., Rio de Janeiro, CVM, 2014, p. 37.

cial, sendo, pois, equiparada a uma agéncia
reguladora. A alteragdo na Lei 6.385/1976
realizada pela Lei 10.411/2002 deixou mais
claro o disposto no art. 5° da lei que define
aCVM:

“E instituida a Comissdo de Valores Mobi-
lirios, entidade autarquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com perso-
nalidade juridica e patriménio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia
de subordinagéo hierarquica, mandato fixo e esta-
bilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira
e orgamentaria”.

A independéncia ¢ uma caracteristica
importante para classificar a CVM e leva-la
mais proxima de seu modelo estadunidense
(SEC). As fungdes, de certo modo, asseme-
lham-se ao modelo. [ver tabela na p. seg.]

Certamente que o modelo brasileiro,
apesar de inspirado no americano, ¢ diferen-
te, em razao da propria estrutura de direito
administrativo que vige aqui (Civil Law de
tradi¢do romano-germanica) ¢ o direito
consuetudinario (Common Law e agencies)
que la vigora. Mesmo a SEC, que ¢ modelo
ndo apenas para o Brasil, mas para a maioria
dos Paises, ndo nasceu pronta e acabada,
tendo evoluido ao longo do tempo em suas
competéncias. O tamanho atual da SEC em
termos de atuag@o impressiona:

“Today, the SEC oversees a large,
highly, complex, and rapidly changing
market in securities with a wide range of
registrants including over 5,000 brokers-
-dealers, over 11,000 registered investments
advisers, investment companies, SROs
(including exchanges and clearing houses),
rating agencies, public companies, and
accounting and auditing firms. The equity
market alone has a market capitalization
of approximately $ 14 trillion. Each year,
the SEC adopts between 25 and 30 rules
packages, bring between $ 75 and 675
enforcement actions, conducts over 1,500
exams, processes tens of thousands of re-
quests for information from investors and
over 1 million securities filings, considers
over 2,000 SRO rule filings, and conducts
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Competéncias da SEC

Competéncias da CVM

(1) Interpretar e aplicar as leis federais sobre
valores mobiliarios.

(2) Emitir novas regras e emendar as ja
existentes.

(3) Supervisionar a inspec¢ao de firmas de
valores mobilidrios, brokers, consultores de
investimentos e agéncias de classifica¢do.

(4) Supervisionar entidades de regulacao
privada referentes a valores mobiliarios, conta-
dores e auditores.

(5) Coordenar a regulacdo norte-americana de
valores mobiliarios com autoridades federais,
estaduais e estrangeiras.

(1) Regulamentar, com observancia da politica
definida pelo CMN, as matérias expressamen-
te previstas na lei de sua criagdo e na Lei de
Sociedades por Agdes.

(2) Administrar os registros instituidos pela
lei, como, por exemplo de auditores indepen-
dentes, administradores de carteiras, analistas e
consultores etc.

(3) Fiscalizar permanentemente as atividades e
os servigos do mercado de valores mobiliarios,
bem como a veiculagao de informagdes relati-
vas ao mercado, as pessoas que dele participem
e aos valores nele negociados.

(4) Propor ao CMN a eventual fixacdo de
limites maximos de prego, comissdes, emolu-
mentos e quaisquer outras vantagens cobradas
pelos intermediarios do mercado.

(5) Fiscalizar e inspecionar as companhias
abertas, dada prioridade as que ndo apresentem
lucro em balango ou as que deixem de pagar o
dividendo minimo obrigatdrio.

training sessions for approximately 2,000

foreign financial regulators”.’!

Tais competéncias foram sendo adqui-
ridas ao longo do tempo, sendo que atual-
mente as competéncias da SEC sdo mais
numerosas, deixando pouco espago para as

B

Amquivo _Editar_ Visualizar_Janela_ Ajuda

selfregulatory organizations/SROs, que sdo
institui¢oes de autorregulacdo do mercado:*
(v.grafico a seguir).

Uma distingdo que pode ser percebida
entre SEC e CVM diz também respeito ao tama-
nho das agéncias e seus respectivos orgamentos:
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31. U.S. Securities and Exchange Commission,
U.S. Securities and Exchange Commission: Orga-
nization Study and Reform, The Boston Consulting

.
28/08/2015

Group, 2011, p. 20.32. Idem, p. 23.
32. Idem, p. 23.
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“A xerife do mercado americano plei-

teia US$ 1,7 bilhdo em recursos para 2015

— apos ter crescido 80% na ultima década

— e tem 4.000 funcionarios. No ano fiscal

encerrado em setembro a SEC empreendeu

um recorde de 755 agdes de enforcement

(para cumprir a lei) e arrecadou US$ 4,16

bilhdes em penalidades. Ja, a CVM tem um

quadro de 500 pessoas e orgamento de R$

300 milhdes™.*

Se no inicio foram os fatos (crise de
1929) que deram origem a criagdo da SEC,
sua evolucdo (inclusive de atribuicdes e
de or¢amento) ¢ exponencial nos ultimos
anos também em razdo de novos fatos
(grandes escandalos), como ¢ o caso do
SOX (Sarbanes-Oxley Act), que surgiu nos
Congresso ap0s o caso “Andersen-Enron”:
“For example, from 2002 to 2003 the SEC’s
budget climbed 39 percent, from $ 515 mil-
lion to $ 716 million to meet the demans of
Sarbanes-Oxley”.**

Destarte, apesar de diferencas ¢ simi-
litudes, fato é que o Direito no século XX
viu-se obrigado a criar estratégicas para
regular o campo do mercado de valores
mobiliarios, evitando crises e corrigindo
falhas de mercado, para levar os agentes
econdmicos a manterem sua atuagdo den-
tro das regras do capitalismo (liberdade
econdmica e transparéncia e confiabilidade
das informagdes), no sentido da maxima efi-
ciéncia da economia. No proximo capitulo
pretendemos analisar como essa atuagdo
(da SEC e da CVM) ocorreu na pratica nos
EUA e no Brasil e se 0 desempenho dessa
fungdo garantiu um mercado eficiente no
ambito regulado.

33. Epoca Negécios, Sio Paulo, Diario
(disponivel em http://epocanegocios.globo.com/
Informacao/Acao/noticia/2014/12/com-poderes-dis
tintos-sec-e-cvm-atuam-para-enquadrar-petrobras.
html — acesso em 8.8.2015).

34. U.S. Securities and Exchange Commis-
sion, U.S. Securities and Exchange Commission:
Organization Study and Reform, cit., p. 39.

4. Comparativo entre os modelos
norte-americano e brasileiro
de regulacdo da economia por meio
da punicdo administrativa (agencies)
e criminal (corporate prosecutions)
das empresas

Neste capitulo pretendemos analisar
diversos casos de atuacdo da CVM e da SEC
e a eficiéncia da atuag@o dessas agéncias na
gestdo dos ambitos e formas de agdo: desde
os procedimentos internos (administrativos)
a atuagdo em conjunto com outros 6rgaos do
Estado (CADE, DOJ etc.), passando pelos
processos civeis e também quando as condu-
tas dos agentes economicos sejam definidas
como crimes. Nesse ultimo ambito, ainda
existe outro espectro decisorio para a melhor
execucdo dos objetivos de corregdo de falhas
de mercado, passando desde o tradicional
processo criminal até as recentes opgdes
pelos acordos de leniéncia (non-prosecution
e deferred prosecution agreements — NPA e
DPAs). Garrett sintetiza bem essas possiveis
atuagdes dos entes estatais na busca de um
mercado eficiente:

“Anagency such as IRS can create de-
tailed standards for companies to follow and
then encorauge reporting and self-regulation
by promising serious consequences for those
that do not comply. As SEC chairman and
later U.S. Supreme Court Justice William
0. Douglas put it, ‘self-discipline is always
more welcome than discipline imposed from
above’. That is why agencies increasingly
emphasize transparency — disclosing accu-
rate information to regulators and the public
— so that misconduct does not occur in the
first place, or is disclosed if it does happen.
If an agency learns a company has violated
regulations or laws, it has several options.
It may give the company a warning and an
opportunity to correct the problem. Or it
may decide to pursue civil remedies such
as fines or orders to cease illegal activity
(injunctions), either before its own adminis-
trative judges or in more formal proceedings
before a federal judge.

“However, if the agency thinks a
person or corporation is being defiant or has
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violated the rules in an egregious way, it may

decide that the case should be criminal.”

No caso do Brasil, o poder normativo
da CVM para regular os agentes de mercado
e aplicar as normas do mercado de capitais
(poder punitivo) encontra fundamento no
poder punitivo estatal outorgado a essa
agéncia especial por lei. A aplicagdo das
penas deve ser precedida de processo admi-
nistrativo em que se observem as garantias
constitucionais®® e o devido processo legal
administrativo (em especial as disposigdes
da Lei federal 9.784/1999).

Além de levar adiante o processo admi-
nistrativo, a CVM pode optar por estabelecer
um termo de compromisso®’ com o acusado,
em qualquer fase do processo administrativo
sancionador, suspendendo-o, estabelecidos
alguns critérios legais (art. 11, § 5, da lei da
CVM), quais sejam: (a) o atendimento ao in-
teresse publico (por critério da Comissao’®);
(b) o acusado se obrigue a cessar a pratica de
atividades ou atos considerados ilicitos pela
Comissao; e (c) o acusado corrija as irregula-
ridades apontadas, inclusive indenizando os
prejuizos. O termo de compromisso, como
aponta Dubeux, “ndo importa confissdo do
proponente quanto a matéria de fato, nem
reconhecimento da ilicitude da conduta
analisada”.*

35. Brandon L. Garrett, 700 Big to Jail: How
Prosecutors Compromise with Corporations, cit., p. 54.

36. Brasil, Constitui¢do da Republica Fe-
derativa do Brasil, Brasilia/DF, Senado Federal,
1988: “Art. 52 (...): LV —aos litigantes, em processo
judicial ou administrativo, e aos acusados em geral
sdo assegurados o contraditorio e ampla defesa, com
0s meios e recursos a ela inerentes; (...)".

37. Inicialmente a Lei 9.457/1997 introduziu
tal possibilidade. Apds, essa lei foi revogada pela
Lei 9.873/1999. Mais tarde, o Decreto 3.995/2001
reestabeleceu tal dispositivo, alterando sua redagao.

38. Certamente que tal critério, como qual-
quer decisdo judicial ou administrativa, deve ser
fundamentado de acordo com a lei e os critérios
constitucionais de defini¢do do interesse ptblico.

39. Julio Ramalho Dubeux, A Comissdo de
Valores Mobiliarios e os Principais Instrumentos

No modelo americano, a SEC também
ndo costumava exigir confissdo nem mesmo
para liquidagdo ou acordo em processos
civeis, o que tem sido duramente criticado
pela doutrina e pelos proprios juizes federais,
tendo levado a mudanga de postura da agén-
cianesses casos. Os promotores federais, por
sua vez, sempre exigiriam, na maioria dos
casos, a confissdo ou, a0 menos, a assun¢ao
de culpa para entabularem um acordo de
ndo processo (non-prosecution agreement
— suspensdo condicional do processo) ou de
adiamento de processo (deferred prosecution
agreement — acordo de leniéncia).

“Of the agreements obtained, 89 per-
cent included an acceptance of responsabi-
lity or admissions (206 of 232 agreements).
Regulators, in contrast, do not always
demand a confession. The SEC had a long-
-standing policy allowing a firm to ‘neither
admit nor deny’ wrongdoing when settling
a civil case, which became controversial. A
federal judge rejected a civil settlement with
Citibank thad dit not include an admission
of wrongdoing, saying it was neither ‘fair’
nor in ‘the public interest’. A series of other
federal judges raised similar questions, and
the SEC now says it will typically avoid
such language.”

Evidenciado, assim, outro paralelo com
os acordos (termo de compromisso) celebra-
dos pela CVM: o interesse publico. No caso
americano, em sua maioria 0s non-prossec-
tion agreements/NPAs e deferred prossecu-
tion agreements/DPAs sdo celebrados entre
acusados e Ministério Publico Federal, sendo
essa uma pratica recente para as agéncias. No
caso da SEC, desde 2011 essa esta possibili-
tada de realizar diretamente acordos (DPAs
e NPAs), tendo realizado poucos até o mo-
mento se comparada com o Departamento de
Justica/DOJ. No ano de 2014, por exemplo,
dos 30 acordos realizados, apenas 1 foi pela

Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro, dis-
sertagdo de Mestrado, Rio de Janeiro, PUC/RJ, p. 83.

40. Brandon L. Garrett, Too Big to Jail: How
Prosecutors Compromise with Corporations, cit.,
pp. 60-61.
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SEC, os demais pelo DOJ. O seguinte quadro
deixa clara a realiza¢do de DPAs e NPAs no
ambito do DOJ (Department of Justice) e
a participacao relativamente baixa da SEC
(recente, pos-2011):#!

No que tange aos acordos da parte
criminal (isto é, que partem do Ministério
Publico) a atuacdo ¢ relativamente grande,
ao menos no setor de crimes financeiros,
embora pouco documentada,* alcangando

Chart 1: Corporate NPAs and DPAs, 2000— 2014

40

35

Mumber of Ag reements

2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Note: The SEC entered into seven of the above corporote NPAs ond DPAS: 2010 (1), 2011 {5), 2012 {1, 2015 (1), ond 2014 (1)

Isso ndo quer dizer que nos acordos
do Ministério Publico a agéncia ndo tivesse
participagdo, posto que a maioria dos casos
levados a esfera criminal tem origem nas
agencies, notadamente na SEC, que recebem
fatia substancial das multas nos acordos,
sendo parte desses a garantia de restituicao
administrativa e civil dos danos causados:

“Fines by regulator sometimes dwar-
fed criminal fines. For deferred prosecution
and non-prosecution agreement since 2001,
about $ 12 billion was paid to regulators
on top of the about 11,5 billion in fines
and restitution separately secured by pro-
secutors, for a total of over $ 23 billion.
Prosecuted companies also faced private
lawsuits and paid at least another $ 6 billion
in civil judgements. Then one can add costs
of complying with reforms required by
agreements”.*?

41. “2014 year-end update on corporate
deferred prosecution and non-prosecution agree-
ments”, disponivel em http://corpgov.law.harvard.
edu/2015/01/18/2014-year-end-update-on-corpo
rate-deferred-prosecution-and-non-prosecution-
agreements (acesso em 15.8.2015).

42. Brandon L. Garrett, Too Big to Jail: How
Prosecutors Compromise with Corporations, cit.,
pp- 68-69.

empresas de larga escala mundial, incluindo
Chevron, Boeing e AIG, sendo que a maioria
¢ listada em Bolsa (58%), boa parte estando
na lista das 500 maiores empresas da revista
Fortune.*

Brandon Garrett faz critica a esse sis-
tema que, aparentemente, privilegia grandes
empresas em detrimento de pequenos empre-
sarios aos quais nao ¢ dado tal “privilégio”,
sendo processados sem possibilidade de
acordo. Os dados sdo de que apenas 255
empresas receberam NPAs e DPAs desde
2001 de um total de mais de 2.000 que fo-
ram processadas judicialmente (em ambito
federal) no mesmo periodo:

“A mere three companies were con-

victed of securities fraud; these cases
were instead almost entirely brought as

43.“No data were kept on deferred prosecution
or non-prosecution agreements. The U.S. Sentencing
Comission keeps data on cases in wich a defendant
is sentenced, but these non-prosecution deals involve
no formal sentence” (Brandon L. Garrett, 7oo Big to
Jail: How Prosecutors Compromise with Corpora-
tions, cit., p. 63).

44. Brandon L. Garrett, Too Big to Jail: How
Prosecutors Compromise with Corporations, cit.,
p. 62.
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deferred prosecution or non-prosecution

agreements”.*

A responsabilidade criminal das pes-
soas juridicas, notadamente das empresas,
sempre foi tema polémico no Direito. Como
diz o ditado, as pessoas juridicas ndo tém
alma nem corpo (no soul to be damned,
no body to kick). Nos ambitos civel ¢ ad-
ministrativo a responsabilidade dos entes
juridicos ¢ menos polémica do que na esfera
criminal. Fabio Medina Osorio estabelece
essa distingdo juridica entre responsabilidade
administrativa e responsabilidade penal das
pessoas juridicas:

“A diferenga entre o direito penal e

o direito administrativo, no campo do san-
cionamento das pessoas juridicas, ¢ que o
ultimo aceita tranquilamente tal situac@o, ja
possui técnicas adequadas a esse controle,
a0 passo que o primeiro possui larga e antiga
tradicdo de repudio a técnicas de responsa-
bilizagdo das ‘pessoas morais’, 0 que nao
deixa de evidenciar, de um ponto de vista
historico, importantes peculiaridades dos
dois ramos juridicos em exame”.*

No caso brasileiro, no campo do pro-
cesso administrativo sancionador, a CVM
pode aplicar sangdes aos infratores, sendo
eles pessoas naturais ou juridicas:

“No caso da CVM, a Lei 6.385/1976
estabelece, em seu art. 11, que aquela
autarquia poderd impor san¢des aos ‘in-
fratores’, sem especificar se estes seriam
somente as pessoas juridicas ou as pessoas
naturais. Apesar disso, ndo nos parece haver
duvida de que a referida regra é dirigida
a ambas, sendo intimeras as situagdes em
que se verifica ndo s6 a possibilidade, mas
a imperatividade de se aplicarem sangdes a
pessoas juridicas”.¥’

Em termos de evolug@o dos processos
administrativos sancionadores, a propria
CVM* divulgou o balango (abaixo), que
revela uma diminui¢ao no nimero de proce-
dimentos nos tltimos anos:

Os termos de compromisso diminuiram
em termos de processos mas aumentaram em
numero de proponentes (Um mesmo processo
pode envolver varias partes/acusados), sendo

Julgados pela Superintendéncia (rito

Arquivados por auséncia de elementos

2012

84
Abertos I 116
I 95

25
Julgados pelo Colegiado (NN 56
I 21

L _H
sumdrio) I

Arquivados por Termo de Compromisso | 37
13

suficientes de autoria e materialidade |.24

M 2013

21

| 2014

45. Idem, p. 65.

46. Fabio Medina Osorio, Direito Administra-
tivo Sancionador, Sao Paulo, Ed. RT, 2000, p. 115.

47. Fabricio Duarte Tanure, 4 Responsabilida-
de Administrativa no Mercado de valores Mobilia-
rios Brasileiro, monografia, Rio de Janeiro, UFRJ,
p. 37, disponivel em Attp://www.cvm.gov.br/export/

sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshist/
trabacademicos/anexos/Fabricio Duarte Tanure-
-resp-administrativa.pdf (acesso em 20.8.2015).

48. Comissao de Valores Mobiliarios, Relato-
rio Anual da Comissdo de Valores Mobilidarios 2014,
Rio de Janeiro, 2014, p. 93.
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que o valor se manteve estavel em compara-
tivo com o0 ano anterior (embora reduzido no
comparativo com 2012):%

empresa e de quando um acordo (prosecution
deferred) é amelhor opgdo. Sao nove pontos
a levar em conta:

Termos de Compromisso — Propostas aprovadas

111

2011 2012

N@ de processos aprovados para
celebragdo de TC

. Qtd. de proponentes

2013 2014

. Valor Total (RS milhdes)

No pertinente a responsabilizacdo
juridica (inclusive criminal) de empresas
ndo existe doutrina mais rigorosa do que a
aplicada pelas Cortes Federais norte-ameri-
canas. Desde o caso “New York Central &
Hudson River Railroad” as corporagdes sao
responsaveis pelos crimes praticados por
seus prepostos (empregados ¢ diretores).
Assim, nos EUA foi estabelecida uma pratica
judicial nas Cortes Federais no que se refere a
responsabilidade criminal das empresas que
pode ser considerada como a mais severa
do mundo: “The federal standard remains
broad — broader than standards for corporate
liability elsewhere in the world”.®

Os procuradores federais tém um ma-
nual conhecido por U.S. Attorney s Manual,
apelidado de Thompson Memo, que esta-
belece critérios de quando processar uma

49. Idem, ibidem.
50. Brandon L. Garrett, 700 Big to Jail: How

Prosecutors Compromise with Corporations, cit.,
p. 35.

Fonte® CYM

“(1) the seriousness of the offense,
(2) the pervasiness of wrongdoing within
the corporation, and (3) the firm’s history
of similar conduct. The next three factors
turn to cooperation and compliance: (4)
the firm’s timely and voluntary disclosure
of wrongdoing, (5) the firm’s compliance
program, and (6) any remedial actions,
such as firing wrongdoers and cooperating
with prosecutors. The last three factors
discuss wheter a criminal prosecution is a
good idea given (7) the harm a prosecution
would cause including to shareholders, (8)
the adequacy of prosecutions of individuals,
and (9) wheter it would be enough to impose
civil or regulatory remedies”.”!

Esses trés ultimos critérios de orien-
tagdo do Ministério Publico sdo, a nosso
ver, os grandes guias de condugdo da in-
vestigacdo e do processo penal em crimes
envolvendo mercado de capitais, podendo
servir de guia também na recente possibili-
dade aberta ao caso brasileiro, posto que a
eficiéncia da lei nesses casos nao ¢ a mesma

51. Idem, p. 56.



DOUTRINA & ATUALIDADES 135

de outros casos criminais, eis que se deve
levar em conta que a busca da eficiéncia
do sistema econdmico ¢ o elemento a ser
perseguido pelo Estado,

(1) evitando prejuizos ao proprio
mercado, em especial aos acionistas (que
muitas das vezes nada tém de relagdo com
a conduta da direcao da empresa, tendo sido
ja vitimas da ma gestao),

(2) buscando responsabilizar de forma
efetiva aqueles individuos diretamente res-
ponsaveis (gestores, administradores, con-
selho de administragao etc.) pelos crimes,

(3) avaliando, no balango entre direito
criminal, civel e administrativo, a melhor
solucdo, por meio de sangdes dessas trés na-
turezas nos acordos, bem como na busca da

(4) mudanca da cultura corporativa, no
sentido de evitar novos delitos.

Esse quarto elemento advém da con-
jugacdo dos elementos (4), (5) e (6), antes
citados, do Thompson Memo, que demons-
tra a necessidade de cooperagdo da empresa
com a Promotoria ndo apenas na elucidagéo
do crime investigado, mas, no ambito dos
acordos, de adogdo de programas para evitar
novos problemas.

Em especial apos o caso “Enron-An-
dersen”, em que uma das maiores firmas
de Contabilidade e Auditoria do mundo foi
a faléncia em razdo do processo criminal
(mais tarde revertido — embora os danos a
imagem da companhia ja fossem irrever-
siveis aquela altura — pela Suprema Corte,
em 2005), a cultura da Promotoria Federal
americana passou a tratar as companhias
de forma a tentar reabilitar as empresas,
mudando a cultura corporativa como es-
tratégia mais eficiente do que um processo
criminal contra esses entes juridicos. Os
elementos estatisticos deixam claro que o
tratamento dado as empresas com capital
aberto ¢ diverso daquele das empresas de
capital fechado:

“From 2001 through 2012, 58 percent
of the companies receiving deferred prose-
cution or non-prosecution agreements were
publicly listed on a U.S. stock exchange
(148 of 255), while only 6 percent of those
convicted without such an agreement were
public (125 of more than 2,000 firms)”.>
Apesar das criticas estabelecidas por

autores, em especial por Brandon Garrett,
que revela uma injustica, em especial no
severo sistema criminal americano, que ja-
mais teve preocupagdo com reabilitagdo dos
processados criminalmente, ¢ importante
ter em mente que, no campo de observagao
a que estamos adstritos, a adog¢ao dessas
praticas (acordos ao invés de processos)
pode ser mais eficiente para a regulagdo
do mercado de capitais. A comparacdo ¢
entre as Big Four do ramo contabil, mais
especificamente entre duas delas, quais
sejam, Andersen e KPMG. Apesar de essas
duas empresas (dentre as quatro maiores de
Auditoria e Contabilidade do mundo) néo
serem listadas em Bolsa de Valores, ambas
tém relagdes com diversas empresas que o
sdo0 e possuem um tamanho de mercado em
escala mundial.

Enquanto a Arthur Andersen sofreu
um processo criminal que levou ao seu
desaparecimento do mercado, o acordo da
promotoria com a KMPG previu uma multa
de mais de 450 milhdes de Délares, sendo
que a empresa nao apenas se manteve no
mercado como continuou a ter autorizagao
da SEC para continuar a auditar companhias
abertas (listadas em Bolsa), além de atuar
para o proprio Governo Federal americano
em auditorias no Departamento de Estado.
A maioria dos acordos envolve multas altas,
tendo chegado a 12 bilhdes de Délares ao
orgao regulador e 11,5 bilhdes em multas
e restituigdes. Apesar de criticas a esses
valores — que sdo aparentemente baixos
para o tamanho das empresas em questio

52. Idem, p. 47.
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—, ¢ inegavel que existe uma tentativa da
Promotoria de reabilitar as empresas que
entram em acordo. Existem nos acordos
(NPAs e DPAs) referéncias a reformas estru-
turais em regra baseadas em compliance. A
maioria dos acordos refere a necessidade de
adog¢ao de mudangas ou adog¢ao de métodos
de compliance.™

Uma forte critica parte de Garrett, que
afirma que o guia Thompson revela apenas
critérios para quando processar ou realizar
acordos, mas ndo apresenta nenhum critério
de como realizar tais acordos. No caso da
KPMG, o autor revela que, além da multa e
da confissdo, o acordo previa a contratagdo
de um consultor/monitor independente (um
antigo diretor da SEC) com poderes para
contratar advogados, investigadores, entre
outros profissionais, fazer recomendagdes
¢ supervisionar 0 novo programa de com-
pliance a ser adotado pela empresa. Todavia,
a vagueza na maioria dos acordos continua
sendo um problema:

“However, compliance programs are
often described in fairly general terms. They
refer to ‘appropriate due diligence’ and
‘effective compliance’ without defining it.
Some require that the compliance program
be updated over time — certain agreements,
for example, require an annual review in
light of “‘evolving international and industry
standards’ in the FCPA area. The agreement
says the company must do periodic review
and testing of the compliance program”.>*
Fica claro que ¢ bastante dificil medir os

programas de compliance e outras ferramen-
tas utilizadas nos acordos. Por certo que nao
se pode concluir, assim, que tais mecanismos
sejam inuteis, mas, sim, que devem ser me-
lhorados, possivelmente com a padronizagao
de elementos minimos por parte do Gabinete
do Procurador-Geral, assim como no caso do
Memorando Thompson, que criou os crité-

53. Idem, p. 74.
54. Idem, p. 72.

rios para acordar, estabelecendo padrdes e
patamares para futuros DPAs e NPAs.

No caso brasileiro, no ambito adminis-
trativo, mais especificamente no que se refere
a responsabilizacdo administrativa e civil
de pessoas juridicas envolvidas em ilicitos
para com a Administragdo Publica, a Lei
12.846/2013 trouxe luz para a forma de res-
ponsabilizar os entes juridicos, em especial
as empresas que tratem com o setor publico.

Nessa lei foi estabelecido o acordo de
leniéncia (art. 16), o qual ndo importa con-
fissdo (art. 16, § 6°), sendo, no ambito do
Governo Federal, de incumbéncia da Con-
troladoria-Geral da Uniao/CGU (conforme
art. 16, § 10, da lei).

Quando presentes irregularidades que
possam importar responsabilidade judicial
(art. 19), o Ministério Publico deve ser ofi-
ciado, para tomar as providéncias.

No ambito do acordo de leniéncia, o
Decreto 8.420/2015, em seu art. 37, trouxe
critérios, dentre eles destacando-se a neces-
sidade de a empresa adotar um “programa de
integridade”, o que poderia ser considerado
um programa de compliance. No art. 41 do
decreto esta a defini¢do do programa:

“Para fins do disposto neste Decreto,
programa de integridade consiste, no ambito
de uma pessoa juridica, no conjunto de
mecanismos e procedimentos internos de
integridade, auditoria e incentivo a denuncia
de irregularidades e na aplicag@o efetiva de
codigos de ética e de conduta, politicas e
diretrizes com objetivo de detectar e sanar
desvios, fraudes, irregularidades e atos
ilicitos praticados contra a Administragao
Publica, nacional ou estrangeira”.

Tal criacdo legislativa ¢ ainda recente
no Brasil, ndo se podendo avaliar quais os
impactos da mesma; mas ela vem no senti-
do de reforgar o arcabougo de acordos com
empresas investigadas, eis que o CADE ¢ a
CVM possuem seus proprios instrumentos,
agora passando a CGU a ter uma opgao
mais abrangente quando os casos envolvam
empresas ¢ a Administracao Publica Federal.
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Por certo que no ambito judicial esses
elementos criados para orientar acordos ad-
ministrativos também podem servir de guias.

O recente decreto (margo/2015) ja vem
causando certa disputa institucional entre
CGU, TCU e MPF, sendo que o Tribunal de
Contas, em recente decisao,

“recomenda que a Controladoria ela-
bore os acordos com base em pareceres do
MPF. Segundo o Ministro-Relator, Augusto
Nardes, a decis@o ‘harmoniza’ o papel das
institui¢des e cria pardmetros para que 0s
acordos sejam firmados. ‘Propusemos que
a CGU tenha toda a informacédo possivel
para ser avaliada no ambito dos acordos.
Determinamos que o 6rgdo ouca o MPF e
informe também o Tribunal. Nao queremos
criar falta de transparéncia’”.>
Ainda ¢ cedo para avaliar quais serdo

os deslindes desses acordos no Brasil, mas
¢ realmente importante, em especial num
Pais como o nosso, que esta em processo de
criagdo e reforgo institucional, que diversos
orgdos participem desses acordos, desde
CADE e CVM até CGU e TCU, com a su-
pervisdao do Ministério Publico, de modo a
construir um sistema eficiente de regulagao
das empresas, para fortalecer a economia de
mercado e a propria democracia.

5. Consideracoes finais

Foi possivel observar que os modelos
brasileiro e americano possuem diversas
semelhancas no estabelecimento de estrutu-
ras regulatorias publicas para o mercado de
capitais. A Analise Economica do Direito
possibilita compreender que tais similitudes
ndo sdo triviais, posto que sio os fatos econd-
micos que definem os paradigmas juridicos
quando se trata de regulagdo da economia.

Os modelos estdo em constante aperfei-
coamento historico, sendo que os EUA, pelo

55. Revista Veja, semanal, disponivel em Attp.//
veja.abril.com.br/noticia/economia/cgu. (acesso em
2.8.2015).

dinamismo de sua economia e flexibilidade de
seu paradigma juridico (Common Law), estdo
a frente como modelo, e muitas novidades
que hoje estdo iniciando em nosso Pais, em
termos de acordos nos ambitos administrativo
(CVM, CGU) e criminal (Ministério Publi-
€0), ja sao adotadas ha mais tempo nos EUA
(pela SEC e pelos procuradores federais).

A consensualizagdo no ambito da
Administracdo Publica, isto é, a busca de
acordos com empresas que tenham violado as
leis e regulamentos do mercado de capitais,
tem se mostrado — apesar de criticas que
possam ser estabelecidas — como modelo
mais efetivo do que os simples processos
judiciais, eis que sao mais ageis e possuem a
vantagem de buscar a manutenc¢ao da empre-
sa no mercado, favorecendo seus acionistas e
investidores, que caso contrario poderiam ser
punidos por algo que ndo cometeram (perda
de valor das a¢des ou, mesmo, faléncia das
empresas processadas criminalmente). Por
certo que os critérios do Thompson Memo
sdo guias importantes para a busca do acor-
do com empresas que tenham violado a lei
penal, na busca da implantagéo de uma nova
cultura corporativa de prevencao.

Assim, percebe-se que, para uma cor-
reta e eficaz regulagdo juridica do setor do
mercado de valores mobiliarios, os esquemas
tradicionais do Direito nao sdo suficientes,
devendo a Administracdo Publica e o Ju-
diciario criar — cada vez mais — elementos
que possibilitem uma composi¢do mais
agil e eficiente, na busca do equilibrio ¢ da
eficiéncia do mercado.
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A “AFFECTIO SOCIETATIS”
NO DIREITO ROMANO

GABRIEL JOSE BERNARDI COSTA

Resumo: A affectio societatis ndo so é tema

frequente na literatura juridica brasileira
moderna, como ¢ também recorrente em
varios casos levados ao Judiciario. Con-
tudo, pouca ateng@o ¢ conferida a analise
histérico-juridica do assunto. A expressao
affectio societatis e sua ideia subjacente
tiveram origem no Direito Romano, no
qual os jurisconsultos romanos classicos se
viram frente a necessidade de tragarem um
elemento particular ao contrato de socieda-
de, dando-lhe linhas claras e apartando-o de
figuras assemelhadas. Neste trabalho anali-
sa-se a affectio em suas origens, tal qual era
compreendida pelos romanos. Para tanto,
fez-se uso da exegese dos textos juridicos
romanos, procurando deles inferir o sentido
classico da ideia de affectio societatis. Con-
sequentemente, o tema das interpolagdes
foi enfrentado ao se explorar a bibliografia
sobre a matéria. Ao fim, notou-se que a
affectio societatis era um elemento usado
na caracterizagdo e, mais importante, na
diferenciagdo do contrato romano, atuando
como um adendo ao consenso, como uma
intencdo dirigida a constituir uma sociedade.
Era uma nog¢@o nao apenas diferente, mas
também operada pelos romanos de maneira
diferente daquilo que se costuma encontrar
no ambiente juridico brasileiro.

Palavras-chave: Affectio societatis; Animus

societatis; Communio; Contrato; Direito
comercial; Direito Romano; Sociedade.

Abstract: The affectio societatis not only is a fre-

quent theme in brazilian juridical literature,
but is also recurrent in many cases taken to
the Judiciary. However, little attention is

given to the legal and historical analysis of
the matter. The term affectio societatis and
its underlying idea had its origens in Roman
Law, in which the roman classical jurists
were faced with the need to outline a parti-
cular element for the partnership contract,
giving it clear lines and separating it from
similar figures. In this paper, the affectio is
analysed in its origens, as it was comprehen-
ded by the romans. To do that, the roman
legal texts were submitted to an exegesis,
in order to infer the classical meaning of
the idea of affectio societatis. Consequently,
when exploring the biliography, the theme
of interpolations was faced. At the end, it
was noted that the affectio societatis was
an element used in the characterization and,
more importantly, in the differentiation of
the roman partnership contract. It acted as
an addendum to the consensus, as a driven
intention to constitute a partnership. It was
anotion not only diferent, but also operated
differently from what it is commonly found
in the brazilian juridical environment.

Keywords: Affectio societatis; Animus societatis;
Commercial law; Communio; Contract;
Partnership; Roman Law.

Os romanos ndo ofereceram nenhuma
definigdo abstrata do contrato de sociedade,
ou societas, mas das fontes se pode inferi-lo
como aquele contrato consensual, sem efeitos
perante terceiros, pelo qual duas ou mais
pessoas se obrigavam a por em comum bens
ou trabalho para, juntas, perseguirem um fim
licito e repartirem entre si os resultados.
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Ele era um contrato iuris gentium, e nao
iuris civilis, como sugeriram alguns autores;'
ou seja, era aberto a todos os estrangeiros e
romanos ¢ destinado a ser um contrato de
todos os povos, sobretudo daqueles habitan-
tes da Bacia do Mediterraneo que tivessem
relagdes com Roma.?

Gai. 3, 135: “Consensu fiunt obligatio-
nes in emptionibus et uenditionibus, locationi-
bus conductionibus, societatibus, mandatis™.?

Gai. 3, 136: “Ideo autem istis modis
consensu dicimus obligationes contrahi,
quod neque uerborum neque scripturae ulla
proprietas desideratur, sed sufficit eos, qui
negotium gerunt, consensisse. Unde inter
absentes quoque talia negotia contrahuntur,
ueluti per epistulam aut per internuntium, cum
alioquin uerborum obligatio inter absentes
fieri non possit”.*

1. M. Bianchini (Studi sulla Societas, Mildo,
Giuffre, 1967, pp. 1-118, sobretudo pp. 15-30), por
exemplo, sugeriu a existéncia de um aliud genus
societatis, de uma outra espécie societaria, caracte-
rizada como uma sociedade do ius civilis contraposta
a sociedade do ius gentium. Essa sociedade seria
constituida apenas entre os cidadaos romanos, que
teriam que utilizar uma legis actio para concluirem
o acordo e fornecerem efeitos reais ao contrato, a fim
de formarem um condominio de bens entre os socios.
Para a autora ndo haveria uma construgdo juridica
unitaria sobre a societas, mas diferentes sociedades
que se assemelhariam por certas caracteristicas pre-
sentes em todas elas. A tese da autora italiana nunca
chegou a receber muita aceitagdo e, como informa A.
Guarino (“Societas consensu contracta”, in A. Guari-
no, La Societa in Diritto Romano, Napoles, Jovene,
1988, pp. 47-48), a opinido da doutrina permaneceu
praticamente unanime em considerar a existéncia
apenas do contrato iuris gentium de sociedade.
Contrapontos a cada argumento trazidos pela tese de
M. Bianchini foram tragados por F. Bona em artigo
especifico (“Societa universale e societa questuaria
generale in Diritto Romano”, in Studia et Documenta
Historiae luris, vol. 33, 1967, pp. 366-389).

2. C. Arno, Il Contrato di Societa — Corso di
Diritto Romano — Lezioni Raccolte dagli Studenti F.
Palieri e G. Berto, Turim, Giappichelli, 1938, pp. 2-3.

3. “As obrigagdes por consenso ocorrem nos
casos de compra e venda, de locagdo e conducao, de
constitui¢ao de sociedades ¢ mandatos.”

4. “Dizemos nestes casos que as obrigacoes
sdo constituidas porque nao ¢é exigida nenhuma

Gaio ¢ muito claro em posicionar a
societas junto dos outros contratos consen-
suais, compra e venda, locagdo e mandato,
compondo os quatro contratos desenvolvidos
no ius gentium.> A consequéncia dessa aco-
modacao excluia toda exigéncia de declara-
¢Oes solenes para sua constituigdo, fosse pela
emissdo de determinadas palavras ou pela
utilizagdo de outros instrumentos formais,
como também demonstram as Instituicoes
de Justiniano,® 1. 3, 22 pr. 1:

“Consensu fiunt obligationes in emp-
tionibus venditionibus, locationibus con-
ductionibus, societatibus, mandatis. Ideo
autem istis modis consensu dicitur obli-
gatio contrahi, quia neque scriptura neque
praesentia omnimodo opus est, ac ne dari
quidquam necesse est, ut substantiam ca-
piat obligatio, sed sufficit eos qui negotium
gerunt consentire”.’

Afora reforcar a posi¢do da societas
dentre os contratos consensuais, o fragmento
acima também explica brevemente as con-
sequéncias da qualidade desses contratos,
fazendo notar, também, sua oposi¢cdo aos
contratos reais. Diferentemente destes, os
consensuais dispensariam a entrega de uma
coisa para sua perfei¢do.®

especificidade verbal ou escrita, bastando para tal
que estejam de acordo os individuos que fazem o ne-
gocio. Por esta razdo, estes negocios podem fazer-se
mesmo entre ausentes, recorrendo, por exemplo, a
troca de cartas, ou aos servi¢os de um intermediario.
Em outras situagdes, porém, uma obrigagdo verbal
nao pode ser constituida entre ausentes.”

5. M. Talamanca, La Societa — Corso di Le-
zioni di Diritto Romano, Padua, CEDAM, 2012. p.
55; V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto Romano,
Napoles, Jovene, 1950, p. 28.

6. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., pp. 63-64.

7. “As obrigacdes consensuais contraem-se nas
compras e vendas, locagdes e condugdes, sociedades
e mandatos. Diz-se que a obrigagdo dessas espécies
se contrai pelo consentimento, por ndo haver nenhu-
ma necessidade de escritura nem da presencga das
partes, nem ¢ preciso dar-se nada para a obrigagdo
subsistir; mas basta os contratantes consentirem.”

8. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., p. 64.
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Mengdes aos tragos consensuais da
societas encontram-se, igualmente, fora das
obras genéricas das Instituicoes de Gaio e
Justiniano. No Titulo 17, 2 (pro socio), do
Digesto, referente ao contrato de socieda-
de, podem ser apontadas outras alusdes a
consensualidade — Mod. 3 reg. D. 17, 2, 4
pr.: “Societatem coire et re et verbis et per
nuntium posse nos dubium non est”.’

O texto de Modestino serviu de base a
algumas proposi¢oes, sobretudo no inicio do
século passado, que sustentaram uma socie-
dade real, isto é, uma societas re contracta
oposta a societas consensu contracta.'’ Tal
conclusao teria sido atingida em virtude da
aproximagao da expressdo re coire societa-
tem com a expressao re contrahitur obligatio,
encontrada em Gai. 3, 89-90, e relativa aos
contratos reais."!

Ao contrario daquilo que o texto possa
sugerir, ele ndo fundamentaria uma societas
re contracta,'> mas estaria a indicar as varias

9. “Nao ha duavida de que se pode constituir
uma sociedade com uma coisa, com palavras ou por
um mensageiro.”

10. C. Amo (Il Contrato di Societa — Corso
di Diritto Romano — Lezioni Raccolte dagli Stu-
denti F. Palieri e G. Berto, cit., p. 45), por exemplo,
sustentava a existéncia de um aliud genus diferente
da societas consensual e do consortium ercto non
cito, que, segundo ele, seria constituido nao pelo
consenso, mas re, com um elemento real em sua
constituicdo. Semelhantemente, E. Szlechter (Le
Contrat de Société en Babylonie, en Gréce et a
Rome — Etude de Droit Comparé de I’Antiquité,
Paris, Sirey, 1947, pp. 260-263) também propds a
existéncia de uma sociedade de carater real, na qual
a contribuigdo de bens seria um elemento da propria
existéncia da sociedade.

11. A. Poggi, Il Contratto di Societa in Diritto
Romano Classico, vol. 1, Turim, Tipografia Sociale
Torinese, 1930, p. 64; V. Arangio-Ruiz, La Societa in
Diritto Romano, cit., p. 58, e “Societas re contracta e
communio incidens”, in AA.VV., Studi in Onore di
Salvatore Riccobono nel XL Anno del suo Insegna-
mento, vol. 4, Palermo, Ultro et Ultra, 1936, p. 378.

12. A questdo da societas re contracta esta
superada, sobretudo apods os trabalhos de V. Aran-
gio-Ruiz (“Societas re contracta e communio inci-
dens”, cit., in AA.VV., Studi in Onore di Salvatore

maneiras em que o consenso poderia ser
atingido na ocasido da conclusdo de uma
sociedade."® A palavra verbis ndo indicaria
uma forma de obrigacdo verbal com palavras
solenes, mas o modo mais simples de se
concluir um contrato consensual, isto €, pela
fala. Ja, o nuntius indicaria 0 mensageiro,
portador de declaracdo alheia, cuja mengao
¢ frequente nos textos acerca dos contratos
consensuais.'*

Na mesma ordem de ideias, a palavra
re ndo indicaria uma sociedade criada sem
uma manifestagdo puramente consensual,
mas aqueles atos chamados de facta conclu-
dentia, ou seja, uma forma de manifestagdo
tacita de vontade dirigida a criar o consenso.
Seria um modo de expressar o consenso, con-
trapondo-se a coire verbis e nao a conclusdo

Riccobono nel XL Anno del suo Insegnamento, vol.
4, pp. 357-395, e La Societa in Diritto Romano, cit.,
p- 58), que demonstrou ndo ter existido tal sociedade,
mas ter sido um fendémeno de communio incidens.
Segundo o autor italiano, ndo seria aceitavel que
um contrato fosse classificado indiferentemente em
varias categorias, sendo contraido ora re, ora consen-
su. Ademais, a descoberta dos novos fragmentos de
Gaio sobre o consortium ercto non cito trouxe novos
argumentos para se rejeitar a societas re contracta,
haja vista que o aliud genus societatis, a que certos
juristas teriam atribuido a caracteristica de uma so-
ciedade real, ndo seria mais que o consortium arcaico.
A analise de V. Arangio-Ruiz foi posteriormente
adotada pelo restante da romanistica, que hoje rejeita
qualquer existéncia de uma societas re contracta
(cf.: A. Watson, The Law of Obligations in the Later
Roman Republic, Oxford, Clarendon, 1964, p. 127,
M. Fuenteseca, “La magna quaestio y otros proble-
mas del contrato de sociedad romano”, in Dereito:
Revista Xuridica da Universidade de Santiago de
Compostela 7/38, 1998; A. Torrent, “Consortium
ercto non cito”, in Anuario de Historia del Derecho
Espariol 34/489, 1964; M. Talamanca, “Societa in
generale (Diritto Romano)”, in Enciclopedia del
Diritto, vol. 42, 1991, p. 820, ns. 60 e 63; F. Bona,
Studi sulla Societa Consensuale in Diritto Romano,
Mildo, Giuffre, 1973, pp. 13-14).

13. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., p. 58.

14. Gai. 3, 136; Paul. 32 ad ed. D. 17, 1, 1, 1;
Paul. 33 ad ed. D. 18, 1, 1, 2; e cf. V. Arangio-Ruiz,
La Societa in Diritto Romano, cit., p. 58.
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por consenso propriamente dita.'> Assim, o
breve texto de Modestino apresentaria mais
uma confirma¢do da natureza consensual
da societas.

Uma vez manifestado pelos contraen-
tes, o consenso na sociedade era diferente se
comparado aos outros contratos consensuais.
Nela, o acordo ndo se conformava com o
instantaneo encontro de polos, criando obri-
gacdes entre si. A sociefas exigia —em razao
das reiteradas operagoes juridico-econdmicas
a serem praticadas pelos sdcios —a presenga
de uma vontade comum perene, cuja cessa-
¢do levaria, inevitavelmente, ao término do
contrato.'

Gai. 3, 151: “Manet autem socie-
tas eo usque, donec in eodem consensu
perseuerant; at cum aliquis renuntiauerit
societati, societas soluitur (...)"."7
Dioc. e Max. C. 4, 37,5 (de 294 d.C.):

“Tamdiu societas durat, quamdiu con-
sensus partium integer perseverat. Proinde si
iam tibi pro socio nata est actio, eam inferre
apud eum, cuius super ea re notio est, non
prohiberis”.!

V. Arangio-Ruiz" nota o erro que se
pode cometer ao confundir — ou tomar como
antagdnicos — 0 consensus perseverans,
acima mencionado, € 0 consenso instantd-
neo, que se manifesta nos outros contratos
consensuais. A continuidade do consenso ndo
rejeitava a existéncia de um momento unico
em que as varias declaragdes de vontade dos

15. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., pp. 58 e 64.

16. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., pp. 64-65.

17. “A sociedade mantém-se enquanto se
mantiver o acordo entre os socios. Quando algum
deles renunciar a sociedade, a sociedade dissolve-se.”

18. “A sociedade dura enquanto persevere inte-
gro o consentimento das partes. Por conseguinte, se
janasceu para ti a agdo de sociedade, néo se te proibe
que a exerga perante aquele a quem corresponde o
conhecimento desse negocio.”

19. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., pp. 65-66.

sOcios se encontrariam para criar o contrato.
Como se disse previamente, era precisamente
a presenga dessa caracteristica que permitia
a inclusdo da societas dentre os contratos
consensuais.

Sendo assim, 0 consensus entre as
partes ndo deveria existir somente para a for-
magao do contrato, mas deveria perpetuar-se
enquanto se verificassem os efeitos juridicos
preestabelecidos no acordo.?’ Por isso, talvez,
que em matéria de sociedade raramente se
usa o verbo contrahere para representar sua
formagdo, mas coire.? O termo ¢ distinto,
pois ndo expressa o simples acordo, mas
procura reproduzir a ideia de uma vontade
permanente, resultado de uma atividade de
cooperacao prolongada no tempo, tipica da
sociedade.”?

Em aditamento a esses elementos, ha
quem adicione ao consensus outro para sub-
linhar a exigéncia de uma intengao particular
aos socios contraentes: a affectio societatis.*
Essa expressao, junto a outras que lhe sdo
equivalentes — como animus contrahendae
societatis,* tractatu habitus® e animus inie-
rint societatis® — pode ser encontrada nas
fontes romanas indicando uma qualidade
especifica do consenso entre 0s SOcios.

A preocupagao romana de bem delinear
o contrato de sociedade e separa-lo de outros

20. A. Guarino, “Societas consensu contracta”,
cit., in A. Guarino, La Societa in Diritto Romano,
p.47.

21. Gai. 3, 148; Paul. 32 ad ed. D, 17,2, 1 pr.
1; Paul. 32 ad ed. D, 17, 2, 3, 1; Mod. 3 reg. D. 17,
2,4 pr; Ulp. 31 ad ed. D. 17,2, 5, 1; Pomp. 9 ad
Sab. D. 17,2, 6.

22. A. Guarino, Diritto Privato Romano, 122
ed., Napoles, Jovene, 2001, p. 921, n. 80.1.5.

23. E. Volterra, Istituzioni di Diritto Privato
Romano, Roma, Sapienza, 1988, p. 523; V. Arangio-
-Ruiz, La Societa in Diritto Romano, cit., p. 66; F.
Cancelli, “Societa (Diritto Romano)”, in Novissimo
Digesto Italiano, vol. 17, 1970, p. 500.

24.Ulp. 31 ad ed. D. 17,2, 44.

25.Ulp.2 ad ed. D. 17,2, 32.

26. Pomp. 13 ad sab. D. 17, 2, 37.



144 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 170/171

arquétipos juridico-associativos aparece,
sobretudo, neste requisito — indicado pela
expressao affectio societatis e similares —,
destinado a apontar ndo sé a existéncia da
societas, como também a aparta-la de outras
figuras semelhantes.”’

Todavia, o elemento da affectio societa-
tis ndo ¢ considerado unanimemente genuino
pelos autores. Varios textos mencionam
elementos analogos em um agir especifico
¢ intencional destinado a constituir uma
sociedade,?® e muitos foram criticados como
frutos de interpolagdes dos compiladores,
que teriam inserido nos fragmentos classicos
expressdes tipicas do espirito justinianeu.”

A critica interpolacionista, principal-
mente da primeira metade do século XX,
rejeita a separacao do fendmeno volitivo em
dois elementos, um referente a expressao
(consensus) e o outro referente a intengdo
de constituir o ato (affectio). Os classicos
teriam sido capazes de conceber, na visdo
dessa corrente, somente aquele elemento
expressamente manifestado pelo individuo,
sendo-lhes irrelevante a intengdo desejada
pelo agente.®

27. M. Bianchini, Studi sulla Societas, cit.,
p. 108.

28. Ulp. 30 ad Sab. D. 17,2,31; Ulp. 2 ad ed.
D. 17, 2, 32; Ulp. 31 ad ed. D. 17, 2, 33; Gai. ad.
Ed. prov.D. 10,3,2 pr.; Ulp. 31 ad ed. D. 17, 2, 44,
Ulp.3laded. D.17,2,52 pr.; Ulp. 31 ad ed. D. 17,
2,52, 3; cf. G. Longo, Diritto Romano — Contratti
Consensuali, Roma, Calzone, 1943, p. 146.

29. F. Pringsheim, “Animus in Roman Law”,
Law Quarterly Review 49/379-412,1933; F. Schulz,
Classical Roman Law, Aalen, Scientia, 1992, p. 549;
A. Poggi, Il Contratto di Societa in Diritto Romano
Classico, cit., vol. 1, pp. 73-84; R. Ribeiro, “Aspectos
da societas romana”, Revista da Faculdade de Direi-
to— Universidade de Sdo Paulo 101/632, Sao Paulo,
2006; A. Guarino, “Societas consensu contracta”,
cit., in A. Guarino, La Societa in Diritto Romano, p.
52; F. A. Salvadore, “Affectio societatis”, Rivista de
Diritto Civile 3/686-687, 1911; A. D’Ors, Derecho
Romano Privado, 10 ed., Pamplona, EUNSA, 2004,
p.- 576, n. 3.

30. F. Pringsheim, “Animus in Roman Law”,
cit., Law Quarterly Review 49/46.

Segundo F. Pringsheim?! que expressa-
mente se declara parte da escola interpolacio-
nista, os justinianeus e os bizantinos teriam
sido os primeiros a atribuirem importancia
a intengdo em si mesma. Ele ndo nega que
os classicos possam ter desejado valorizar a
inten¢do, mas conclui terem sido somente
os bizantinos e justinianeus a atribuirem ao
animus consequéncias juridicas especificas,
elevando-o a um patamar de supremacia,
mesmo quando nao fosse declarado.

Assim, para o autor, aos justinianeus
ndo bastaria a simples atuacdo conjunta dos
socios; seria preciso a intervencdo de um
elemento adicional, o animus ou a affectio
societatis, inexistente no Direito classico.*

Contudo, a nocdo de affectio aparece
também em matéria de posse® e de casa-
mento,* com o proposito de demonstrar um
elemento intencional duradouro de certa
pessoa voltado a manutenc@o da existéncia
dessas figuras. Com isso em mente, V. Aran-
gio-Ruiz* acredita ser precipitado afastar a
qualidade classica da affectio societatis.

Ulp. 30 ad Sab. D. 17, 2, 31: “Ut sit
pro socio actio, societatem intercedere opor-
tet: nec enim sufficit rem esse communem,
nisi societas intercedit. Communiter autem
res agi potest etiam citra societatem, ut puta
cum non affectione societatis incidimus in
communionem, ut evenit in re duobus lega-
ta, item si a duobus simul empta res sit, aut
si hereditas vel donatio communiter nobis
obvenit, aut si a duobus separatim emimus
partes eorum non socii futuri”.*

31. Idem, pp. 47-48.

32. Idem, p. 383.

33. Paul. 54 ad ed. D. 41, 2, 1, 3; Paul. 54 ad
ed.D.41,2,1,21;ePaul. 54 ad ed. D. 41,2, 3, 3.

34. Triph. 9 disp. D. 23,2, 67, 1.

35. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., p. 68.

36. “Para que haja a a¢do de sociedade, ¢é pre-
ciso que haja sociedade; porque ndo basta que uma
coisa seja comum, se ndo houver sociedade. Mas
alguma coisa pode tornar-se comum também fora de
sociedade, como, por exemplo, quando concorremos
em comunhdo sem affectio societatis, como sucede
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Este € o fragmento primordial em tema
de affectio societatis no Direito Romano, e,
na realidade, apesar de existirem mengdes a
termos analogos em outros fragmentos, este
¢ 0 Unico texto a mencionar essa particular
expressao.

Nele, Ulpiano explica que a actio pro
socio s6 teria cabimento quando houvesse
contrato de sociedade. A simples compro-
priedade ndo bastaria para se exigir a agao;
seria preciso que o condominio fosse o resul-
tado de uma societas; pois teria sido possivel
que um condominio fosse formado fora de
um contrato de sociedade quando duas par-
tes incidissem em comunhdo sem a affectio
societatis. Isso aconteceria nas coisas legadas
amais de uma pessoa, nas coisas compradas
conjuntamente sem a inteng@o de ser socio,
nas herancas ¢ doagdes comuns.

A defesa da interpolagdo da affectio
societatis como elemento intencional dos
socios no fragmento acima ndo se sustentaria,
uma vez que a remogdo da expressao non
affectione societatis atribuiria uma ambi-
guidade a todo o texto. Sem essa expressao
a diferenciacdo entre o agere communiter e
a societas seria operada somente pelo verbo
incidere, que, segundo V. Arangio-Ruiz,*’
ndo conteria energia suficiente para demons-
trar o elemento de vontades concordes que
qualificava o contrato.

O romanista italiano ndo logra encon-
trar outro termo que pudesse ser usado para
substituir a affectio societatis, pois, conforme
elucida, a expressdo foi precisamente ado-
tada para identificar o acordo que poderia
ser concluido ndo apenas com palavras ou
escritos, mas também pelos facta conclu-
denti aludidos por Modestino em 3 reg. D.

em coisa legada a dois, e também se uma coisa fosse
comprada por dois simultaneamente, ou se nos cor-
respondeu em comum uma heranga, ou uma doagao,
ou se de duas pessoas compramos separadamente
suas porgdes, nao para sermos socios.”

37. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., p. 68.

17,2, 4 pr., além de indicar que esse mesmo
acordo deveria ser continuo, e ndo apenas
momentaneo.*

A formagao de um condominio de bens
ndo era um elemento ubiquo ao contrato de
societas; ela era uma parte importante do
regime societario, mas ndo era essencial
a sua existéncia.* Consequentemente, a
constituicdo de uma sociedade ndo im-
portava necessariamente a criagdo de uma
compropriedade entre os sdcios, € a cons-
tituicdo duma compropriedade tampouco

38. Idem, ibidem.

39. Cuq, Manuel des Institutions Juridiques
des Romains, 2* ed., Paris, Plon, 1928, pp. 497-498.
Em oposigao a essa visao, S. Randazzo (“The nature
of partnership in Roman Law”, Australian Journal
Legal History 9/127, 2005) insiste que a societas
romana ndo era fundada na geréncia da atividade
pelos socios, mas nos bens aportados, pois sua natu-
reza sO poderia ser compreendida a partir da relagdo
dos socios com o patrimonio comum. Semelhante-
mente, para E. Szlechter (Le Contrat de Société en
Babylonie, en Gréce et @ Rome — Etude de Droit
Comparé de I’ Antiquité, cit., pp. 278-281) a criagdo
de uma comunhao de bens pelo aporte teria sido no
periodo pré-classico e inicio do classico o elemento
determinante do contrato de sociedade. Conforme
o autor, apenas apo6s o século II d.C. que a simples
comunhdo de bens deixaria de ser suficiente para a
formacao da sociedade, exigindo a intervengdo do
animus societatis. Por outro lado, a demonstrar a des-
necessidade do substrato de compropriedade do con-
trato de societas esta um fragmento de Paulo (Paul.
3 epit. Alf. dig. D. 17, 2,71 pr.), que menciona dois
professores que constituiram uma sociedade para o
ensino de Gramatica com o objetivo de que os ganhos
recebidos com as aulas dadas fossem repartidos entre
eles. O texto em si cuida de analisar a aposi¢do de
uma clausula penal ao contrato, por meio de uma
stipulatio; e a questao que surge ¢ saber qual a¢do
caberia caso um dos socios houvesse descumprido
com o pacto estipulado. No mais, o fragmento ¢ um
bom exemplo de uma sociedade onde ndo hé aporte
de bens, nem tampouco formagao de um condominio
entre os socios. A atividade exercida ndo requeria a
contribui¢ao de bens materiais — 0 que ndo implica,
todavia, que o aporte social deixaria de ser exigido,
pois os socios ainda estavam vinculados a prestar sua
opera e ensinar seus alunos (cf. D. Daube, “Slightly
diferente”, in IVRA: Rivista Internazionale di Diritto
Romano e Antico 12/81-116, 1962).
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conduziria necessariamente a constituicdo
de uma societas. Ambos os casos, contudo,
assemelhavam-se, de modo que a sociedade
deveria ser distinguida das outras convengoes
e dos outros acordos que, como ela, poderiam
dar origem a situagdes de compropriedade.*’

O fator diferenciador das figuras pode-
ria ser encontrado, como j& acenado, preci-
samente no elemento intencional da affectio
ou animus. A constituigdo da sociedade exige
a presenga, portanto, daquelas corretas e
adequadas tratativas que elevem o consensus
das partes a um plano mais alto, ao plano
contratual; ou seja: a sociedade erige-se sobre
a base do consensus affectione societatis ou
tractatus habito.¥!

Ulp. 2 ad ed. D. 17, 2, 32: “Nam
cum tractatu habito societas coita est, pro
socio actio est, cum sine tractatu in re ipsa
et negotio, communiter gestum videtur”.**

Ulp. 31 ad ed. D. 17, 2, 33: “Ut in
conductionibus publicorum, item in emptio-
nibus: nam qui nolunt inter se contendere,
solent per nuntium rem emere in commune,
quod a societate longe remotum est. Et
ideo societate sine tutoris auctoritate coita
pupillus non tenetur, attamen communiter
gesto tenetur”.®

40. Del Chiaro, Le Contrat de Société en Droit
Privé Romain — Sous la République et au Temps
des Jurisconsultes Classiques, Paris, Sirey, 1928,
pp. 149-151.

41. C. Ao, Il Contrato di Societa — Corso di
Diritto Romano — Lezioni Raccolte dagli Studenti
F. Palieri e G. Berto, cit., pp. 25-27. Teria sido o
comportamento dos socios um dos fatores habeis a
indicar a existéncia da affectio societatis, de modo
que o término da cooperagdo entre os contratantes e
do animo de manter a sociedade poderia representar a
sua extingao (M. Bianchini, Studi sulla Societas, cit.,
p- 110), como quando cada sdcio comegasse a tratar
de seus proprios negocios separadamente, atuando
por si s6 (Calist. 1 quaest. D. 17, 2, 64).

42. “Porque quando com ftractatu habito
constituiu-se sociedade, tem-se a agdo de sociedade,
e quando sem fractatu entende-se que em comum
foi-se gestor da mesma coisa e do negécio.”

43. “Como na condug@o de coisas publicas e
nas compras: porque os que nio querem competir
entre si costumam comprar em comum por meio de

Ulpiano diz que, caso se tivesse cele-
brado o contrato de sociedade com tractatu
habito, caberia a acdo de sociedade, sendo
as partes seriam consideradas como gestoras
da mesma coisa ou negocio, como quando
comprassem algo conjuntamente por meio de
um mensageiro ou quando o pupilo agisse em
conjunto a outra pessoa sem a autoridade de
seu tutor. Nesses casos nao existiriam obriga-
¢des sociais, as partes vincular-se-iam apenas
no limite da gestdo em comum.*

Logo, a simples existéncia de um
condominio ndo bastava para a formacao da
sociedade, era preciso algo além. A societas
seria individualizada pelo consenso qualifi-
cado com o elemento apto a representar o ca-
racteristico comportamento e a inten¢ao que
envolvia os membros de uma sociedade; con-
sequentemente, a compra conjunta de uma
coisa resultaria numa sociedade somente se
os compradores apresentassem determinado
comportamento que demonstrasse quererem
atuar com devida vontade negocial. Isto €, se
atuassem affectione societatis.*

Gai. ad. Ed. prov. D. 10, 3, 2 pr.:
“Nihil autem interest, cum societate an sine
societate res inter aliquos communis sit: nam
utroque casu locus est communi dividundo
iudicio. Cum societate res communis est
veluti inter eos, qui pariter eandem rem

mensageiro, o que difere muito da sociedade. E por
isso ndo se obriga o pupilo que havendo formado
uma sociedade sem a autoriza¢@o do tutor, mas se
obriga por aquilo gerido em comum.”

44. Apesar de defender a genuinidade dos
fragmentos que mencionam o animus contrahendae
societatis e a affectio societatis e termos analogos, G.
Longo (Diritto Romano — Contratti Consensuali, cit.,
p.- 147) admite, parcialmente, alguma intervencao
justinianeia nos textos classicos, apds o fragmento
Ulp.2aded.D. 17,2,32,afim de introduzir a no¢ao
de um elemento exterior destinado a demonstrar a
existéncia de uma particular intengdo das partes na
contratacao.

45. M. Bianchini, Studi sulla Societas, cit.,
p- 109; P. Bonfante, Istituzioni di Diritto Romano,
52 ed., Mildo, Vallardi, 1912, p. 461; Cuq, Manuel
des Institutions Juridiques des Romains, cit., 22 ed.,
p. 495.



DOUTRINA & ATUALIDADES 147

emerunt: sine societate communis est ve-
luti inter eos, quibus eadem res testamento
legata est”.*

Gaio diz que ndo fazia diferenca que
a propriedade de uma coisa fosse tida entre
varias pessoas com ou sem sociedade, pois
nos dois casos caberia uma actio communi
dividundo. A coisa seria comum com Sso-
ciedade, por exemplo, quando mais de um
sujeito se juntasse para a compra de uma
mesma coisa; e seria comum sem sociedade
quando algo fosse legado por testamento.?’

46. “Nada importa que a coisa seja comum a
alguns, com sociedade ou sem sociedade, porque
em um e outro caso ha lugar o juizo de divisdo de
coisa comum. A coisa ¢ comum com sociedade, por
exemplo, entre aqueles que juntamente compraram a
mesma coisa; ¢ comum sem sociedade, por exemplo,
entre aqueles a quem em testamento foi legada uma
mesma coisa.”

47. O concurso de agdes no Direito Romano
pode ser um topico confuso. Entdo, para melhor
entendé-lo, € preciso ter em mente que o efeito mais
importante da litiscontestatio era a consumagao
da acdo, que se esgotava sem a possibilidade de
repeticao; essa regra era chamada de bis de eadem
re ne sit actio, pela qual uma segunda tentativa de
trazer a juizo o mesmo problema autorizaria o pretor
a negar essa agao ou a permitir a oposi¢do de uma
exceptio para paralisar a atuacdo do autor (cf. A.
D’Ors, Derecho Romano Privado, cit., 10* ed., p.
159; e J. A. C. Thomas, “Concurrence of actions
with actio pro socio”, The Irish Jurist 7/151,1972).
Entre as ag¢des ndo poderia haver coincidéncia de
objeto (eadem res), de causa (eadem causa) e de
pessoa (eadem personae); como quando, tomando
por base os mesmos pressupostos de direito e de fato,
0 mesmo autor trazia contra 0 mesmo réu a exata
formula que ja fora intentada anteriormente (cf. V.
Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto Romano, cit.,
p. 158). A consumagio operava especificamente nas
acdes pessoais de formula in ius concepta e sempre
que se tratasse de um iudicium legitimum, ou seja,
aquele juizo interposto entre cidaddos romanos, na
cidade de Roma e presidido por um iudex uno (Gai.
4, 104; Paul. 1 ad ed. D. 50, 16, 2 pr.); nos outros
tipos de agdes o efeito terminante ndo operava ipso
iure, o juiz do caso ndo poderia negar a agdo repetida
de plano; a dificuldade era resolvida ope exceptionis,
ou seja, mediante uma excegdo que obrigasse o juiz
a verificar se era de fato um novo processo sobre
a mesma causa, ou nao. O efeito consumptivo da
litiscontestatio pode ser explicado pela quebra da

Diferentemente de Ulp. 30 ad Sab. D.
17, 2, 31, citado anteriormente, esse frag-
mento de Gaio apresenta a compra conjunta
de um objeto da qual fazem parte mais de
uma pessoa em sociedade. A diferenga que
existe entre os dois casos decorre de que o
texto de Ulpiano apresenta uma compra em
que faltava as partes a affectio societatis, isto

boa-f¢ que se exigia das partes quando qualquer
uma delas propusesse a mesma a¢ao mais de uma
vez (Gai. 18 ad ed. prov. D. 50, 17, 56). Apesar de ter
havido cumulag@o entre a actio pro socio com actio
furti e condictio furtiva, assim como a actio ex lege
Aquilia, o concurso de agdes toma uma posigao mais
intrincada quando se tratava da actio communi divi-
dundo, pois nesses casos 0s sOcios se aproximavam
por meio de uma relagdo juridica de carater duplice;
assim, eles se ligariam por um vinculo obrigacional
e por um vinculo de natureza real. Vale lembrar que,
por mais que a societas fosse, provavelmente, o mo-
tivo mais comum para a formagao de condominios,
ela ndo era o unico. O inverso também era verdade,
visto que nem toda sociedade criava compropriedade
entre os socios (Paul. 3 epit. Alf- dig. D. 17,2, 71 pr.),
podendo haver contratos que funcionassem apenas
no plano obrigacional e condominios que existissem
sem a presenca de sociedade (cf.: V. Arangio-Ruiz,
La Societa in Diritto Romano, cit., p. 197). Nesse
sentido, a actio pro socio e a actio communi dividun-
do seriam, em esséncia, mais complementares que
concorrentes (Ulp. 28 ad ed. D. 17,2, 43; e Paul. 23
ad ed. D. 10, 3, 1). Por exemplo, se uma actio pro
socio fosse utilizada para dividir o patriménio co-
mum, ela serviria para a identificag@o e a apreciac@o
das demandas de cada socio, permitindo que o iudex
reconhecesse a existéncia e a extensdo dos interesses
dos sdcios sobre as res communes. Reconhecida a
extensao dos interesses, o iudex nao poderia distribuir
os bens, uma vez que a actio pro socio nao permitiria
a adjudicagdio das coisas; para isso ele precisaria
da actio communi dividundo (cf.: J. A. C. Thomas,
“Concurrence of actions with actio pro socio”, cit.,
The Irish Jurist 7/158). Teriam existido, por outro
lado, situacdes em que as agdes coincidiriam, po-
dendo ser indistintamente utilizadas para resolver o
mesmo problema. Se um socio danificasse a coisa
comum da sociedade, ele seria responsavel por
indenizar seus socios tanto pela agdo de sociedade
quanto pela communi dividundo. O mesmo decorria
de gastos na manuteng@o da compropriedade; o socio
poderia requerer a indenizac@o por qualquer a¢do
(cf. F. Cancelli, “Societa (Diritto Romano)”, cit., in
Novissimo Digesto Italiano, vol. 17, p. 515).
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¢, atuacdo dinamica dos individuos dirigida
a formar uma societas.*

Ulp. 31 ad ed. D. 17, 2, 44: “Si mar-
garita tibi vendenda dedero, ut, si ea decem
vendidisses, redderes mihi decem, si pluris,
quod excedit tu haberes, mihi videtur, si
animo contrahendae societatis id actum sit,
pro socio esse actionem, si minus, praes-
criptis verbis”.#

Em outro fragmento, por exemplo,
Ulpiano menciona que uma pessoa entregou
pérolas a outra para vendé-las ao preco de
10, devendo transferir a quantia ganha ao
proprietario das pérolas; entretanto, caso se
conseguisse uma quantia superior a 10, po-
deria o encarregado de vendé-las tomar para
si o excedente. Na hipotese de essa operagao
ter sido feita com animus contrahendae
societatis haveria a disponibilidade de uma
actio pro socio; caso contrario haveria uma
actio praescriptis verbis.

Ressalvada a mengao a esta agdo — que
¢ usada na compilag@o justinianeia na tutela
dos contratos inominados® —, o restante
do texto poderia ser considerado genuino.
Para G. Longo®' a expressdo aqui presente
bem como aquelas andlogas ndo teriam um
sentido equivalente ao consenso,”> mas um
de conteudo particular de qualificagao desse
consenso.

48. M. Bianchini, Studi sulla Societas, cit.,
p. 109.

49. “Se eu te tivesse dado pérolas para vender
por 10, de modo que as tivesses vendido por 10,
entregar-me-as os 10 e, se por mais, ficarias com
o excedente, parece-me que se isso tivesse sido
feito com animo de celebrar sociedade ha a agdo de
sociedade, e se ndo, uma actio prescriptis verbis.”

50. V. Arangio-Ruiz, La Societa in Diritto
Romano, cit., p. 69.

51. G. Longo, Diritto Romano — Contratti
Consensuali, cit., p. 145.

52. Para F. A. Salvadore (“Affectio societatis”,
cit., Rivista de Diritto Civile 3/685), em opinido
compartilhada por A. Guarino (“Societas consensu
contracta”, cit., in A. Guarino, La Societa in Diritto
Romano, p. 52), a expressdo affectio societatis ¢
outras semelhantes, como animus, voluntas, mens,
ndo teriam um valor especifico, mas apenas a fun-

Considerando os textos acima, vé-se
que a affectio societatis era um atributo
particular ao contrato de sociedade romano,
que operava como elemento adicional ao
puro consenso, qualificando-o de modo a
apartar a societas de estruturas assemelhadas
ou constituidas por meios similares aqueles
empregados na criagdo da sociedade. Em
geral funcionava como o elemento apto a
estabelecer esse contrato como uma relagao
dindmica e contraposta a communio, cuja
estrutura era estatica.”® Consequentemente,

¢do de apontar a existéncia do negdcio. Isto €, ndo
remeteriam a um particular requisito da sociedade,
mas somente ao consenso, a declaragdo de vontade
que estaria presente em qualquer negocio. Contra
essa posicao, V. Arangio-Ruiz (La Societa in Diritto
Romano, cit., p. 69) nota que a affectio societatis nao
trazia consigo o mesmo contetdo do simples acordo
de declaragdes que fazia nascer o contrato, pois nao
seria a affectio que o constituiria, mas, sim, atuaria
de modo a qualificar o consenso para torna-lo uma
societas.

53. Apesar das criticas, s30 varios os autores
areconhecerem a genuinidade da affectio societatis
como requisito necessario do contrato romano de
societas; dentre eles podem ser mencionados: J.
Arias Ramos, Derecho Romano — Il — 1II — Fuentes
de las Obligaciones — Familia — Sucesiones, 62 ed.,
Madri, Revista de Derecho Privado, 1954. p. 666;
P. Voci, La Dottrina Romana del Contrato, Mildo,
Giuffre, 1946, pp. 207-229; B. Biondi, Istituzioni di
Diritto Romano, 4* ed., Mildo, Giuffre, 1972, p. 508;
G. Longo, Diritto Romano — Contratti Consensuali,
cit., pp. 145-147; V. Arangio-Ruiz, La Societa in Di-
ritto Romano, cit., pp. 66-70; E. Volterra, Istituzioni
di Diritto Privato Romano, cit., p. 523; P. Girard,
Manuel Elémentaire de Droit Romain, 4 ed., Paris,
Arthur Rousseau, 1906, p. 575; E. Cuq, Manuel des
Institutions Juridiques des Romains, cit., 22 ed., p.
495; J. C. Moreira Alves, Direito Romano, 6 ed., vol.
2, Rio de Janeiro, Forense, 2002, p. 173; F. Cancelli,
“Societa (Diritto Romano)”, cit., in Novissimo Diges-
to Italiano, vol. 17, pp. 500-501; A. Guarneri Citati,
“Conferimenti e quote sociali in Diritto Romano”,
Bulletino dell’Istituto di Diritto Romano — “Vittorio
Scialoja” 42/176, 1934, n. 5; C. Amo, /I Contrato
di Societa — Corso di Diritto Romano — Lezioni
Raccolte dagli Studenti F. Palieri e G. Berto, cit., pp.
20-32; D. Daube, “Societas as consensual contract”,
Cambridge Law Journal 6/395-398, 1936-1938; M.
Talamanca, “Societa in generale (Diritto Romano)”,
cit., in Enciclopedia del Diritto, vol. 42, p. 828; J. Pa-
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a atuacdo conjunta mediante acordo, po-
rém sem affectio, ndo dava origem a uma
sociedade, mas, como disse Ulpiano,** dava
origem a uma figura que da sociedade longe
remotum est.
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ATUALIDADES SOBRE A VINCULACAO
DOS CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO
AO ACORDO DE ACIONISTAS
— O “CASO USIMINAS”

LuUNA MIRANDA DE OLIVEIRA GUIMARAES

1. Introdugdo. 2. Deveres fiduciarios dos membros do conselho de administra-
¢do: quais sdo os interesses tutelados?. 3. Da vinculagdo dos conselheiros de
administragdo ao acordo de acionistas. 4. O “caso Usiminas”. 5. Conclusdo.

Resumo: O artigo busca apresentar um panorama
das principais implicagdes e discussdes
doutrinarias a respeito da vinculagdo de
conselheiros de administragdo a acordo de
acionistas. Para tanto, foi utilizado o método
do estudo de caso, que teve como objeto a
analise das disputas societarias decorrentes
do acordo de acionistas da Usinas Sidertr-
gicas de Minas Gerais S/A0Q (“Usiminas”).
As decisdes sobre o caso da Usiminas
proferidas tanto pelos tribunais quanto pela
Comissdo de Valores Mobiliarios/CVM
demonstraram a possibilidade de flexibili-
zagao da vinculagdo dos administradores ao
acordo de acionistas, especialmente quando
existem dividas razoéaveis sobre a licitude
da conduta dos administradores ou nos ca-
sos em que a vinculagdo possa representar
violacdo ao estatuto social ou a lei.

Palavras-chave: Acordo de acionistas; Conselho
de administragdo; Dever de diligéncia;
Deveres fiduciarios; Independéncia dos
conselheiros; Responsabilidade dos admi-
nistradores.

1. Introducao

Apossibilidade de celebracao de acordo
de acionistas que tenha por objeto o exercicio

do poder de controle sobre a companhia foi
introduzida no ordenamento juridico brasi-
leiro pela Lei 10.303, de 31.10.2001. Essa
lei alterou a Lei 6.404, de 15.12.1976 (“Lei
das S/A), de forma a prever, em seu art. 118,
que os acordos de acionistas sobre compra e
venda de agdes, preferéncia para adquiri-las,
exercicio do direito a voto ou do poder de
controle deverdo ser observados pela com-
panhia quando arquivados na sua sede.

Para garantir a eficacia do pactuado
nesses acordos, a Lei 10.303/2001 incluiu
também o § 8°ao referido art. 118 da Lei
6.404/1976, que estabeleceu a proibigdo de
que o presidente da assembleia ou drgao
colegiado de delibera¢do compute voto
proferido em infragdo a acordo de acionistas,
devidamente arquivado na sede da sociedade.
Dessa forma, desde a promulgagdo da Lei
10.303/2001 a legislagdo societaria brasileira
impede que acionistas ou membros do con-
selho de administracdo eleitos por acionistas
vinculados a acordo votem de forma diversa
do que tenha sido previamente pactuado,
sob pena de desconsideragdo de seu voto.
Adicionalmente, inseriu-se o § 9° no mesmo
artigo, que permite que a “parte prejudicada”
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vote com as agdes pertencentes ao acionista
ausente a assembleia ou que tenha se abstido
de votar ou, no caso de membro do conselho
de administraco, que tome parte da delibe-
racdo votando pelo conselheiro eleito com
os votos da parte prejudicada.’

A redagdo dada pela lei trouxe a tona
discussdes sobre a extensdo da vinculagido
dos membros de conselhos de administragao
ao acordo de voto firmado pelos acionistas
que os elegeram.?

A discussdo ganha relevo em razao da
possibilidade de conflitos entre a vinculagao
dos administradores a partir dos acordos de
voto e os deveres fiducidrios de diligéncia
e guarda do interesse social, além da in-
dependéncia dos membros do conselho de
administragdo, também garantida pela Lei
Societaria.

A estrutura mais usual desses acordos
prevé a realizagdo de reunides prévias para
deliberar sobre as matérias que serdo objeto
de assembleia-geral ou reunido do conselho
de administragdo. Nas reunides prévias os
acionistas devem chegar a um acordo (seja
por maioria, seja por unanimidade) sobre
0 tema em pauta e, posteriormente, devem
votar conjuntamente em um mesmo sentido.

1. Lei 6.404/1976, art. 118, § 9% “§ 9 O
ndo comparecimento a assembleia ou as reunides
dos orgdos de administragdo da companhia, bem
como as abstengdes de voto de qualquer parte de
acordo de acionistas ou de membros do conselho
de administraco eleitos nos termos de acordo de
acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de
votar com as agdes pertencentes ao acionista ausente
ou omisso €, no caso de membro do conselho de
administrac@o, pelo conselheiro eleito com os votos
da parte prejudicada”.

2. A alteragdo também originou debates sobre
a possibilidade de vinculagdo de diretores ao acordo
de acionistas, em razao da utilizagdo da expressao
“orgdo colegiado” no § 82 do art. 118. Essa discus-
sdo, no entanto, possui contornos diversos da que se
pretende apresentar, qual seja, a vinculagdo especifica
de membros do conselho de administra¢do, razao
pela qual a atuacdo dos diretores ndo sera objeto
deste artigo.

Os acionistas se comprometem, assim, a
cumprir ou a fazer com que o membro do
conselho de administragdo por eles eleito
cumpra o que quer que tenha sido acordado
em sede de reunido prévia.

Para a compreensdo conjectural da
discussdo a respeito da vinculagdo dos
conselheiros de administra¢do ao acordo
de acionistas, ¢ imprescindivel a analise
da estrutura da propriedade aciondria bra-
sileira. O Brasil, diferentemente de Paises
como Estados Unidos e Reino Unido, abriga
predominantemente companhias com estru-
tura de capital concentrado, que t€ém como
principal caracteristica a existéncia de um
grupo predeterminado de controle, o que
acarreta, de forma reflexa, menor autonomia
dos orgaos administrativos.® Essa estrutura e

3. Para suportar essa afirmagao, Marina Gel-
man baseou-se em dois estudos em sua dissertacdo
de Mestrado em Direito e Desenvolvimento:

“QOs autores Valadares e Leal encontraram, com
base em informagdes de 325 companhias listadas
na BM&FBOVESPA em 1996, que em média um
unico acionista detinha 41% do capital total, sendo
amplamente usado o mecanismo de acdes sem direito
a voto (de acordo com os autores apenas 11% das
companhias ndo detinham a¢des sem direito a voto).
A época do estudo, Valadares ¢ Leal constataram
que 62,5% das empresas da amostra tinham um
unico acionista com mais de 50% do capital votante
e das restantes, sem um Gnico acionista com mais
de 50%, o maior acionista detinha, em média, 32%
do capital votante.

“Os autores concluem, assim, que no Brasil o
ambiente era de altissima concentragdo e o problema
de representagdo a ser enfrentado e as praticas de go-
vernanga corporativa a serem melhor desenvolvidas
teriam de levar em consideragdo especialmente o
monitoramento do grupo de controle, que, detentor
do poder de gestdo da companhia, poderia exercé-lo
em seu proprio beneficio e em detrimento dos acio-
nistas minoritarios.

“Uma atualizagdo de dados do mercado bra-
sileiro foi feita em 2003, com base em informagdes
do ano 2000, por Carvalhal da Silva e Leal (2003),
que confirmaram a alta concentragdo acionaria no
Pais, na realidade agravada em comparacdo ao
estudo anterior.

“Neste estudo Carvalhal da Silva e Leal (2003)
constataram, em uma amostra formada por 225
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a cultura de predominancia de um acionista
ou grupo controlador ¢ tdo forte no Pais, que
alguns doutrinadores chegam a classificar o
acionista controlador como um cargo social
ou, mesmo, um novo 6rgao, superior e res-
ponsavel por orientar e direcionar as decisdes
dos demais 6rgdos da companhia. Essa ¢ a
visao de Fabio Konder Comparato:

“Na economia da nova sociedade
andnima, o controlador se afirma como seu
mais recente 0rgao, ou, se preferir a expli-
cacdo funcional do mecanismo societario,
como o titular de um cargo social. Cargo,
em sua mais vasta acepgao juridica, designa
um centro de competéncia, envolvendo uma
ou mais fungdes. O reconhecimento de um
cargo, em qualquer tipo de organizagio,
faz-se pela definicdo de fungdes proprias e
necessarias. Ora, tais fungdes existem vin-
culadas a pessoa do controlador, pelo menos
do acionista controlador. No vigente direito
acionario brasileiro, elas podem resumir-se
no papel de orientar e dirigir, em ultima
instancia, as atividades sociais (...)”.*

Eduardo Munhoz destaca que, enquanto
em sistemas de controle disperso a preo-
cupacdo do regulador ¢ o monitoramento
dos administradores, de forma a reduzir os
chamados conflitos de agéncia, em Paises
de estrutura aciondria tipicamente de capital

companhias, que nada menos do que 90% tinham um
unico acionista com mais de 50% do capital votante.
Mais do que isso, os autores confirmaram dados
anteriores de concentragdo mesmo nas companhias
sem um unico majoritario com mais de 50% do poder
de voto. Estas tinham o maior acionista detendo, em
média, 37% do capital votante.

“Ou seja, estes dois estudos confirmam nao
apenas alta concentragdo, mas praticamente a au-
séncia de qualquer evento, mesmo que pontual, de
dispersdo até o ano 2000” (Marina Oehling Gelman,
“O conceito de conselheiro independente vigente na
regulamentagdo dos niveis diferenciados de gover-
nanga corporativa da BM&FBOVESPA”, disserta-
¢do (Mestrado em Direito e Desenvolvimento), Sao
Paulo, FGV/Escola de Direito de Sdo Paulo, 2012,
p. 56, disponivel em http://bibliotecadigital.fgv.br/
dspace/handle/10438/10423 (acesso em 13.2.2018).

4. Fabio Konder Comparato, O Poder de Con-
trole na Sociedade Andnima, 3¢ ed., Rio de Janeiro,
Forense, 1983. p. 107.

concentrado, como observado nas compa-
nhias brasileiras, a preocupag@o central do
direito societario passa a ser a limitagdo do
poder do controlador e, por conseguinte, a
sua capacidade de extrair beneficios parti-
culares da empresa.’

Foi justamente visando a criagdo de um
“freio” ao poder do acionista controlador
ou do grupo de controle que a Lei das S/A
instituiu o conselho de administragdo com
a prerrogativa da independéncia, de forma
a permitir que o conselheiro vote tendo por
objetivo precipuo a observancia do melhor
interesse da companhia, e ndo do acionista
que eventualmente o tenha eleito.°

Feitas estas consideragdes introdutorias,
passaremos a analisar as principais questoes
conceituais e principiologicas que fomentam
o debate a respeito da vinculagdo dos mem-
bros do conselho de administragdo ao acordo
de acionistas, para posteriormente ilustrar a
discussao com um dos mais relevantes casos
ja apreciados pelos tribunais brasileiros e

5. Eduardo Secchi Munhoz, “Desafios do di-
reito societario brasileiro na disciplina da companhia
aberta: avaliagdo dos sistemas de controle diluido e
concentrado”, inR. R. M. de Castroe L. S. de Aragao
(coords.), Direito Societario — Desafios Atuais, Sao
Paulo, Quartier Latin, 2009, p. 126.

6. Prova disso ¢ a explicagdo apresentada por
José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho,
autores da Lei das S/A, na “Exposi¢do de Motivos”
do Projeto que deu origem ao diploma: “Os arts.
154 a 161 definem, em enumerag¢do minuciosa, ¢ até
pedagdgica, os deveres e responsabilidades dos admi-
nistradores. E se¢do da maior importéncia no Projeto,
porque procura fixar os padroes de comportamento
dos administradores, cuja observancia constitui a
verdadeira defesa da minoria e torna efetiva a impres-
cindivel responsabilidade social do empresario. Nao é
mais possivel que a parcela de poder, em alguns casos
gigantesca, de que fruem as empresas — e, através
delas, seus controladores ¢ administradores — seja
exercida em proveito apenas de socios majoritarios
ou dirigentes, e ndo da companhia, que tem outros
socios, e em detrimento, ou sem levar em considera-
¢do, os interesses da comunidade” (Brasil, Ministério
da Fazenda, “Exposi¢ao de Motivos n. 196”, Brasilia/
DF, 24.6.1976, disponivel em http.//www.cvm.gov.
br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/anexos/
EM196-Lei6404.pdf (acesso em 13.2.2018).
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pela CVM, o da empresa Usinas Siderargicas
de Minas Gerais S/A (Usiminas).

2. Deveres fiducidarios dos membros
do conselho de administracio:
quais sdo os interesses tutelados?

Prevé o art. 153 da Lei das S/A que o
administrador da companhia deve empre-
gar, no exercicio de suas func¢des, 0 mesmo
cuidado e diligéncia que um homem ativo e
probo empregaria na administragao dos seus
proprios negocios.

A mesma lei prevé ainda, em seu art.
154, que o administrador deve exercer as suas
atribuigdes tendo em vista o melhor interesse
e a finalidade da companhia, respeitados o
bem publico e a fungdo social da empresa. O
§ 1°do mesmo artigo destacou que o adminis-
trador eleito por determinado grupo ou classe
de acionistas, como minoritarios, titulares de
acoes preferenciais e empregados, esta sujeito
aos mesmos deveres que os demais, ndo po-
dendo olvidar-se de suas obriga¢des em prol
do interesse dos que o elegeram.

Por fim, o art. 245 da mesma lei pre-
leciona que respondera por perdas e danos
o administrador que, em prejuizo da com-
panhia, favorecer sociedade que seja sua
coligada, controlada ou controladora.

Nos termos da Lei Acionaria, o admi-
nistrador deve, portanto, ser independente
e pautar sua atuacdo de forma a atender ao
interesse social da companhia.

Neste ponto cabe questionar o sentido
de “interesse social” resguardado pelos
deveres fiduciarios do administrador. Este
nao ¢ um conceito de definigdo homogénea
em nossa doutrina, havendo dissenso sobre
o verdadeiro sentido dessa expressdo na
norma. Para autores que adotam posiciona-
mento inspirado na teoria institucionalista’
a sociedade ¢ vista como mais do que uma

7. Como exemplo podemos citar Walther
Rathenau, o autor que langou as bases do institu-

instituigdo meramente voltada para o atendi-
mento do interesse de seus socios. A empresa
¢, em verdade, um feixe que une os diversos
interesses daqueles que contribuem para o
seu funcionamento e também ela, individual-
mente, seria titular de um interesse proprio,
apartado do de seus socios.

Cerezettti, por exemplo, afirma que os
administradores, no exercicio de fungao de
cunho fiduciario, devem ponderar todos os
interesses envolvidos e tomar suas decisdes
visando ao estrito interesse da companhia, ou
seja, devem buscar a melhor decisdo, consi-
derando a companhia como ente individual,
independente e, especialmente, dissociado
dos interesses pessoais dos acionistas ¢ do
proprio administrador.®

J4, os autores que se identificam com a
teoria contratualista da empresa enxergam a
sociedade como um meio para atendimento
do interesse de seus socios.’” A sociedade
¢ vista como o resultado de uma relacao
contratual entre socios, que deve, portanto,
ser administrada de forma a atender aos
interesses dos signatarios do contrato social.

cionalismo moderno (La Realta della Societa per
Azioni, trad. de Nilson Lautenschleger Jr. da edigao
de 1917 intitulada Vom Aktienwesen- Eine gescha-
filiche Betrachtung, Berlim, S. Fischer Verlag), in
Revista de Direito Mercantil Industrial, Economico e
Financeiro/RDM 128/199-223, ano XLI, outubro-de-
zembro/2002, e Calixto Salomao Filho, autor do livro
O Novo Direito Societario, que possui um capitulo
dedicado integralmente ao debate do conceito de
interesse social (O Novo Direito Societario, 2* ed.,
Sao Paulo, Malheiros Editores, 2002).

8. Sheila Christina Neder Cerezetti, “Ad-
ministradores independentes e independéncia dos
administradores (regras societarias fundamentais
ao estimulo do mercado de capitais brasileiro)”,
in Marcelo Vieira von Adamek (coord.), Temas de
Direito Societario e Empresarial Contemporaneos,
Sao Paulo, Malheiros Editores, 2011, p. 589.

9. Um dos principais autores contratualistas €,
sem duvida, Pier Giusto Jaeger, que langou o livro
L’Interesse Sociale (Mildo, Giuffre, 1972), revisto
40 anos pelo autor (Pier Giusto Jaeger, “L’interesse
sociale revisitato. Quarant’anni dopo”, Giurispru-
denza Commerciale 1,2000).
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A defini¢do de interesse social impacta
diretamente na discussdo acerca da possi-
bilidade de vinculagdo dos administradores
ao acordo de acionistas. Isto porque aqueles
que entendem que o interesse social a que o
administrador esta vinculado ¢ dissociado de
qualquer dos demais interesses que circun-
dam a companhia (como socios, empregados,
fornecedores, clientes etc.), sendo esta titular
de interesse proprio, independente e indivi-
dual, julgam ser proibitivo vincular o voto
do conselheiro de administragdo ao acordado
pelos acionistas em sede de reunido prévia.
Isso porque ndo caberia a companhia e seus
administradores servirem de instrumento
para o atendimento do interesse de parte de
seus acionistas, e sim para a busca do inte-
resse social, individualmente considerado.

Ja, aqueles que entendem que o interes-
se social se confundiria com o da maioria dos
acionistas defendem ser plenamente validas
as disposi¢oes de acordo de acionistas que
contém essa previsao.

O argumento contrario a vinculag@o
dos administradores ganha peso se con-
siderarmos que, nos termos do art. 158 da
Lei das S/A, os administradores sdo pes-
soalmente responsaveis por seus atos de
gestdo da companhia. Parece-nos estranho
responsabilizar o administrador por decisdo
tomada por terceiros.

Cabe destacar, ainda, que a propria
Lei das S/A definiu, em seu art. 117, como
situacdes de abuso de poder a indugdo ou
tentativa de indug@o, pelo controlador, para
que administrador ou conselheiro fiscal
pratique ato ilegal ou promova a ratificagao
desses atos pela assembleia.

Contudo, conforme destacado, a par-
tir da reforma introduzida pela Lei 10.303/
2001, a Lei das S/A passou a determinar que
o presidente do conselho de administragdo
nao compute o voto de membro de 6rgdo
deliberativo que ndo esteja em consonancia
com o acordo de acionistas, bem como as-
segurou a “parte prejudicada” o direito de

votar pelo membro ausente ou que tenha se
abstido de votar em linha com o que tenha
sido delimitado pelo acordo. Em outras pa-
lavras: tais dispositivos traduziriam o inte-
resse do legislador em evidenciar a preva-
léncia do acordo de acionistas sobre a liber-
dade de exercicio de voto dos conselheiros
eleitos pelas partes signatarias do acordo.'

3. Da vinculacdo dos conselheiros
de administra¢do
ao acordo de acionistas

Aqueles que se colocam contrariamente
a subordina¢do dos administradores ao
acordo de acionistas alegam que esta
pratica desvirtua os deveres fiduciarios
dos administradores, além de violar o
art. 139 da Lei das S/A ao permitir que
acionistas controladores tomem decisdes de
competéncia do conselho de administragao.

Por definigdo, a principal fungdo do
conselho de administragao ¢ zelar pelos me-
lhores interesses da companhia, por meio da
fixagdo da orientacdo geral dos negocios, a
eleicdo dos diretores ¢ a fiscalizagao dos
atos de gestdo destes ultimos. Por serem es-
tas atribui¢des fixadas por lei, ndo poderiam
ser delegadas a qualquer outro 6rgdo, nem
mesmo a assembleia-geral.

A vinculagdo dos conselheiros aos
designios dos acionistas que os elegeram
acarretaria, assim, o esvaziamento da fun-
¢do daqueles dentro da companhia. Some-
-se a isso o fato de que, em linha com a
teoria organicista, apds eleitos, os conse-
lheiros de administragdo passam a integrar
um o6rgdo Unico e independente, de forma
que ndo sdo considerados procuradores ou
representantes de determinado grupo de

10. Erica Gorga e Marina Gelman, “O esva-
ziamento crescente do conselho de administragao
como efeito da vinculagao de seu voto a acordos de
acionistas no Brasil”, IBGC, 2012, disponivel em
http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/lo_Coloca
do.pdf (acesso em 27.5.2015 e 14.11.2015).
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acionistas,!" e sim igualmente responsa-
veis pelo atendimento do melhor interesse
da companhia.'”'3 Por essa razdo, alguns
autores convencionaram chamar os conse-
lheiros vinculados a acordos de acionistas
de “conselheiros-laranja” ou “conselheiros-
-fantoche”.!*

Outroargumento contrarioa vinculagao
¢ o de que tal pratica acabaria por transferir
competéncia do conselho de administragdo
para os acionistas. De fato, se os votos
dos conselheiros ja estiverem predefinidos
anteriormente a realizagdo das reunides, nao
faria sentido falar-se em “deliberagdo” nas
reunides do conselho, pois o que ocorreria,
na realidade, seria a mera ratificagdo de uma
decisdo ja tomada previamente em sede de
reunido prévia. As reunides do conselho de
administragdo seriam, assim, reduzidas a
mera formalidade.

11. Esta regra ¢ aplicavel inclusive aqueles
conselheiros obrigatoriamente eleitos por um grupo
especifico de acionistas, como minoritarios, titulares
de agdes preferenciais, empregados etc. A Gnica
excegao a esta regra ¢ o caso do conselheiro eleito
como representante dos empregados nos conselhos
de administragdo das empresas publicas e sociedades
de economia mista, suas subsidiarias e controladas
e demais empresas em que a Unido, direta ou indi-
retamente, detenha a maioria do capital social com
direito a voto, eleito nos termos da Lei 12.353, de
28.12.2010.

12. Maria Isabel Bocater e Jodo Laudo de
Camargo, “Conselho de administragao: seu funcio-
namento e participagdo de membros indicados por
acionistas minoritarios e preferencialistas”, in Jorge
Lobo (coord.), Reforma da Lei das Sociedades Ano-
nimas: Inovagées e Questoes Controvertidas, Rio de
Janeiro, Forense, 2003, p. 393.

13. Conforme regra estabelecida pelo § 1° do
art. 154 da Lei das S/A: “§ 12 O administrador eleito
por grupo ou classe de acionistas tem, para com a
companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo
podendo, ainda que para defesa do interesse dos que
o elegeram, faltar a esses deveres”.

14. Maria Isabel Bocater e Jodo Laudo
de Camargo, “Conselheiros-laranja”, O Globo,
15.10.2001, Rio de Janeiro, disponivel em http://
www.economia.puc-rio.br/gfranco/CamargoBoca
ter-htm (acesso em 11.8.2017).

Vale lembrar que o conselho de admi-
nistracdo ¢ o6rgao de deliberagdo colegiada
por natureza, sendo o debate com os demais
membros elemento essencial para formagao
da opinido para o voto, ndo sendo concedi-
da a seus membros a prerrogativa da toma-
da de decisdes individualmente, conforme
ocorre, por exemplo, com a diretoria. E o
que explica Modesto Carvalhosa:

“O processo decisorio deliberativo
compde-se dos seguintes elementos: con-
vocagdo, instalagdo, discussdo e votagdo,
majoritaria ou em bloco (art. 118), dos
membros presentes. Dai ser colegiada ou
coletiva a respectiva decisao.

“Sendo obrigatéria a adogdo do pro-
cesso deliberativo em suas decisdes, o con-
selho de administragdo ¢ um o6rgao deciso-
rio colegiado. Diferentemente, portanto,
da diretoria, que ¢ um 6rgao decisorio nao
coletivo, manifestando os diretores, indivi-
dualmente, de modo eficaz, a vontade da
administragdo, sem embargo do seu carater
também colegiado para determinadas deci-
soes (art. 143, § 29).

“No conselho de administragdo a
vontade ¢ una, ao passo que na diretoria a
vontade ¢ individual ou coletiva (art. 143, §
2°), nos limites da lei e do estatuto.”'

Contra esta posi¢ao argumenta-se que
a companhia ainda poderia contar com os
demais conselheiros de administra¢do ndo
vinculados a acordo de acionistas para rea-
lizar o debate, como, por exemplo, aqueles
eleitos pelos minoritarios ou por empre-
gados, conselheiros independentes, dentre
outros, dependendo da previsao estatutaria
da companhia. Contudo, como se sabe, na
esmagadora maioria dos casos de compa-
nhias com controle definido o controlador
ou o grupo de controle detém o poder de
nomeacdo da maioria dos conselheiros
de administra¢cdo, em numero suficiente
para atingir o quérum previsto na lei ou

15. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
de Sociedades Anonimas, 4*ed., Sdo Paulo, Saraiva,
2009, p. 12.
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no estatuto para aprovagdo de qualquer
matéria.

Outro importante argumento contrario a
vinculagao baseia-se no equilibrio dos varios
interesses que circundam uma companhia,
dentre eles — o mais relevante — o interesse
social.’® A vinculagdo dos administradores
anularia a fun¢do do conselho de adminis-
tracdo de contrabalancear os interesses dos
controladores com os demais interesses da
companhia. Para Camargo e Bocater'” a fun-
¢ao precipua do conselho de administragéo ¢
garantir que a companhia seja gerida no inte-
resse de fodos os acionistas (e ndo apenas dos
controladores) e dos demais interessados que
dela fazem parte ou gravitam ao seu redor,
como empregados, fornecedores, credores
etc. (seus demais stakeholders'®).

Também o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa/IBGC se filiou ao
grupo que se posiciona contrariamente a
possibilidade de vinculagdo dos membros
do conselho de administracdo a acordo de
acionistas, tendo emitido carta-diretriz no
seguinte sentido:

“A determinag¢do externa de como
os membros do conselho de administragdo
devem votar pode esvaziar as atribuigdes
do orgdo e a sua propria razdo de ser:
debater e deliberar no ambito do colegiado
matérias de interesse da companhia”."”

16. Neste ponto considera-se o conceito insti-
tucionalista de interesse social.

17. Maria Isabel Bocater e Jodo Laudo de
Camargo, “Conselheiros-laranja”, cit., O Globo,
15.10.2001, disponivel em http://www.economia.
puc-rio.br/gfranco/CamargoBocater-htm (acesso
em 11.8.2017).

18. Robert Edward Freeman, um dos precur-
sores da Teoria dos Stakeholders, adotou a defini¢do
de stakeholder como “todo aquele que influencia
ou ¢ influenciado pelo atingimento dos objetivos da
companhia” (Strategic Management. A Stakeholder
Approach, Boston, Pitman, 1984, p. 46).

19. Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa, Independéncia dos Conselheiros de Admi-
nistra¢do: Fundamento Juridico para a Mudanga
do Artigo 118, §§ 8> e 9% da Lei n. 6.404/1976,
coord. Mauro Rodrigues da Cunha, Sdo Paulo,

Este movimento foi acompanhado
pela B3 ao inserir em seu regulamento do
Novo Mercado que:

“A companhia deve prever, em seu
estatuto social, que seu conselho de admi-
nistragdo seja composto por, no minimo,
2 (dois) conselheiros independentes — ou
20% (vinte por cento), o que for maior”.’
Adicionalmente, conceituou como “ndo
independente” aquele conselheiro que
“tem seu exercicio de voto nas reunides do
conselho de administracdo vinculado por
acordo de acionistas que tenha por objeto
matérias relacionadas a companhia”.

Em posi¢do divergente a esposada
pelo IBGC e pela B3, bem como dos demais
autores ja apresentados, Jos¢ Luiz Bulhdes
Pedreira defende que,

“na interpretagdo e aplicagdo da
lei brasileira, ndo cabe questionar se
o acionista controlador pode ou ndo
dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia,
uma vez que esse poder lhe é expressamente

reconhecido pelo art. 116 da lei”.*!

O autor afirma também que néo se po-
deria dizer que o administrador da compa-
nhia ¢ inteiramente autobnomo no exercicio
de suas fungdes e que, ao exercer suas atri-
buigoes, estaria vinculado exclusivamente
as normas da lei, uma vez que ele também
teria o dever de observar a orientagdo dos
ocupantes de cargos a que estaria subor-
dinado dentro da estrutura da companhia.

IBGC, 2008, disponivel em http://www.ibgc.org.
br/userfiles/2014/files/Arquivos_Site/Carta_Dire
triz_1_2015.pdf (acesso em 27.10. 2015).

20. B3, Regulamento do Novo Mercado,
3.10.2017, disponivel em http://www.bmfboves-
pa.com.br/pt_br/regulacao/regulamentos-e-ma
nuais/#item-2 (acesso em 19.1.2018).

21. José Luiz Bulhdes Pedreira, “Acordo de
acionistas sobre controle de grupo de sociedades:
validade da estipulagdo de que os membros do
conselho de administragdo de controladas devem
votar em bloco segundo orientagdo definida pelo
grupo controlador”, Revista de Direito Bancario, do
Mercado de Capitais e da Arbitragem 15/234, ano
5, Sao Paulo, Ed. RT, 2002.
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Prevaleceria, assim, o principio da estrutura
hierarquica, que concede aos acionistas, na
posigdo de 6rgdo superior, a prerrogativa de
ditar as ordens e organizar o funcionamento
da empresa. O alinhamento da orientagdo
transmitida aos demais 6rgaos com o con-
selho de administracao aperfeicoaria a ad-
ministracdo geral da companhia, ao garantir
que o controlador se mantenha no centro da
tomada de decisdes.

De fato, ha que se considerar as di-
versas situagdes nas quais grande parte do
valor de mercado de determinadas compa-
nhias se justifica justamente pela seguranca
trazida pelo nome e pela credibilidade de
seus controladores. Nao sdo raros os casos
de desvalorizagdo de empresas ocasionados
pela saida de um controlador especifico.
Para alguns acionistas, saber que deter-
minada companhia ¢ controlada de forma
hierarquizada e por controlador especifico
pode, de fato, ser um fator de seguranga ¢
valorizagdo.

Eizirik alia-se ao posicionamento de
Bulhdes Pedreira, destacando que os acor-
dos de acionistas sdo publicos por forca de
lei e que, consequentemente, os investido-
res, ao escolherem determinada companhia
para aplicar recursos, o fariam na expecta-
tiva de que sejam seguidos os compromis-
sos publicos dos acionistas constantes do
acordo e do estatuto.”? Lamy Filho também
destaca que esses acordos sdo de conheci-
mento prévio dos conselheiros eleitos, uma
vez que sao publicos e arquivados na sede
da sociedade, de forma que, se aceitaram o
mandato, com ele concordaram implicita-
mente.”

Merecem destaque, ainda, alguns ar-
gumentos apresentados por Bulhdes Pedrei-

22. Nelson Eizirik, “Acordo de acionistas —
Arquivamento na sede social — Vinculagao dos admi-
nistradores de sociedade controlada”, RDM 129/51,
Ano XLII, Sao Paulo, Malheiros Editores, 2003.

23. Alfredo Lamy Filho, Temas de S.A4, Rio de
Janeiro, Renovar, 2007, p. 326.

ra no que se refere aos deveres dos adminis-
tradores para com a companhia:

“A obrigacdo de fazer com que mem-
bros do conselho de administragao votem
de acordo com a deliberagdo do grupo de
acionistas que detém o poder de contro-
le ndo ¢ incompativel com as atribuigdes
legais do conselho de administracdo nem
com os deveres legais dos administradores
da companhia, mas se ajusta perfeitamente
ao sistema da lei, que reconhece a quem
detém o controle da companhia o poder de
dirigir as suas atividades e orientar o fun-
cionamento dos 6rgdos sociais. Se o con-
trolador, no exercicio do poder politico na
companhia, delibera que determinado ato
de competéncia do conselho de administra-
¢do ¢ do interesse da companhia, e seu po-
der de controle compreende o de orientar
o funcionamento dos 6rgaos sociais, pode
legitimamente instruir os membros do
conselho de administragdo por ele eleitos
a votarem, na reunido do conselho, segun-
do a delibera¢ao do grupo controlador, ¢ a
relagdo hierarquica entre o grupo contro-
lador e os membros do conselho impde a
estes a observancia da instrugdo recebida.
Por conseguinte, o membro do grupo con-
trolador que se obriga a fazer com que o
conselheiro por ele indicado vote segundo
as deliberagdes do grupo controlador esta,
na verdade, se obrigando a fazer com que o
conselheiro cumpra seu dever” >

O mesmo autor defende, ainda, que
ndo seria justo impor ao controlador, que ja
assume para si o risco do empreendimento
e possui o Onus de realizar dispéndios com
a integralizagcdo de capital, que perdesse
o controle de sua companhia e entregasse
nas maos de um “estranho” o seu destino e
as decisoes. Seria, assim, um contrassenso
se a opinido do administrador, que ndo

24. José Luiz Bulhoes Pedreira, “Acordo de
acionistas sobre controle de grupo de sociedades:
validade da estipulagdo de que os membros do con-
selho de administragao de controladas devem votar
em bloco segundo orientagdo definida pelo grupo
controlador”, cit., Revista de Direito Bancario, do
Mercado de Capitais e da Arbitragem 15/231.
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responde pelas obrigagdes sociais nem
pelos prejuizos causados pelos seus atos
regulares, pudesse prevalecer sobre a dos
proprietarios do capital da companhia.”
Entendendo-se de outra maneira correr-
-se-ia o risco de desestimular a atividade
empresaria no Brasil.

Tal raciocinio poderia se aplicar, em
alguma medida, as companhias de capital
fechado, com um pequeno grupo de acio-
nistas, as popularmente chamadas “‘empresas
de dono”, nas quais um pequeno grupo de
socios, com participagdes societarias se-
melhantes, controla integralmente todas as
diretrizes da companhia, ndo sendo raras as
vezes em que os proprios socios se elegem
para exercer o cargo no conselho de adminis-
tragdo. O 6rgdo passa, assim, a ser uma longa
manus dos sbcios, com uma fungdo quase
formalistica dentro da empresa.?® No entanto,
N30 nos parece ser o mesmo caso de empresas
de capital aberto, no qual o controlador ou
o grupo de controle abre mao de ser o unico
responsavel pelo risco ou pelo sucesso do
empreendimento ao buscar a entrada de re-
cursos na empresa com a abertura de capital.

Aqueles que ingressam no empreen-
dimento, ainda de forma minoritaria, muito
provavelmente esperam que seu recurso seja
bem gerido, visando ao crescimento e ao
desenvolvimento da empresa, para que seu
investimento apresente o retorno esperado.
Nao o fazem esperando que a empresa seja
utilizada como instrumento para atingimento
do interesse particular de seus socios con-
troladores ou de qualquer outro que nao o
interesse social. Nesse cenario torna-se ainda
mais relevante a criagdo de instrumentos para
frear ou, a0 menos, reduzir a possibilidade
de que o acionista controlador se utilize da

25. Idem, p. 234.

26. Eduardo Secchi Munhoz, “Desafios do di-
reito societario brasileiro na disciplina da companhia
aberta: avaliacdo dos sistemas de controle diluido
e concentrado”, cit., in L. S. de Aragdo e R. R. M.
de Castro (coords.), Direito Societdrio — Desafios
Atuais, p. 126.

companhia como instrumento para atingi-
mento de seus interesses pessoais.

Filia-se a essa corrente Lamy Filho,
para quem o dispositivo da Lei das S/A que
autorizou a cria¢do de acordos de controle
que tratem da vincula¢do dos administra-
dores traduz-se na prevaléncia do principio
majoritario no relacionamento entre socios,
uma vez que fixa a concordancia e a subordi-
nagdo da minoria a decisdo da maioria (uma
vez que os temas sdo previamente debatidos
entre os socios e 0 que quer a maioria decida
¢ considerado a decisdo do grupo controla-
dor).”” Adicionalmente, o autor afirma que
os conselheiros de administracdo seriam
delegatarios dos signatarios do acordo, que,
ao serem providos em seus cargos, estariam
cientes sobre o comportamento que devem
adotar e as restricdes a que estdo submetidos
—podendo sempre renunciar caso discordem
de alguma diretriz.

Carvalhosa sugere um modelo inter-
mediario, segundo o qual a vinculagdo dos
administradores é considerada valida e eficaz
apenas em relagdo a matérias relevantes e
extraordinarias e desde que expressamente
previstas no acordo.?® Nessas situagdes,
acatar a decisdo tomada pela comunhdo de
controladores preservaria o interesse social e
viabilizaria a implementagdo do poder-dever
de controle. Ja, em relagdo as matérias pre-
vistas no estatuto e na Lei Societaria como
de competéncia originaria do conselho de
administracdo (e que, portanto, podem ser
tomadas por ele independentemente da
aprovacdo da assembleia-geral) o regime
de independéncia dos administradores seria
absoluto, de forma que a vinculagdo dos

27. Alfredo Lamy Filho, Temas de S.A., cit.,
p- 326.

28. Modesto Carvalhosa, “A vinculagdo dos
administradores ao acordo de controle (§§ 8° e 9°
do art. 118 da LSA)”, in Arnoldo Wald, Fernando
Gongalves ¢ Moema A. S. de Castro, Sociedades
Anénimas e Mercado de Capitais: Homenagem ao
Prof. Osmar Bruna Corréa-Lima, Sao Paulo, Quar-
tier Latin, 2011, pp. 43 e ss.
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administradores a qualquer regra disposta no
acordo de acionistas ndo se aplicaria.

Nao se pretende, no entanto, esgotar
as discussdes a respeito da possibilidade ou
pertinéncia da manutencdo da clausula de
vinculag@o dos conselheiros de administra-
¢do ao acordo de acionistas, uma vez que
esta ¢ uma questdo com diversas nuancgas e
que pode variar sobremaneira de acordo com
o caso concreto. O objetivo deste topico foi
apenas tragar um breve panorama das discus-
soes ocorridas na doutrina até o momento,
para que se possa compreender de forma
mais abrangente o desenrolar das discussoes
do mais relevante caso desta natureza levado
ao conhecimento dos tribunais brasileiros.

4. O “caso Usiminas”

Em breve resumo da situagdo da
companhia a época da primeira contenda,
em meados de agosto/2014 o controle da
Usiminas era exercido de forma comparti-
lhada por um bloco de acionistas formado
pelo Grupo Ternium/Tenaris®, pelo Grupo
Nippon* e pela Caixa dos Empregados da
Usiminas/CEU.?!

Estes grupos firmaram acordo de
acionistas®* no qual foi estabelecido que o
Grupo Nippon poderia indicar trés membros

29. Constituido pelas empresas Ternium In-
vestments S.A.R.L., Confab Industrial S/A, Prosid
Investments S/A e Siderar S.A.L.C.

30. Constituido pelas empresas Nippon Usi-
minas Co. Ltd., Nippon Steel & Sumitomo Metal
Corporation, Metal One Corporation e Mitsubishi
Corporation do Brasil S/A.

31. Atualmente a estrutura da companhia
encontra-se modificada, uma vez que novos acio-
nistas relevantes ingressaram na empresa, como a
Cia. Siderurgica Nacional/CSN, sem, no entanto,
integrarem o grupo de controle.

32. Acordo de Acionistas da Usinas Siderur-
gicas de Minas Gerais S/A, Aditado e Consolidado,
de 16 de janeiro de 2012, disponivel em http://
v4-usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4523/Ata%20
AG0%2028.04.2015-1.pdf (acesso em 2.2.2018).

para compor o conselho de administracao, o
Grupo Ternium/Tenaris outros trés e a Caixa
dos Empregados dois. O conselho contaria,
ainda, com outros dois conselheiros que,
em cumprimento ao estatuto social da com-
panhia, seriam indicados por funcionarios e
outros acionistas nao integrantes do acordo
(somando-se um total de 10 membros).

Este acordo contém clausulas relevantes
para a discussdo em tela, razdo pela qual
serdo aqui destacadas:

“Clausula 4.1 Exceto conforme disposto
na Clausula 4.15, anteriormente a cada Assem-
bleia-Geral e a cada reunido do Conselho de
Administrag¢do, os Acionistas realizardo uma
reunido (‘Reunido Prévia’) para formular e adotar
um posicionamento unificado a ser manifestado
pelos acionistas em tal Assembleia-Geral ou pelos
membros do Conselho de Administragao indicados
pelos acionistas na referida reunido do Conselho
de Administragdo, conforme o caso” (grifou-se).

“Clausula 4.5 Sujeito as disposigdes das
Clausulas 4.6 a 4.13, sera realizada uma Reunido
Prévia para a indicagdo, destitui¢do ou substitui-
¢do do Presidente do Conselho de Administragdo
e do Diretor-Presidente da Usiminas, e para o
exame e aprovagdo ou rejeigdo dos candidatos
indicados pelo Diretor-Presidente para compor a
Diretoria (sendo certo, para fins de esclarecimen-
to, que ndo serd necessaria Reunido Prévia para a
indicagdo dos 2 (dois) membros da Diretoria nos
termos da Clausula 4.12)” (grifou-se).

“Clausula 4.8 NSC e Grupo T/T terdo o
direito de indicar por consenso o Diretor-Presi-
dente da Usiminas, cuja indicagdo sera aprovada
por Resolugdo Ordinaria adotada com o voto
afirmativo de NSC e do Grupo T/T. A4 destituigdo
ou substituigdo do Diretor-Presidente dependera
de consenso entre NSC e Grupo T/T, sendo tam-
bém aprovada por Resolugio Ordinaria®* adotada
com o voto afirmativo de NSC e do Grupo T/T”
(grifou-se).

“Clausula 4.14 (...). Caso qualquer reso-
lucdo atente a matéria que requeira aprovagdo

33. O acordo de acionistas da Usiminas definiu
resolucdo ordinaria como “uma resolu¢do tomada
pelos Acionistas em Reunido Prévia com a aprovagdo
de Acionistas detentores, no total, de ndo menos que
65% (sessenta e cinco por cento) do niimero total das
Acdes Vinculadas”.
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por Resolugdo Ordinaria, e que ndo tenha sido

aprovada, seja proposta por qualquer Pessoa e/

ou submetida a votagdo em Assembleia-Geral ou

em Reunido do Conselho de Administragdo, cada

Acionista deverd fazer com que o(s) membro(s) do

Conselho de Administragdo (ou o(s) respectivo(s)

suplente(s)) indicado(s) por tal Acionista vote(m)

contra tal proposta de resolugdo na referida reu-

nidao do Conselho de Administragdo (conforme o

caso)” (grifou-se).

Em25.9.2014 a Usiminas emitiu comu-
nicado ao mercado* informando que, em reu-
nido do conselho de administragao realizada
na mesma data, haviam sido destituidos trés
de seus principais executivos: Julidn Egu-
ren, diretor-presidente, e os diretores Paolo
Basseti e Marcelo Chara, todos executivos
de confianga e indicag¢@o do Grupo Ternium/
Tenaris. A razdo da destituicdo, segundo
noticias, foi porque pairava sobre esses
executivos a acusa¢ao de recebimento de
bonus irregulares, aprovados pelos proprios
executivos, no modelo chamado bonus car,
que consistia em conceder a cada um deles
um bonus no valor de um carro, que variava
de acordo com o grau de senioridade e cargo
de cada um.® Por esta razdo, foi convocada a
reunido do conselho de administracao, com
o intuito de destituir os executivos e eleger
novos diretores para mandatos temporarios.

Seguindo o disposto no acordo de
acionistas, os controladores realizaram
reunido prévia em 23 de setembro, com
vistas a alcangar consenso sobre a decisdo
a ser tomada na reunido do conselho de
administragdo convocada para o dia 25, o

34. Usinas Siderutrgicas de Minas Gerais S/A,
“Comunicado ao Mercado emitido em 25 de setem-
bro de 2014”, disponivel em http://v4-usiminas.in
Joinvest.com.br//ptb/4297/Comunicado%20a0%20
mercado%2026.09.14.pdf (acesso em 20.10.2015).

35. Fernanda Guimaraes, “Presidente desti-
tuido da Usiminas diz que ‘voltaria tranquilo’ para
a empresa”, Estadao 10.10.2014, Sao Paulo, dispo-
nivel em http.://economia.estadao.com.br/noticias/
geral,presidente-destituido-da-usiminas-diz-que-
-voltaria-tranquilo-para-a-empresa-imp-,1574533
(acesso em 18.10.2015).

que, contudo, ndo ocorreu. Percebendo a
intencdo do Grupo Nippon de prosseguir
com o calendario da reunido do conselho
a despeito da falta de consenso em sede de
reunido prévia, o Grupo Ternium/Tenaris
ingressou com pedido de liminar* tentando
impedir a realiza¢do da reunido do conselho
de administracdo, sob alegagdo de violagao
do acordo de acionistas. Ressalte-se que, nos
termos da Clausula 4.8 do acordo assinado
pelas partes, a destituicao ou substitui¢ao do
diretor-presidente dependeria de consenso
entre as partes. O pedido de liminar foi inde-
ferido, por ter entendido o Juiz que eventual
descumprimento do acordo de acionistas
e da propria Lei Societaria s6 poderia ser
analisado ap0s a efetiva realizagdo da reunido
do conselho de administra¢ao.’’

36. Brasil, Tribunal de Justica de Minas
Gerais, Decisdo em A¢do Cautelar Inominada
com Pedido de liminar. Processo de n. 2467463-
57.2014.8.13.0024, Belo Horizonte/MG, publicada
em 26.9.2014.

37. Segundo o Magistrado:

“Esse Acordo de Acionistas estd conforme
o previsto no art. 118 da Lei n. 6.404/1976 — Lei
das Sociedade An6nimas, porquanto todas as suas
disposicoes quanto as formalidades para nomeagao
e destitui¢ao de diretores da Usiminas, matérias
pertinentes ao exercicio do direito de voto, devem
ser cumpridas por quem de direito.

“Certamente que as disposi¢des do Acordo de
Acionistas poderao ser confrontadas com as normas
legais pertinentes, de acordo com a situagdo concreta
a ser enfrentada.

“Sendo assim, é desnecessario determinar aos
conselheiros de administragdo da Usiminas que cum-
pram as normas do Acordo de Acionistas da referida
empresa nas reunioes que fardo para deliberar sobre a
mudanga do quadro de diretores, pois se nao agirem
conforme as regras por ele estabelecidas as decisoes
que tomarem poderao ser invalidadas.

“(.)-

“Sendo assim, os pedidos de concessdo de
medida liminar contidos nas letras ‘a’, ‘b’ e ‘¢’, de
fls. 37 e 38, ndo merecem acolhida.

“Quanto ao pedido contido na letra ‘d’, de fls.
38, consistente em: ‘d) caso, por qualquer razio,
nao sejam observadas as ordens judiciais descritas
nas alineas anteriores, aprovando-se a destitui¢do
de diretores da Usiminas na reunido do Conselho de
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Instaurada a reunido do conselho de ad-
ministragdo, 5 de seus 10 membros votaram
pela imediata destituicdo dos diretores, ao
passo que outros 5 votaram contra qualquer
deliberacdo naquele momento, dada a ausén-
cia de resolugdo na reunido prévia entre 0s
membros do bloco de controle. O presidente
do conselho de administrag¢ao, Paulo Penido,
eleito pelo Grupo Nippon, informou, entdo,
que, a despeito do disposto no § 8° do art.
118 da Lei das S/A, computaria os votos pro-
feridos por todos os conselheiros, uma vez
que caberia ao conselho de administragao,
na forma da lei e do estatuto, fiscalizar os
atos da diretoria e destituir administradores
que tivessem infringido deveres de lealdade
e confiabilidade.

Considerando, entdo, o disposto no art.
11 do estatuto social da companhia vigente a
época, que conferia aquele que estivesse na
presidéncia dos trabalhos, além de seu voto
pessoal, o de desempate, foram aprovadas a
destituicdo imediata dos diretores e a devo-
lugdo dos valores por eles recebidos a titulo
de bonificagdo.®

Administragdo do dia 25.9.2014, suspender, de plano,
a eficacia do afastamento dos diretores, determinan-
do-se a Junta Comercial do Estado de Minas Gerais
que se abstenha der arquivar e registrar a respectiva
ata, para o qué requer-se desde ja a expedigao de ofi-
cio judicial ao referido 6rgdo”, podera ser examinado
em face do que efetivamente ocorrer na reuniao do
Conselho de Administracdo que esta prevista para
ser realizada em 25.9.2014.”

38. Otavio Yazbek trouxe a seguinte reflexao
sobre o dilema dos presidentes de conselho de ad-
ministragdo diante das alteracdes trazidas pela Lei
10.303/2001:

“(...) desenvolvimentos mais recentes tém dado
destaque tanto a posigdo do presidente do conselho
quanto a do presidente da assembleia — e vém, sobre
elas, gerando duvidas. Assim, por exemplo, o reco-
nhecimento progressivo de hipdtese de impedimento
de voto (por conflito de interesses ou por beneficio
particular) acaba trazendo novas responsabilidades,
ainda ndo exploradas, para as pessoas que ocupam
tais cargos. O mesmo vale para o disposto no § 82
do art. 118.

“No caso do presidente do conselho, é im-
portante lembrar que ele é também administrador

O mesmo ocorreu em relacgdo a eleigdo
dos novos membros interinos. Cinco conse-
lheiros elegeram os nomes que entenderam
ser pertinentes, a0 passo que 0s outros
cinco votaram contrariamente a qualquer
deliberagdo. O presidente do conselho de
administracdo desempatou novamente a
questdo, tendo sido eleitos novos diretores
de forma temporaria.

Diante destes fatos, o Grupo Ternium/
Tenaris ingressou com novo pedido de
liminar,* visando a suspender a eficacia
do afastamento dos diretores, em razao
de ilegalidade na destitui¢do destes, por
descumprimento do pactuado no acordo
de acionistas. Alegavam os recorrentes que
teriam ocorrido trés violagdes ao acordo de
acionistas por Paulo Penido, como conse-
lheiro indicado pelo Grupo Nippon e como
presidente do conselho de administragdo:
(i) votar pela destituicao; (ii) computar os
votos pela destituicdo dos conselheiros do
Grupo Nippon (incluindo o proprio voto);
e (iii) exercer o voto de minerva como pre-

e que, ainda que ndo existam deveres especificos
para a posi¢do que ocupa naquele 6rgdo administra-
tivo, deve-se reconhecer que tal posigdo qualifica o
cumprimento dos deveres ja existentes. Pode caber,
assim, ao presidente do conselho de administrago,
em face de determinadas situagdes, efetivamente
decidir sobre certas matérias, sob pena de descumprir
algumas de suas fungdes. (...).

“Essa situac@o pode se impor, por exemplo,
em casos de patente conflito entre o pactuado em
acordo de acionistas e a existéncia de deveres legais
que, de outra maneira, como ja se disse, poderiam vir
a se tornar letra morta. Nao se trata, naturalmente,
de uma situagdo simples — ha, aqui, mais de uma
dimensao a se considerar. Mas ¢ uma decorréncia do
reconhecimento de que, em determinadas situagdes,
0 voto em um ou em outro sentido pode ser irregular”
(Otavio Yazbek, “A vinculagdo dos administradores
das sociedades ao acordo de acionistas: exercicio de
interpretagao do § 82 do art. 118 da Lei 6404/1976”,
Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios 1/36, Sao Paulo, Almedina Brasil, 2015).

39. Brasil, Tribunal de Justica de Minas
Gerais, Decisdo em A¢do Cautelar Inominada
com Pedido de Liminar. Processo de n. 2467463-
57.2014.8.13.0024, cit., publ. 1.10.2014.
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sidente para desempatar a matéria e aprovar
a destituigao.

Apos o recebimento das alegagdes de
defesa do Grupo Nippon,* decidiu o Ma-
gistrado que, ndo havendo acordo entre os
acionistas controladores, haveria de preva-
lecer a norma subsidiaria contida no estatuto
social da companhia. Neste caso, o estatuto
da Usiminas previa, em seu art. 11, que ao
presidente de qualquer dos 6rgdos da com-
panhia caberia, além do voto proprio, o de
desempate. Continuou o Magistrado afirman-
do que, apesar do dispostono § 8°do art. 118
da Lei das S/A, considerando que o acordo
de acionistas da Usiminas ndo previa solugdo
no caso de falta de consenso dos grupos con-
troladores da empresa, a resposta deveria ser
buscada dentro das proprias normas fixadas
pela companhia, razao pela qual prevaleceria
oart. 11 do estatuto da Usiminas. Além disso,
entendeu o Magistrado que, se o diretor perde
a confianca do controlador, este tltimo tem o
direito de votar (por meio dos conselheiros)
na reunido convocada para destitui-lo.

Indeferida a liminar, foi interposto
agravo de instrumento*' com pedido de an-
tecipacdo dos efeitos da tutela pelo Grupo

40. “Sustentou a auséncia de fumis boni iuris
a fundamentar o pleito dos autores pelas seguintes
razdes: (i) prevaléncia da lei sobre o acordo de acio-
nistas, citando jurisprudéncia; (ii) existéncia de voto
a favor da destitui¢ao dos diretores pelos conselheiros
nomeados pelos acionistas minoritarios; (iii) ter sido
necessaria a medida de destituicdo dos diretores
beneficiados, pois acolheu recomendagio do comité
de auditoria interna e externa, que confirmou terem
os diretores demitidos sido beneficiados e violado
os deveres fiduciarios, e a inexisténcia de quitagdo
dos valores recebidos por eles indevidamente; (iv)
a destitui¢@o dos diretores beneficiados imp0s a ne-
cessidade de realocagao dos cargos e das atribuigdes
por eles detidas; e (v) ndo ter eficicia o termo de
designacdo feito pelo diretor-presidente destituido,
que indicava o Sr. Sérgio Leite para substitui-lo, nos
termos do art. 17 do Estatuto Social da Usiminas.”

41. Brasil, Tribunal de Justiga de Minas Gerais,
Decisdo em Agravo de Instrumento n. 0771003-
49.2014.8.13.0000, da 10+ Camara Civel, Belo
Horizonte/MG, publ. 9.10.2014.

Ternium/Tenaris. Na ocasido, o Desembar-
gador rejeitou o pedido de antecipagdo de
tutela, por entender que a reintegragdo dos
diretores destituidos aos seus antigos cargos
naquele momento processual poderia gerar
instabilidade a companhia, colocando em
risco sua confiabilidade e sua solidez se, ao
final, fosse negado provimento ao recurso.

Posteriormente, o mesmo Tribunal,
em julgamento final do agravo em sessdo
realizada em 5.5.2015,* confirmou, por
maioria, decisdo que manteve a destitui¢do
dos diretores. Foi vencido o voto do Relator,
o Des. Vicente de Oliveira Silva, que havia
determinado a reintegrac¢do dos diretores a
administragdo por entender que a destitui-
¢do, por ndo ter sido aprovada em reunido
prévia do grupo de controle da Usiminas,
nao poderia ter sido aprovada pelo conselho
de administracdo, em consonancia com o que
dispunha o acordo de acionistas da compa-
nhia. Contudo, o entendimento dos demais
Desembargadores foi no sentido de que as
auditorias internas realizadas na empresa em
2014 teriam confirmado as irregularidades
no recebimento de valores pelos diretores e
que, por isso, teria ocorrido uma quebra de
confianga junto aos grupos controladores.
A ementa® destacou a importancia de que

42. Brasil, Tribunal de Justiga de Minas Gerais,
Decisdo em Agravo de Instrumento n. 0771003-
49.2014.8.13.0000, da 10+ Cdmara Civel, publ.
15.5.2015.

43. “Ementa: Agravo de instrumento — A¢do
cautelar inominada — Conselho de administragdo
— Acordo de acionistas — Destitui¢do de direto-
res — Suspensdo — Liminar — Requisitos legais
nao demonstrados. I — O acordo de acionistas de
sociedade anonima ndo pode ser invocado para im-
pedir o exercicio de voto ou poder de controle dos
membros do conselho de administragdo relativos
a eleicdo, fiscalizagdo e destituicdo dos gestores. A
observancia do acordo nao deve ser manipulada para
atender apenas aos interesses de determinado grupo
de acionistas controladores. II — A quitacdo dada as
contas submetidas a apreciacdo de assembleia-geral
ndo impede a revisdo decorrente de pagamentos
indevidos descobertos e apurados posteriormente.
III — Se as deliberagdes tomadas pelo conselho de
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o acordo de acionistas ndo seja manipulado
de forma a se atender apenas aos interesses
de determinado grupo de acionistas controla-
dores e que, se as deliberagdes tomadas pelo
conselho de administragdo sdo compativeis
com o interesse social, devem ser mantidas.

Os Desembargadores levaram em con-
sideracdo também o fato de o mandato dos
diretores destituidos ja estar vencido desde
abril/2014. Considerou-se, ainda, que as
consequéncias da deliberagdo tomada pelos
membros do conselho de administragdo nao
poderiam ser decididas em sede de ag¢do cau-
telar, uma vez que, por demandarem exame
mais aprofundado, deveriam ser tratadas
no mérito de agdo principal. Essa agdo, no
entanto, nunca foi proposta por nenhuma das
partes envolvidas na discussdo.*

Paralelamente as medidas judiciais em
andamento, os conselheiros Alcides Morgan-
te, Daniel Novegil e Roberto Vidigal proto-

administragao sdo compativeis com o interesse social
e ndo denotam, em principio, prejuizos aos direitos
dos diretores destituidos, impoe-se a manutengdo da
decisdo que indeferiu o pedido de suspensdo liminar
de tal afastamento pela falta de demonstragao, no caso
concreto, de periculum in mora e fumus boni iuris.”

44. A agao cautelar foi extintaem 10.3.2016, de
acordo com o Magistrado por ilegitimidade passiva
de parte dos requeridos, por falta de interesse pro-
cessual superveniente e por auséncia de periculum in
mora. O Magistrado destacou que “néo parece crivel
que diante da alegacao de fundado receio de dano de
dificil reparagdo esteja até hoje sem a interposigao de
uma agdo principal, salientando que ha informacdes
noticiadas de que, juntamente com o Grupo requerido
Nippon, escolheu o atual presidente do conselho em
votag¢do ocorrida no dia 18.4.2016, como ¢ de ciéncia
geral”. Afirmou, ainda, que “reintegrar diretores
destituidos apds cerca de 20 meses em substitui¢do
aqueles eleitos de forma temporaria, em um periodo
de necessidade de aporte de capital e queda no preco,
consumo e concorréncia do ago, geraria tdo somente
uma instabilidade a empresa, afastando fornecedores,
consumidores e gerando inseguranca no mercado
e junto aos empregados” (Brasil, Tribunal de Jus-
tica de Minas Gerais, Decisdo em A¢do Cautelar
Inominada com Pedido de Liminar, Processo de n.
2467463-57.2014.8.13.0024, Belo Horizonte/MG,
publ. 10.3.2016).

colaram, em 2.10.2014, reclamacg@o junto a
CVM na qual questionavam a regularidade
da reunido do conselho de administragao
da Usiminas realizada em 29.9.2014. De
forma resumida, os conselheiros alegaram
o seguinte: (a) que os conselheiros Eiji
Hashmoto, Fumihiko Wada e Paulo Penido
teriam violado a Clausula 4.10 do acordo
de acionistas da Usiminas; (b) que Paulo
Penido, na qualidade de entdo presidente
do conselho de administracao da Usiminas,
teria infringido o disposto no art. 118, § 89,
da Lei 6.404/1976, por ter computado votos
proferidos em confronto com o acordo de
acionistas; (¢) que Eiji Hashimoto, Fumihiko
Wada, Paulo Penido, Marcelo Gasparino e
Wanderley Rezende teriam descumprido o
art. 17 do estatuto social da Usiminas; e (d)
que Marcelo Gasparino teria desrespeitado
o dever de diligéncia previsto no art. 153 da
Lei 6.404/1976.

Na decisdo da autarquia, exarada em
26.3.2016, a Superintendéncia de Rela-
¢oes com Empresas/SEP foi categérica ao
afirmar:

“Arespeito da alegada infragao aos termos
do acordo de acionistas do grupo de controle da
Usiminas, informamos que, no entendimento da
Superintendéncia de Relagées com Empresas/
SEP, ndo ha vinculagdo absoluta do conselheiro
ao pacto firmado pelos acionistas que o elegeram.
Desse modo, cumpre ao membro do conselho de
administracdo priorizar a observancia dos seus
deveres fiduciarios, ainda que isso importe em
descumprimento da instrugdo de voto recebida,
nos casos em que julgue, de forma fundamenta-
da, que a observancia da instru¢do pode vir a
resultar em violagao aos referidos deveres. No
mesmo sentido, entendemos que ndo se aplica o
disposto no art. 118, § 8°, da Lei n. 6.404/1976
nos casos em que o presidente do conselho de ad-
ministragdo entenda, de maneira fundamentada,
que a orientag¢do da reunido prévia de acionistas
pode vir a resultar em violagdo aos seus proprios
deveres fiducidarios™ (grifou-se).

45. CVM, Oficio n. 66/2016-CVM/SEP/GEAA4.
Processo Administrativo n. RJ-2014/11126, Rio de
Janeiro/RJ, 28.3.2016.
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Concluiu a SEP que no foram iden-
tificados elementos que comprovassem a
irregularidade da conduta dos conselheiros
que, embora eleitos com base no acordo de
acionistas, tenham optado por ndo seguir os
termos da Clausula 4.14 nas votacdes rela-
tivas a destitui¢do e a posterior substitui¢ao
temporaria dos diretores da Usiminas, bem
como no computo da totalidade dos votos
proferidos na reunido do conselho de admi-
nistragdo questionada.*® Anosso ver, decidiu
acertadamente a autarquia ao reafirmar os
deveres fiduciarios como norteadores pri-
mordiais da conduta dos administradores,
especialmente quando diante de situacdo de
possivel violagdo de lei, de estatuto ou do
interesse social.

Posteriormente, no ano de 2016, a em-
presa foi alvo de nova contenda relacionada
aelei¢do de seus diretores e a vinculagao dos
conselheiros de administracao ao acordo de
acionistas.

Na reunido do conselho de administra-
¢do de 25.5.2016 foi realizada a eleicdo de
uma nova diretoria, em substitui¢do aquela
eleita de forma temporaria em setembro/2014.
Mais uma vez ndo houve consenso entre os
acionistas signatarios do acordo em sede de
reunido prévia. Ainda assim, os conselheiros
indicados pelo Grupo Ternium/Tenaris e pela
Caixa dos Empregados votaram pela elei¢ao
da nova diretoria, ao passo que os conselhei-
ros indicados pelo Grupo Nippon votaram
contrariamente a realiza¢do da eleigdo, em
razao da auséncia de consenso no grupo de
controle, e os demais abstiveram-se de votar.

46. Na ocasido a SEP informou, ainda, que
nao restou evidenciado que a substituicao do dire-
tor-presidente da Usiminas destituido na RCA de
25.9.2014 tenha resultado de inobservancia do art. 17
do estatuto social da Usiminas, uma vez que a decisdo
de destituicao e de eleigdo do substituto se deu na
mesma RCA. Entendeu, ainda, a Superintendéncia
que, com base nas declaragdes acostadas aos autos,
nao foi possivel concluir pela ocorréncia de infracao
ao dever prescrito no art. 153 da Lei 6.404/1976 por
parte do conselheiro Marcelo Gasparino.

Em linha com o entendimento expres-
sado anteriormente pela CVM, o presidente
do conselho ndo s6 computou todos o0s votos
proferidos, como votou ele proprio pela elei-
¢do dos diretores,” de forma que um novo

47. Nesse ponto ¢ relevante destacar a mani-
festagdo de voto do entdo presidente do conselho de
administracédo, Sr. Elias de Matos Brito:

“Na formacgao de seu convencimento a respeito
do tema, o signatario levou em especial consideragao,
além da necessidade premente de deliberacdo sobre a
matéria, o fato de que este conselho vem, desde que
a CVM externou sua posi¢ao sobre o assunto, com-
putando os votos proferidos a despeito da auséncia
de orientacao de voto por parte do grupo de controle.
Naio se trata, portanto, de ruptura na pratica recente
deste conselho, mas de manutencéo de procedimento
destinado a refletir entendimento do 6rgao regulador.

“Alias, convém lembrar que a primeira vez que
este conselho computou votos proferidos de forma
‘livre’ em relagdo ao (até entdo julgado necessario)
consenso prévio dos acionistas do grupo de controle
sobre a matéria foi na reunido de 25.9.2014, justa-
mente quando decidiu sobre destitui¢ao e elei¢oes
de diretores.

“Assim ¢ que, neste momento, o signatario, na
qualidade de presidente do conselho de administra-
¢do, considerando as circunstancias excepcionais e
especificas existentes, julga que estara cumprindo
adequadamente seus deveres fiduciarios agindo no
melhor interesse da companhia ao exercer seu direito
de voto nesta oportunidade e, como consequéncia,
computando os votos dos demais conselheiros, inclusi-
ve aqueles eleitos pelo grupo de controle, a despeito de
nao ter havido orientagdo formada em reunido prévia.

“Neste sentido, cabe a lembranga dos funda-
mentos encontrados pelos conselheiros indicados
pelo Grupo NSSMC para proferir seus votos em
situagdo semelhante, na ja aludida reunido de con-
selho de administragdo realizada em 25.9.2014. Na
ocasido, os referidos conselheiros se referiram a
parecer emitido por seus assessores juridicos ex-
ternos que sustenta ser ‘totalmente injustificavel’ o
conselheiro votar contra ou abster-se de votar devido
a falta de consenso dos controladores sobre eventuais
irregularidades existentes em uma determinada com-
panhia e, inclusive, aquele que agisse desta forma
estaria em desacordo com o interesse da companhia
e em potencial violagdo aos seus deveres fiduciarios,
devendo o conselheiro, portanto, votar livremente
e de forma independente no melhor interesse da
companhia, desde que de forma justificada.

“Em suporte a tal conclusdo, o mesmo parecer
cita julgado sustentando que a vinculagéo dos conse-
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diretor-presidente foi eleito, o Sr. Sérgio
Leite de Andrade. Tratava-se, dessa vez, de
eleicdo de novos membros em detrimento
dos interesses justamente do grupo que havia
defendido a possibilidade de elei¢ao de nova
diretoria em descumprimento ao acordo de
acionistas no ano de 2014.* Nao se tem no-
ticia se houve, neste caso, qualquer alegac@o
de conduta irregular por parte dos diretores
ou se a destituigdo teria ocorrido por mero
desentendimento entre os acionistas.

Alguns meses depois a companhia
emitiu Fato Relevante informando que, in-
conformado com a elei¢do, o Grupo Nippon
interpds agravo de instrumento perante a 112
Camara Civel do TIMG, que foi deferido,
tornando-se sem efeito a elei¢do da nova di-
retoria e reestabelecendo a anterior até entdo
em exercicio, que tinha como presidente o Sr.
Romel Erwin de Souza.*

lheiros indicados por acionistas partes de acordo de
orienta¢do de voto que destes recebam ndo ¢ absoluta:
“‘Como regra geral, o acordo de acionistas
vincula os conselheiros a orientagdo de voto do acio-
nista. Contudo, essa regra ndo é absoluta, devendo
o conselheiro ndo cumprir tal orientagdo caso a
mesma seja contraria ao interesse social, eivada de
ilegibilidade ou abusiva. Nesses casos, o conselheiro
podera ser responsabilizado pelos prejuizos causados
por sua conivéncia, negligéncia ou omissao (art. 158
da Lei das Sociedades por Agdes brasileira)’ (...).
“Neste caso, como se viu, ndo houve consenso
entre os acionistas integrantes do grupo de controle a
respeito da matéria, o que coloca sobre cada conse-
lheiro o 6nus de avaliar se deve, ainda assim, proferir
seu voto conforme o que entende refletir o melhor
interesse da companhia. Ao signatario, na qualidade
de presidente do conselho, incumbe, também, decidir
se cada um de tais votos deve ser computado.
“Pelas razdes aduzidas acima, ¢ no melhor
interesse da companhia — que ndo pode seguir sub-
metida a situagdo de intoleravel interinidade que a
vem prejudicando — que o signatario proferiu o voto
acima manifestado, e, na qualidade de presidente
deste conselho de administragdo, computara os votos
de todos os demais conselheiros, ainda que, tal como
o signatdrio, tenham sido indicados por acionistas
integrantes do grupo do controle.”
48. Conforme ata de reunido do conselho de
administracdo da Usinas Sidertrgicas de Minas

A mesma diretoria continuou, portan-
to, exercendo mandato temporario, até a
realizagdo de nova reunido do conselho de
administracdo, em 23.3.2017, na qual os
acontecimentos da reunido de 25.5.2016 se
repetiram. A diferenga neste caso ¢ que a
reunido do conselho foi convocada extraor-
dinariamente pelo conselheiro Francisco da
Costa e Silva, em razdo de possiveis infra-
¢Oes a dispositivos legais e estatutarios da
companhia pelo seu entdo diretor-presidente.
Em uma ata na qual transparecem o dissenso
e a animosidade entre os conselheiros eleitos
por cada uma das partes do grupo controle, o
mesmo conselheiro responsavel pela convo-
cagdo da reunido solicitou ao presidente do
conselho que submetesse a votagao proposta
de destituigdo do entdo diretor-presidente e
do diretor vice-presidente de tecnologia e
qualidade, Sr. Romel Erwin de Souza, em
razao da quebra de confianca de tal executivo
em relagdo ao conselho de administragdo,
pela violagdo da Lei das S/A e do estatuto
social da companhia (art. 13, “j”, e art. 22,
caput e § 19).

A suposta ilegalidade, conforme mani-
festacdo de voto em separado do presidente
do conselho de administracao, referia-se a ce-
lebrag@o de um Memorando de Entendimen-
tos* (MOU) entre a Usiminas e a Mineragdo
Usiminas S/A (MUSA), em que a Sumitomo
Corporation figurou como testemunha, no
qual foram estabelecidas bases para o adi-
tamento do chamado Offtake Agreement, e

Gerais S/A — Usiminas de 25.5.2016, disponivel na
Central de Sistemas da CVM, Informagées sobre as
Empresas — Informagoes Periodicas e Eventuais.

49. O processo corre em segredo de justiga, ra-
z4o pela qual nao foi possivel acessar os argumentos
expostos pela Camara.

50. Um memorando de entendimentos, ge-
nericamente definido, ¢ um documento preliminar
firmado entre partes de um negocio que detalha
alguns entendimentos, direitos e deveres, que pode
ou ndo ter carater vinculante. Serve para reger o
relacionamento entre as partes durante a negocia-
¢do. Normalmente ¢ sucedido por um instrumento
contratual final e vinculante.
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que, pelo lado da Usiminas, foi assinado tdo
somente pelo Sr. Romel. A alegada ilegali-
dade ocorreu, pois, segundo o § 3° do art. 22
do estatuto social da companhia, somente
poderiam ser assinadas individualmente por
um diretor correspondéncias que nao criem
obrigagdes para a companhia.

Entenderam os conselheiros que vota-
ram pela destituicao do entdo diretor que o
MOU teria natureza de pré-contrato, uma
vez que estabeleceria termos ¢ condi¢des
que deveriam servir de base ao contrato
definitivo que viria a ser firmado, gerando,
assim, obrigagdes indiretas ¢ vinculantes para
a Usiminas. Alegou-se, ainda, que a assina-
tura do MOU se deu a revelia dos demais
administradores da companhia, que somente
tomaram conhecimento do documento seis
meses apos sua assinatura.

Semelhante a reunido do conselho de
administragdo de margo/2016, os conse-
lheiros eleitos pelo Grupo Nippon votaram
contrariamente a destitui¢do, alegando mais
uma vez auséncia de consenso entre o grupo
de controle bem como ilegalidade do proce-
dimento, que, no entanto, foi levado a cabo,
com a anuéncia do presidente do conselho.”!

Inconformados com a decisdo do con-
selho, tanto os conselheiros eleitos quanto o
proprio Grupo Nippon Steel apresentaram
reclamagdes a CVM, solicitando a toma-
da de medidas cabiveis. Tal reclamacéo,
em conjunto com outras apresentadas por
pessoas ligadas a Usiminas, foi enderecada
pela autarquia por meio do Oficio 163/2017/
CVM/SEP/GEA-4, dirigido ao diretor de
relagdes com investidores da Usiminas.
No entendimento da SEP as circunstancias
verificadas na reunido do conselho de admi-
nistracao de 25.9.2014 e aquelas observadas
em 25.5.2016 e 23.3.2017 sdo distintas. No

51. Conforme ata de reunido do conselho de
administracdo da Usinas Siderurgicas de Minas
Gerais S/A (USIMINAS) de 23.3.2017, disponivel
na Central de Sistemas da CVM, Informagées sobre
as Empresas — Informagoes Periodicas e Eventuais.

primeiro caso (RCA de 25.9.2014) ndo te-
riam sido controvertidos os fatos que condu-
ziram a decisdo de substitui¢ao de diretores,
especificamente relacionados ao recebi-
mento indevido de valores desembolsados
pela companhia aos diretores substituidos.
Prova disso ¢ que foi adotada uma série de
procedimentos, inclusive a contratagdo de
empresa de auditoria, com o fim especifico
de investigar esses fatos. Ja, no segundo caso
(RCAs de 25.5.2016 e 23.3.2017) existiram
discussdes internas quanto a efetiva quebra
dos deveres fiduciarios por parte do diretor
substituido. No entanto, a autarquia entendeu
que essa diferenciagdo seria irrelevante para
a conclusdo da discussdo.

Ao destacar as incongruéncias da lei
que geram discussdes sobre em que me-
dida o acordo de acionistas pode prever a
vinculacdo dos votos dos conselheiros de
administracdo em matéria de competéncia
exclusiva desse 6rgao, a autarquia destacou
que se deve observar, no caso concreto, o
que dispde o art. 16 do estatuto social da
Usiminas, segundo o qual

“a diretoria, cujos membros sdo eleitos

e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho

de administragdo, sera composta de 1 (um) di-

retor-presidente ¢ de mais de 2 (dois) a 6 (seis)

diretores, com mandato coincidente com o dos
membros do conselho de administragdo”.

Assim, de modo a cumprir o disposto
no estatuto social da companhia, apos a
elei¢do de novos membros do conselho de
administracdo, estes deveriam eleger nova
diretoria com mandato fixo até o término do
mandato do conselho.

Independentemente do entendimento
quanto a possibilidade de vinculacdo dos
conselheiros a orientagdo dos acionistas no
que se refere a indicacdo e a eleicao de deter-
minado diretor, os acionistas controladores
que sejam parte de um acordo de acionistas
ndo poderiam atuar para impedir a realiza¢@o
de eleigdo prevista no estatuto, sob pena de
contribuir para a inobservancia das regras
estatutarias e, por consequéncia, de seus de-
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veres legais. No entendimento da autarquia,
os efeitos da auséncia de consenso entre 0s
acionistas poderiam abranger, no limite, os
direitos dos signatarios de indicar, ou ndo,
administradores, mas ndo poderiam impedir
a realizacao da eleicdo.

De acordo com a CVM, os membros
do conselho de administracao t€ém o dever
de avaliar o contetdo da instru¢do de voto
recebida dos acionistas controladores e a
aplicagao das clausulas do acordo nos casos
em que ndo ha consenso na reunido prévia,
e, caso entendam que a instrugdo de voto
resultante fere a legislagdo em vigor, devem
votar segundo suas proprias convicgdes.
Especificamente no caso da Usiminas, caso
decidissem pela ndo realizagdo da eleigao
em inobservancia a lei (art. 142, I, c/c art.
143, 111, da Lei das S/A) e ao estatuto, em
defesa dos interesses dos acionistas que os
elegeram, ainda que signatarios de acordo
arquivado na companhia, essa postura
poderia vir a constituir quebra dos deveres
fiduciarios dos administradores. Afirmou a
autarquia que:

“Nao haveria impedimento, em princi-

pio, para que se discutisse a conveniéncia e

oportunidade de observar a indicagdo, pelos

acionistas signatarios do acordo, de elei¢ao
de determinado administrador. No entanto,

a decisdo de ndo realizar elei¢do, ressalte-

-se novamente, constitui inobservancia ao

estatuto e, por consequéncia, pode vir a

ser entendida como descumprimento aos

deveres atribuidos aos membros do conselho
de administracao pela legislagao societaria.

Em raz8o disso, com relagdo ao presidente

do conselho de administragdo, entendemos,

da mesma forma, que ndo computar o0s
votos dos conselheiros que visam a atender

a dispositivos legais faria com que a admi-

nistracdo descumprisse o estatuto social e,

por consequéncia, a legislagdo em vigor.

Dessa forma, assim como os membros do

conselho de administragdo podem deixar

de observar a instrugdo de voto advinda
da reunido prévia por enxergar que esse
procedimento configuraria uma ilegalidade,
entende-se que o presidente do conselho de
administragdo poderia computar os votos

proferidos pelos membros do conselho em
tal situagdo, ndo havendo que se falar em
inobservancia ao disposto no art. 118, § 8°,
da Lei 6.404/1976”.

A CVM destacou, ainda, as falhas do
acordo de acionistas da Usiminas ao nao
tratar de formas de resolugdo do impasse
em caso de auséncia de consenso entre os
signatarios, o que engessaria o funcionamen-
to regular do conselho de administra¢do.™
Essa situagdo, especialmente considerando
o claro litigio entre os acionistas, poderia ser
considerada como um dos fatores que trazem
dificuldades a gestdo e, portanto, causadora
de prejuizos a propria companhia e seus
demais acionistas.

Terminou, assim, a autarquia por en-
tender que ndo restou configurada infragdo
a legislagdo societaria nas reunides do con-
selho de 25.5.2016 €23.3.2017 por parte dos
membros do conselho de administragdo da
Usiminas, que, em principio, teriam exercido
seus votos de maneira informada e funda-
mentada, independentemente de orientagdo
dos acionistas que os elegeram, assim como
do presidente do conselho, que computou
tais votos.

52.“Vale lembrar que o acordo de acionistas da
Usiminas apenas posterga a discussao sobre temas es-
senciais em caso de auséncia de consenso, engessan-
do, por via de consequéncia, o regular funcionamento
do conselho de administragao da companhia. (...).

“Pode-se verificar que, no caso concreto da
Usiminas, o acordo de acionistas prevé que o Grupo
T/T indique um diretor e que o Grupo NSSMC in-
dique outro diretor, devendo o diretor-presidente ser
escolhido por consenso. A observancia dos termos
desse acordo, com vinculagdo do voto da maioria
dos conselheiros de administragao, sobretudo no
caso em que os referidos acionistas encontram-se em
notoria situacao de litigio, vai diretamente contra a
unidade de comando objetivada pela lei e poderia vir
a ser considerada um dos fatores que trazem dificul-
dades adicionais a gestdo da companhia e, portanto,
causadores de prejuizo a companhia e aos demais
acionistas. Essa observagdo, embora destaque os
riscos inerentes ao processo decisorio mencionado,
nao constitui o fundamento da conclusao apresentada
neste oficio.”
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Observa-se, assim, que a CVM reafir-
mou seu entendimento no sentido de que,
ainda que reconhecida a possibilidade de
vinculagdo dos conselheiros a acordo de
acionistas em razdo do dispositivo legal, tal
vinculag@o ndo se sobrepde aos seus deveres
fiduciarios e de observancia ao disposto na lei
e no estatuto da companhia. Tentou-se, assim,
encontrar um equilibrio entre a autonomia
dos membros do conselho de administragao
e o dispositivo legal que permite a vincula-
¢do dos membros desse 6rgdo ao acordo de
acionistas.

A decisao da Superintendéncia foi alvo
de recurso, que até o momento ainda nao foi
julgado pelo Colegiado da CVM.

Vale, por fim, destacar que, em conso-
nancia com as decisdes exaradas nos anos
de 2016 ¢ 2017, a autarquia acrescentou em
seu oficio circular anual de orientagdes gerais
sobre procedimentos a serem observados
pelas companhias abertas, estrangeiras ¢
incentivadas, aplicavel a partir do ano de
2017 (e mantida na circular do ano seguinte),
a seguinte recomendagao:

“A SEP destaca a Secao 1.2, “Acordo
de Acionistas”, disponivel na p. 20 do Co-
digo Brasileiro de Governanga Corporativa,
ndo dispensando a leitura do documento
na integra:

* “‘A transferéncia para os acionistas
das decisdes nas matérias de competéncia
do conselho de administraco, da diretoria
ou do conselho fiscal, especialmente por
meio de reunides prévias ou mecanismos
similares, nos quais os acionistas signatarios
do acordo emitem instrugdes de voto nesses
orgaos, pode vir a reduzir o papel desses
colegiados como foruns de discussdo e
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deliberagao’.

*““1.2.1 Os acordos de acionistas ndo
devem vincular o exercicio do direito de
voto de nenhum administrador ou membro
dos orgaos de fiscalizagdo e controle.””

53. CVM, “Oficio-Circular CVM/SEP n.
01/2017”, disponivel em http://www.cvm.gov.br/
legislacao/circ/sep/oc-sep-0117.html (acesso em
7.8.2017).

5. Conclusdo

Diante das decisdes do TIMG e da
CVM, pode-se afirmar que o entendimento
jurisprudencial prevalente no caso Usimi-
nas foi no sentido de que ndo ¢é absoluto o
dispositivo da Lei das S/A que permite a
vinculagdo de conselheiros de administragdo
aacordo de acionistas, bem como a previsao
de que o presidente do conselho de adminis-
tracdo deve desconsiderar os votos proferidos
em desacordo com o previsto no acordo de
acionistas arquivado na sede da companhia.

No sopesamento dos valores tutelados
prevaleceu a observancia dos deveres fidu-
ciarios dos administradores, especialmente o
de zelar pelo melhor interesse da companhia,
respeitada a sua independéncia em relagdo a
qualquer acionista.

A nosso ver, as decisdes mostraram-se
acertadas, uma vez que preservam as fungdes
precipuas do conselho de administracdo e
suas prerrogativas legais. Importante des-
tacar, no entanto, que a propria autarquia
reconheceu a possibilidade de vinculagdo
dos membros do conselho de administragao,
até mesmo porque a propria Lei Societaria
possui disposi¢do expressa a esse respeito. O
que se depreende das decisdes ¢ que pode o
administrador, se diante de situagao de con-
flito entre seus deveres fiduciarios e orienta-
¢do de voto dos acionistas, dar prioridade a
observancia daqueles.

Nao ¢ possivel, no entanto, afirmar se
tais posicionamentos serdo replicados em
outras situacdes de descumprimento dos
dispositivos vinculadores de membros do
conselho de administragdo em acordo de
acionistas. E certo que o “caso Usiminas”
possui suas particularidades, que sem diivida
colaboraram para o direcionamento dado
a analise das clausulas de seu acordo de
acionistas.’ O texto do oficio circular anual

54. Em 8.1.2018 a Usiminas divulgou por meio
do sistema da CVM Fato Relevante no qual infor-
mava que naquela mesma data havia sido firmado
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com orientagcdes a companhias abertas, no
entanto, indica a inclinagdo da CVM de ndo
considerar como absoluta a vincula¢do dos
conselheiros de administragdo aos acordos
de acionistas.

Permanece, assim, a duvida sobre a
amplitude da interpretacdo que deve ser dada
aos dispositivos de acordos de acionistas,
presentes em grande parte dos acordos de
empresas brasileiras, que vinculam o voto
dos conselheiros de administragdo a decisdo
da reunido prévia dos acionistas. Sera ne-
cessaria a solug¢do de novos casos concretos
para a formagao de uma jurisprudéncia mais
robusta, que podera servir de norte para as
companhias e seus acionistas ao firmar novos
acordos que tenham por objeto o exercicio
do poder de controle.
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O DIVIDENDO MINIMO OBRIGATORIO
E O REGIME DE PROTECAO
DO ACIONISTA MINORITARIO

(Mandatory Dividends and the Legal Protection
of the Minority Shareholders)
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1. Introdugdo. 2. Da institui¢dao do dividendo obrigatorio sob a exegese da
Lei 6.404/1976. 3. As implicagées da regra do dividendo obrigatorio caso a
caso: 3.1 Sociedades constituidas sob a vigéncia do diploma anterior — 3.2
Sociedades futuras com previsdo estatutaria — 3.3 Sociedades futuras sem

previsdo estatutaria. 4. Conclusdo.

Resumo: O presente artigo cientifico visa a

analisar a aplicabilidade das regras da Lei
das Sociedades por Ag¢des atinentes ao
dividendo minimo obrigatério (estatutario
ou nao estatutario), com foco nas questdes
relacionadas a necessidade de concessdo de
direito de retirada aos acionistas dissidentes
de deliberag@o que aprova a redug@o do divi-
dendo minimo obrigatorio e a possibilidade
de previsdo de percentual de dividendo mi-
nimo obrigatdrio estatutario menor do que
25% do lucro liquido ajustado. Busca-se,
primordialmente, entender qual a melhor in-
terpretacdo da Lei das Sociedades por A¢des
no que tange a alteragdo do percentual do
dividendo minimo obrigatdrio em diferen-
tes situagdes (companhias com percentual
definido no estatuto social, companhias
sem percentual definido no estatuto social,
companhias com percentual definido igual
ou superior a 25% etc.).

Palavras-chave: Acionistas Minoritarios; Divi-

dendo minimo obrigatério; Mercado de Ca-

pitais; Lei das S/A; Sociedades Anonimas.

Abstract: This paper aims to analyze the appli-

cability of the mandatory dividend rules
(statutory or not) set forth by the Brazilian
Corporation Law, focusing on matters re-
lated to the minority shareholders’ right of
withdraw in case of dissent from a resolution
that approves the reduction of the mandatory
dividend’s percentage and to the possibility
of setting a mandatory dividend lower than
25% of the adjusted net profit. This study
intends to understand the most acceptable
interpretation of the Brazilian Corporation
Law regarding a corporation’s ability to
alter its mandatory dividend rules in va-
rious situations (companies with statutory
mandatory dividend, companies without
statutory mandatory dividend, companies
with mandatory dividend in a percentage
superior to 25%, etc.).

Keywords: Brazilian Corporations Law; Capital

Markets; Corporations; Mandatory Divi-
dend; Minority Shareholders.
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1. Introducdo

E direito essencial,' inderrogavel, in-
disponivel e irrenunciavel do acionista par-
ticipar dos lucros sociais® da companhia. Na
visdo de Carvalhosa,’ no &mbito da legislagio
patria o direito aos lucros decorre do proprio
fim legal da sociedade, que ¢ obter lucros e
distribuir parte destes aos seus socios. No
mesmo sentido, no Direito Norte-Americano,
expectation of profits ¢ um dos elementos
da Howey definition, definicdo elaborada
no contexto da constru¢do do conceito de
Securities pelos tribunais dos Estados Unidos
da América.*

1. Nesse sentido, “os direitos de participar
dos lucros sociais ¢ (...) sdo da esséncia do contrato
de sociedade. E nula a estipulagio que nega algum
desses direitos aos socios” (José Luiz Bulhdes
Pedreira e Alfredo Lamy Filho (eds.), Direito das
Companhias, 2* ed., Rio de Janeiro, Forense, 2017,
p. 224). No mesmo sentido: “O lucro revela-se a
finalidade precipua de toda a atividade empresaria,
consubstanciando o principal e mais eficaz incentivo
para que pessoas invistam capital e, por vezes, tra-
balho numa empresa” (Adriano Ferraz e José Elias
Alvarenga de Padua, “Distribuigdo sobre o resultado:
uma abordagem sobre dividendos, juros sobre o
capital proprio e participagao dos trabalhadores nos
lucros ou resultados”, in Fernando Gongalves, Moe-
ma Augusta Soares de Castro, Arnoldo Wald (coord.),
Bernardo Viana Freitas, e Mario Tavernard Martins
de Carvalho (org.), Sociedades Anénimas e Mercado
de Capitais, Sao Paulo, Quartier Latin, 2011, p. 202).

2. Cf. art. 109, I, da Lei das Sociedades por
Agdes.

3. Modesto Carvalhosa, Comentarios a Lei de
Sociedades Anonimas.: Lei 6.404, de 15 de Dezembro
de 1976, 6 ed., 2° vol. (arts. 75 a 137), Sdo Paulo,
Saraiva, 2011, p. 309.

4. Sobre o assunto, importante lembrar que a
Howey definition foi elaborada a partir de diversos
julgamentos da Suprema Corte norte-americana que
discutiam se algumas situagdes faticas deveriam ser
caracterizadas como contratos de investimento ou
ndo. No ambito do caso “SEC vs. W. J. Howey &
Co.” foram estabelecidos os elementos essenciais
compreendidos na definigdo de “contrato de investi-
mento”, quais sejam: invest of money (“investimento
em dinheiro”), common enterprise (‘“‘empreendimen-
to comum”), expectation of profits (‘“expectativa de
lucro”) e solely from the efforts of others (“unica-

A participag@o no lucro social pode
se dar por meio de diversas formas,’ dentre
elas: a distribui¢do de juros sobre capital
proprio;® a bonificagao de agdes;’ a recompra
de agdes realizada pela propria companhia;®
a realiza¢do do lucro oriundo da venda de
acoes adquiridas em Bolsa de Valores que
se valorizaram com o tempo; e, claro, a
distribui¢do de dividendos, que talvez possa
ser definida como a forma mais tradicional de
reparti¢ao dos resultados de uma sociedade.

Em momentos de altas instabilidades
econdmicas ¢ politicas (como ¢ o caso da
atual conjuntura do Pais), assunto relevante
recai sobre a disciplina dos dividendos mi-
nimos obrigatoérios, em especial no tocante
a modificagdes estatutarias que visam a
diminui¢do do montante minimo obrigato-
riamente distribuido de forma periddica a

mente dos esfor¢os dos outros™). Esses elementos,
em conjunto, formaram o que ficou conhecido como
a Howey definition. Sobre o tema, v.: Nelson Eizirik
e outros, Mercado de Capitais — Regime Juridico,
32ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2011, pp. 30-51.

5. Bruno Robert, Dividendo Minimo Obrigato-
rio nas Sociedades por A¢oes Brasileiras: Apuragao,
Declaragdo e Pagamento, Sao Paulo, Quartier Latin,
2011, p. 49.

6. Vale lembrar que o valor dos juros pagos ou
creditados pela pessoa juridica a titulo de remunera-
¢ao do capital proprio pode ser imputado ao valor do
dividendo minimo obrigatdrio, nos termos do art. 92,
§7°,daLei 9.249, de 26.12.1995, conforme alterada.

7. A bonificagao de agdes pode nio ser enten-
dida como uma forma de reparti¢ao do lucro social
por alguns autores, tendo em vista que dela ndo
decorre um incremento do patriménio da companhia
e em muitos casos a aprovacao da bonificagao de
agdes culmina com a redugdo do prego por a¢do das
demais a¢des em circulagdo (como sdo distribuidas
mais a¢des aos acionistas e o valor de mercado da
companhia permanece 0 mesmo, o prego das demais
acoes tende a cair). Entretanto, acreditamos tratar-se
de uma forma de reparticdo do lucro social por re-
presentar, grosso modo, a transferéncia de recursos
oriundos de reservas da sociedade diretamente para o
acionista (sendo certo que essas reservas foram cons-
tituidas por meio da retenc@o de lucros da sociedade).

8. Fischer Black, “The dividend puzzle”,
Journal of Portfolio Management, vol. 2, Londres,
winter/1976, p. 9.
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titulo de distribuicdo dos resultados. Esse
certamente é o objetivo do presente ensaio:
analisar as regras legais que visam a prote-
¢do dos acionistas minoritarios no que diz
respeito as alteragdes estatutarias que tém a
intengdo de reduzir o percentual do dividendo
minimo obrigatorio.

2. Da instituicdo do dividendo obrigatorio
sob a exegese da Lei 6.404/1976

Conforme mencionado na “Intro-
ducdo”, ¢ direito essencial, inderrogavel,
indisponivel e irrenunciavel do acionista
participar dos lucros sociais da companhia.
A forma de reparti¢do de lucros mais usual
dentre as companhias abertas brasileiras é
a distribuicdo de dividendos, prevista no
Capitulo XVI da Lei 6.404, de 15.12.1976,
conforme alterada (Lei das Sociedades por
Agdes). O art. 202 da Lei das Sociedades
por Agdes estabelece que o dividendo
minimo obrigatorio ¢ a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto da companhia que
todos os acionistas tém direito de receber
como resultado do desenvolvimento da
atividade-fim da sociedade, ao final de cada
exercicio social.

Como preleciona Lucena,’ a instituigdo
do dividendo obrigatdrio no anteprojeto que
culminou com a Lei das Sociedades por
Agoes foi recebida com bastante choque
por todos que acompanhavam os avangos da
legislagao mercantil. Até aquele momento as
leis sobre sociedades andnimas, quer estran-
geiras, quer nacionais, sempre mostraram
maior preocupagdo com a distribuigdo de
dividendos sobre lucros inexistentes, puni-
da, inclusive no ambito criminal, no intuito
de assegurar a integridade do capital social
em sua fungdo de garantia aos credores das
sociedades.

9. José Waldecy Lucena, Das Sociedades Ano-
nimas — Comentarios a Lei, vol. 3 (arts. 189-300),
Rio de Janeiro, Renovar, 2012.

Cumpre salientar que no regime do De-
creto-lei 2.627/1940 o direito dos acionistas
de participar dos lucros ja era caracterizado
como um direito intangivel, inafastavel
pelos estatutos ou pela assembleia-geral.'?
A fixacdo dos dividendos era livre, podendo
ser estabelecidos em qualquer montante,
pelos estatutos ou pela assembleia-geral. No
entendimento majoritario da época, nos casos
em que a companhia verificasse a existéncia
de lucro, a distribui¢do de dividendos era
obrigatodria, porém o montante se sujeitava
ao arbitrio da assembleia-geral nos casos
de omissdo estatutaria,'"'? de modo que os
controladores de companhias reinvestiam
sistematicamente e de forma abusiva parcelas
relevantes dos lucros sociais, sem distribuir
um montante significativo de dividendos aos
acionistas minoritarios.

O sistema inovador trazido pela Lei
das Sociedades por Acdes aparece como
uma resposta a essas praticas abusivas e
rompe com o diploma anterior ao retirar
da assembleia-geral a competéncia para
atribuir o quantum do lucro a ser repartido
entre os acionistas. Por um lado, impde a
companhia a obrigagio de fixar no estatuto
um dividendo minimo, sob pena de, ndo o
fazendo, se sujeitar a parcela imposta pela
lei (50% do lucro liquido). Por outro, da
liberdade aos acionistas para estipularem no

10. Cf. art. 78, “a”, do Decreto-lei 2.627, de
26.9.1940.

11. Modesto Carvalhosa, Comentarios a Lei
de Sociedades Andnimas: Lei 6.404, de 15 de De-
zembro de 1976, vol. 3 (arts. 138-205), Sao Paulo,
Saraiva, 2011.

12. Martins, Gelbcke, Santos e Tudicibus vao
além ao prever que “/os acionistas] estavam ao livre
arbitrio da diretoria da companhia”, tendo em vista
que a proposta para a distribui¢ao de dividendos era
elaborada pela diretoria e aprovada pela assembleia-
-geral (Sérgio de Iudicibus (diretor responsavel),
Eliseu Martins (coord.) e Ernesto Rubens Gelbcke
(superv.), Manual de Contabilidade das Sociedades
por Agoes: Aplicavel as Demais Sociedades, 6* ed.,
Sédo Paulo, Atlas, 2003, p. 434).
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estatuto o percentual que entenderem ser o
mais adequado ao pleno desenvolvimento
comercial da sociedade."

A justificativa desse entendimento foi
explicitada da seguinte forma na passagem
retirada da Exposi¢do de Motivos 196, de
24.6.1976, assinada pelo entdo Ministro da
Fazenda, Simonsen, ' e, elaborada, em partes,
também pelos autores do Anteprojeto: “A
ideia da obrigatoriedade legal de dividendo
minimo tem sido objeto de amplo debate
nos ultimos anos, depois que se evidenciou
a necessidade de se restaurar a agdo como
titulo de renda variavel, através do qual o
acionista participa dos lucros na companhia.
Nao obstante, ¢ dificil generalizar preceitos e
estendé-los a companhias com estruturas di-
versas de capitalizacdo, nivel de rentabilidade
e estagio de desenvolvimento diferentes. Dai
o Projeto fugir a posigdes radicais, procuran-
do medida justa para o dividendo obrigatdrio,
protegendo o acionista até o limite em que,
no seu proprio interesse, ¢ de toda a comuni-
dade, seja compativel com a necessidade de
preservar a sobrevivéncia da empresa”.

Observa-se, portanto, a inten¢ao do
legislador, positivada no ordenamento juri-
dico, de facultar aos acionistas a disposi¢ao
acerca do valor a ser destinado a distribui-
¢do dos dividendos. Cumpre ressaltar que
essa disposi¢do pode ser estabelecida no
momento da constituicdo da sociedade ou

13. Uma discussdo relevante relacionada ao
assunto que ndo sera tratada no ambito deste artigo
¢ a possibilidade de fixagdo no estatuto social da
companhia de dividendo minimo obrigatério igual a
0% do lucro liquido. Para uma analise mais completa
sobre essa questdo, v.: Bruno Robert, Dividendo
Minimo Obrigatorio nas Sociedades por Agoes
Brasileiras: Apuragdo, Declaragdo e Pagamento,
cit.; Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, Do Direito do
Acionista ao Dividendo, Sdo Paulo, Obelisco, 1969;
e André Martins de Andrade, Direito do Acionista
a Participag¢ao nos Lucros Sociais e o Dividendo
Obrigatorio, dissertagdo (Mestrado), Sdo Paulo,
Faculdade de Direito da USP, 1982.

14. Brasil, Exposi¢do de Motivos n. 196,
24.6.1976, do Ministério da Fazenda.

em momento posterior, quer para alterar um
quantum ja existente, quer para estabelecer
um quantum, a partir da omissao estatutaria.
Nesse diapasdo, faz-se mister transcrever a
preocupacao dos autores do Anteprojeto em
diferenciar o tratamento dado as sociedades
ja constituidas antes da entrada em vigor da
Lei das Sociedades por A¢des e aquelas ainda
ndo constituidas:'

“O Projeto deixa ao estatuto da com-
panhia margem para fixar a politica de
dividendos que melhor se ajuste as suas pecu-
liaridades, desde que o faga de modo preciso.

“Nas companhias a se constituirem no
futuro [posteriormente a entrada em vigor
da Lei das Sociedades por A¢oes] ndo ha
limites minimos para o dividendo obrigato-
rio, porque os subscritores ou adquirentes de
suas acgoes estardo tomando suas decisoes
no conhecimento da norma estatutaria. Nas
companhias em funcionamento, o estatuto
podera fixar livremente o dividendo, mas se
o fizer em nivel inferior a 25% dos lucros
a minoria dissidente ficara protegida pelo
direito de recesso” (grifamos).

A despeito da flexibilidade concedida
pelo legislador aos acionistas no que tange ao
quantum do dividendo minimo obrigatorio,
ha uma tendéncia no mercado de capitais
brasileiro em estabelecer no estatuto social
das companhias abertas o percentual de 25%
do lucro liquido como dividendo minimo
obrigatorio. A titulo ilustrativo, registra-se
que atualmente ha 142 companhias abertas
cujas agdes sdao admitidas a negociagdo no
segmento da B3 S/A — Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3) denominado Novo Mercado,'® segmen-
to de maior nivel de governanga corporativa,
das quais 125, ou seja 88%, possuem em

15. Idem, ibidem.

16. Cf. B3 S/A — Brasil, Bolsa, Balcéo.

17. De acordo com pesquisa independente
realizada em 29.5.2018 no sife da Comissdo de
Valores Mobiliarios, onde sdo encontrados os es-
tatutos sociais de todos os emissores registrados na
mencionada autarquia.
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seus estatutos previsdo de dividendo minimo liquido ajustado nos termos da lei, conforme
obrigatorio no percentual de 25% do lucro tabela abaixo:'®
Companhia Es]t)al\t/{l(t);io Critério Percentual
ALIANSCE Shopping Centers S/A LLA LSA% 25%
ANIMA HOLDING S/A LLALSA 25%
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S/A LLALSA 25%
ATACADAO S/A LLA LSA 0,1%
B2W - CIA. DIGITAL LLALSA 25%
B3 S/A—BRASIL, BOLSA, BALCAO LLA LSA 25%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S/A LLALSA 25%
BANCO DO BRASIL S/A LLALSA 25%
BIOSEV S/A LLALSA 25%
BK BRASIL OPERACAO E ASSESSORIA A
RESTAURANTES S/A LLALSA 25%
BR INSURANCE CORRETORA DE
SEGUROS S/A LLA LSA 25%
BR MALLS PARTICIPACOES S/A LLALSA 25%
BR PROPERTIES S/A LLALSA 25%
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES
S/A LLA LSA 25%
BRASIL PHARMA S/A LLALSA 25%
BRASILAGRO - CIA. BRAS. DE PROPS.
AGRICOLAS LLALSA 25%
BRF S/A LLALSA 25%
CAMIL ALIMENTOS S/A LLALSA 25%
CCR S/A LLALSA 25%
CCX CARVAO DA COLOMBIA S/A LLA LSA 25%
CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS
S/A LLALSA 25%
CIA. HERING LLALSA 25%
CIA. LOCACAO DAS AMERICAS LLALSA 25%
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO
PAULO LLALSA 25%
CIA. SANEAMENTO DE MINAS GERAIS/
COPASAMG LLALSA 25%
CIELO S/A LLALSA 30%
CONSTRUTORA TENDA S/A LLALSA 25%
18. Dos 142 estatutos analisados, em apenas dividendo minimo obrigatério, conforme estabele-
seis 0 dividendo minimo obrigatério ¢ menor que cida no estatuto social.
25%. 20. “LLA LSA” significa o lucro liquido ajus-

19. “DMO Estatutario” significa a parcela do tado nos termos da Lei das Sociedades por Agdes.
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COSAN LOGISTICA S/A LLALSA 25%
COSAN S/A LLALSA 25%
CPFL ENERGIA S/A LLALSA 25%
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S/A LLALSA 25%
Companhia Estl;i\l/ft(;rio Critério Percentual
CR2 EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS S/A Sim LLALSA 25%
CSU CARDSYSTEM S/A Sim LLALSA 25%
CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA
DE VIAGENS S/A Sim LLALSA 25%
CYRELA BRAZIL REALTY
S/AEMPREEND. E PART. Sim LLALSA 25%
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S/A
EMPR. PART. Sim LLALSA 25%
DIRECIONAL ENGENHARIA S/A Sim LLALSA 25%
DURATEX S/A Sim LLALSA 30%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E
LOGISTICA S/A Sim LLALSA 25%
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S/A Sim LLALSA 25%
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO
PAULO S/A Sim LLALSA 25%
EMBRAER S/A Sim LLALSA 25%
ENEVA S/A Sim LLALSA 25%
ENGIE BRASIL ENERGIA S/A Sim LLALSA 30%
EQUATORIAL ENERGIA S/A Sim LLALSA 25%
ESTACIO PARTICIPAGOES S/A Sim LLALSA 25%
ETERNIT S/A Sim LLALSA 25%
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S/A Sim LLALSA 25%
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES
S/A Sim LLALSA 25%
FERTILIZANTES HERINGER S/A Sim LLALSA 25%
FIBRIA CELULOSE S/A Sim LLALSA 25%
FLEURY S/A Sim LLALSA 25%
GAFISA S/A Sim LLALSA 25%
GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO
BRASIL S/A Sim LLALSA 25%
GRENDENE S/A Sim LLALSA 25%
HAPVIDA PARTICIPACOES E
INVESTIMENTOS S/A Sim LLALSA 25%
HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A Sim LLALSA 25%
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HYPERA S/A Sim LLALSA 25%
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S/A Sim LLALSA 25%
INDUSTRIAS ROMI S/A Sim LLALSA 25%
INSTITUTO HERMES PARDINI S/A Sim LLALSA 25%
INTERNATIONAL MEAL COMPANY
ALIMENTACAO S/A Sim LLALSA 25%
IOCHPE MAXION S/A Sim LLALSA 37%
IRB — BRASIL RESSEGUROS S/A Sim LLALSA 25%
IBS S/A Sim LLALSA 25%
JHSF PARTICIPACOES S/A Sim LLALSA 25%
JSL S/A Sim LLALSA 25%

Companhia Es tl; let(;rio Critério Percentual
KROTON EDUCACIONAL S/A LLALSA 25%
LIGHT S/A LLALSA 25%
LINX S/A LLALSA 25%
LIQ PARTICIPACOES S/A LLALSA 25%
LOCALIZA RENT A CAR S/A LLA LSA 25%
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S/A LLA LSA 25%
LOJAS RENNER S/A LLALSA 25%
LPS BRASIL — CONSULTORIA DE
IMOVEIS S/A LLALSA 25%
LUPATECH S/A LLA LSA 25%
M. DIAS BRANCO S/A IND. COM. DE
ALIMENTOS LLA LSA 25%
MAGAZINE LUIZA S/A LLALSA 15%
MAGNESITA REFRATARIOS S/A LLA LSA 25%
MAHLE-METAL LEVE S/A LLA LSA 25%
MARFRIG GLOBAL FOODS S/A LLA LSA 25%
MARISA LOJAS S/A LLALSA 25%
METALFRIO SOLUTIONS S/A LLALSA 25%
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE
ENGENHARIA S/A LLALSA 25%
MINERVA S/A LLALSA 25%
MMX MINERACAO E METALICOS S/A LLALSA 25%
MOVIDA PARTICIPACOES S/A LLALSA 25%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES
S/A LLALSA 25%
MULTIPLUS S/A LLALSA 25%
NATURA COSMETICOS S/A LLALSA 30%

179
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NOTRE DAME INTERMEDICA
PARTICIPACOES S/A LLALSA 25%
ODONTOPREV S/A LLALSA 50%
OLEO E GAS PARTICIPACOES S/A LLA LSA 0,001%
OMEGA GERACAO S/A LLALSA 25%
OSX BRASIL S/A LLALSA 0,001%
OURO FINO SAUDE ANIMAL
PARTICIPACOES S/A LLALSA 25%
PARANAPANEMA S/A LLALSA 25%
PBG S/A LLALSA 25%
PDG REALTY S/A EMPREEND. E
PARTICIPACOES LLALSA 25%
PETRO RIO S/A LLALSA 0,001%
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A LLALSA 25%
POMIFRUTAS S/A LLALSA 30%
PORTO SEGURO S/A LLALSA 25%
POSITIVO TECNOLOGIA S/A LLALSA 25%
PROFARMA DISTRIB. PROD.
FARMACEUTICOS S/A LLALSA 25%
QGEP PARTICIPACOES S/A LLALSA 0,001%
. DMO .
Companhia Estatutério Critério Percentual
QUALICORP S/A Sim LLALSA 25%
RAIA DROGASIL S/A Sim LLALSA 25%
RESTOQUE COMERCIO E
CONFECCOES DE ROUPAS S/A Sim LLALSA 25%
RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S/A Sim LLA LSA 25%
ROSSI RESIDENCIAL S/A Sim LLALSA 25%
RUMO S/A Sim LLALSA 25%
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S/A Sim LLALSA 25%
SAO CARLOS EMPREEND. E
PARTICIPACOES S/A Sim LLALSA 25%
SAO MARTINHO S/A Sim LLALSA 25%
SENIOR SOLUTION S/A Sim LLALSA 25%
SER EDUCACIONAL S/A Sim LLALSA 25%
SLC AGRICOLA S/A Sim LLALSA 25%
SMILES FIDELIDADE S/A Sim LLALSA 25%
SOMOS EDUCACAO S/A Sim LLALSA 25%
SONAE SIERRA BRASIL S/A Sim LLALSA 25%
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES Sim LLALSA 1/3 do
S/A lucro
liquido
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25% do
LLA ou
10% da
21
SUZANO PAPEL E CELULOSE S/A Sim LLALSA ou GCO GCO, o
que for
menor
T4F ENTRETENIMENTO S/A Sim LLALSA 25%
TARPON INVESTIMENTOS S/A Sim LLA LSA 25%
TECHNOS S/A Sim LLA LSA 25%
TECNISA S/A Sim LLA LSA 25%
TEGMA GESTAO LOGISTICA S/A Sim LLALSA 25%
TERRA SANTA AGRO S/A Sim LLALSA 25%
TIM PARTICIPACOES S/A Sim LLALSA 25%
TOTVS S/A Sim LLALSA 25%
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST.
S/A Sim LLA LSA 25%
TRISUL S/A Sim LLALSA 25%
TUPY S/A Sim LLALSA 25%
ULTRAPAR PARTICIPACOES S/A Sim LLA LSA 50%
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S/A Sim LLA LSA 25%
VALE S/A Sim LLALSA 25%
VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS
PAG. IDENT. S/A Sim LLA LSA 25%
VIVER INCORPORADORA E
CONSTRUTORA S/A Sim LLALSA 25%
VULCABRAS/AZALEIA S/A Sim LLALSA 25%
WEG S/A Sim LLALSA 25%
WIZ SOLUCOES E CORRETAGEM DE
SEGUROS S/A Sim LLALSA 50%

Entretanto, essa expectativa ndo ¢ uma
imposicao legal e possivelmente advém de
recomendagdes de governanga corporativa
do proprio mercado. Por exemplo, o Insti-
tuto Brasileiro de Governanga Corporativa
parece estimular a distribui¢do de uma
parcela significativa dos lucros da compa-
nhia sob a forma de dividendos por meio de
orientacdes contidas no Cddigo Brasileiro
de Governanga Corporativa — Companhias
Abertas, que estabelece que “a estrutura de
capital da companhia, bem como sua politica
de destinagdo de resultados, deve propiciar
a distribuigdo do mdximo possivel aos acio-
nistas sem comprometer os investimentos

21. “GCO” significa Geragao de Caixa Ope-
racional.

necessarios para a persecugdo adequada do
objeto social”.?

Apesar da omissdo do legislador em
determinar um percentual legal para a dis-
tribuigdo de dividendos, chama a ateng@o a
existéncia de alguns dispositivos legais da
Lei das Sociedades por Ag¢des que parecem
incentivar a fixa¢do do dividendo minimo
obrigatério em 25%.% Chega-se a essa

22. Em 8.6.2017 a CVM editou a Instrugao
CVM-586, que alterou a Instru¢ao CVM-480, de
7.12.2009, regulando a divulgacao de informagdes
sobre a aplicagdo das praticas de governanga previs-
tas no Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa
— Companhias Abertas, aplicavel as companhias
abertas registradas na categoria A.

23. Nesse sentido, valem os ensinamentos
de Ledes: “O principio da liberdade na fixagao do
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conclusdo a partir da leitura dos arts. 17, 1,**
152, §§ 12 e 2925 202, § 222 ¢ 296, § 42

dividendo obrigatério, consagrado na Lei 6.404, ndo
deixa de estar sempre ligado, no seio do diploma, a
certas disposigdes restritivas, onde se vislumbra a
inclina¢do do legislador no sentido de estimular a
distribuicao de dividendos a um nivel de 25% dos
lucros sociais — alids ja perceptivel na regra citada”
(Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, “Dividendo
obrigatdrio e participagdo dos administradores nos
lucros da companhia”, in Pareceres, Sdo Paulo,
Singular, 2004, p. 50).

24. Lei 6.404/1976:

“Art. 17. As preferéncias ou vantagens das
acoes preferenciais podem consistir: (...).

“§ 12 Independentemente do direito de receber
ou ndo o valor de reembolso do capital com prémio
ou sem ele, as agdes preferenciais sem direito de voto
ou com restri¢do ao exercicio deste direito somente
serdo admitidas a negociacdo 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: (...).”

25. Lei 6.404/1976:

“Art. 152. A assembleia-geral fixara o mon-
tante global ou individual da remuneragdo dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer
natureza e verbas de representacdo, tendo em conta
suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas
fungdes, sua competéncia e reputacdo profissional e
o valor dos seus servi¢os no mercado.

“§ 12, O estatuto da companhia que fixar o divi-
dendo obrigatorio em 25% (vinte e cinco por cento)
ou mais do lucro liquido pode atribuir aos adminis-
tradores participa¢@o no lucro da companhia, desde
que o seu total ndo ultrapasse a remuneragao anual
dos administradores nem 0,1 (um décimo) dos lucros
(art. 190), prevalecendo o limite que for menor.

“§ 2°. Os administradores somente farfio jus a
participacao nos lucros do exercicio social em rela-
¢a0 ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo
obrigatorio, de que trata o art. 202.”

26. Lei 6.404/1976:

“Art. 202. Os acionistas tém direito de receber
como dividendo obrigatorio, em cada exercicio, a
parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se
este for omisso, a importancia determinada de acordo
com as seguintes normas: (...).

(o)

“§ 22, Quando o estatuto for omisso e a assem-
bleia-geral deliberar altera-lo para introduzir norma
sobre a matéria, o dividendo obrigatdrio ndo podera

Em especial, no que tange as disposigdes do
art. 152, §§ 12 e 29, a lei serve de incentivo
indireto, limitando o direito de atribuir aos
administradores participagdo nos lucros
sociais somente as companhias que fixarem
o dividendo obrigatorio em 25% ou mais do
lucro liquido. No mesmo sentido, alia-se a
tais incentivos a imposi¢ao de um percentual
alto no caso de omissao estatutaria (50%),
que pode cair para até 25%, quando sanada
a omissdo (art. 202, § 2°).2% Talvez em razio
desses preceitos legais Campos tenha afir-
mado a “legitima expectativa /do acionista]
de receber parte do lucro do exercicio como
dividendo”.®

3. As implicacées da regra
do dividendo obrigatorio caso a caso

Para analisar as normas atinentes ao
dividendo obrigatdrio e seu efeito pratico é
necessario dividir as possibilidades féticas

ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro
liquido ajustado nos termos do inciso I deste artigo.”

27. Lei 6.404/1976:

“Art. 296. As companhias existentes deverao
proceder a adaptagdo do seu estatuto aos preceitos
desta Lei no prazo de 1 (um) ano a contar da data em
que ela entrar em vigor, devendo para esse fim ser
convocada assembleia-geral dos acionistas.

“§ 4°. As companhias existentes, cujo estatuto
for omisso quanto a fixagdo do dividendo, ou que o
estabelecer em condigdes que ndo satisfagam aos
requisitos do § 12 do art. 202, poderdo, dentro do
prazo previsto neste artigo, fixa-lo em porcentagem
inferior & prevista no § 2° do art. 202, mas os acio-
nistas dissidentes dessa deliberagao terdo direito de
retirar-se da companhia, mediante reembolso do
valor de suas agdes, com observancia do disposto
nos arts. 45 e 137.”

28. José Waldecy Lucena, Das Sociedades
Anénimas — Comentarios a Lei, cit., vol. 3, p. 90.

29. Luiz Ant6nio de Sampaio Campos, “Notas
sobre a destinagao do lucro do exercicio: areserva de
lucros a realizar e a destinagdo a ela do lucro exce-
dente do dividendo obrigatorio”, in Carlos Augusto
da Silveira Lobo, Luiz Alberto Colonna Rosman e
Alberto Venancio Filho (org.), Lei das S/A em seus 40
Anos, Sao Paulo, Forense, 2017, Capitulo 3, p. 416.
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de acordo com as seguintes categorias: (i)
sociedades constituidas anteriormente a
entrada em vigor da Lei das Sociedades por
Acgdes x sociedades constituidas apods a entra-
da em vigor da Lei da Sociedade por Agdes
(“sociedades futuras”); (i) sociedades com
disposicao estatutaria omissa x sociedade
com disposicdo estatutdria existente; (iii)
sociedades com percentual estatutario igual
ou maior do que 25% do lucro liquido x so-
ciedades com percentual estatutario menor
do que 25% do lucro liquido.

3.1 Sociedades constituidas
sob a vigéncia do diploma anterior

Comecemos pelas sociedades consti-
tuidas sob a vigéncia do diploma anterior.
As disposi¢des contidas no atual art. 296,
§ 4°, da Lei das Sociedades por A¢des sao
cristalinas ao regular a situagao das socieda-
des cujo estatuto era omisso anteriormente
a positivacdo do dividendo obrigatdrio no
ordenamento juridico. No prazo de até um
ano, a contar da data da entrada em vigor da
Lei das Sociedades por Agdes (ou seja, até
15.2.1978), as companhias que se encontra-
vam nessa situagdo poderiam ter estipulado
qualquer percentual/quantia destinado a
distribui¢do de dividendos, observado que
somente quando estipulassem porcentagem
inferior a prevista no § 2¢ do art. 202 (25%
do lucro liquido) deveriam conceder o direito
de retirada aos acionistas dissidentes dessa
deliberagdo. Caso o estatuto permanecesse
omisso, prevaleceria a regra legal do caput
do atual art. 202 da Lei das Sociedades por
Agdes (50% do lucro liquido). Nas com-
panhias em que ja se verificava previsao
estatutaria anterior a positivagdo do divi-
dendo obrigatorio prevaleceria, para todos
os efeitos, o respectivo quantum,* e a partir
dai essas sociedades deveriam observar os

30. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei de
Sociedades Anonimas: Lei 6.404, de 15 de Dezembro
de 1976, cit., vol. 3, Sdo Paulo, Saraiva, 1998, p. 690.

preceitos da Lei das Sociedades por Agodes
atinentes a essa matéria, como se sociedades
futuras fossem.

3.2 Sociedades futuras
com previsdo estatutdria

Ja, as sociedades futuras poderiam es-
tabelecer qualquer quantum do lucro a titulo
de dividendo obrigatdrio no momento de sua
constitui¢do ou, ainda, estabelecer metodo-
logia de célculo diversa, baseada em seu
capital social ou qualquer outra, desde que
prevista no estatuto com precisdo e minucia.
Entretanto, caso tenha estipulado um quan-
tum do lucro no estatuto, ¢ posteriormente
venha submeter a assembleia-geral proposta
de alteragdo estatutaria, no intuito de reduzir
essa quantia, a companhia vé-se obrigada a
conceder o direito de retirada aos acionistas
dissidentes dessa deliberagdo. Mesmo que a
reducdo do quantum resulte em percentual
igual ou maior do que 25% do lucro liquido,
os acionistas dissidentes terdo direito a retira-
da, visto que a norma nao faz diferenciagao
entre essas hipoteses (art. 136, I11, e art. 137).

3.3 Sociedades futuras
sem previsdo estatutaria

Situacdo peculiar acontece quando
a sociedade ¢ constituida sem previsao
estatutdria acerca da matéria em comento
(estatuto omisso).*! Nesses casos a legislagdo
impde a sociedade um limite para redugio
do dividendo obrigatorio (25% do lucro
liquido), nos termos do art. 202, § 2°. E ¢
partir desse dispositivo legal que surgem,
talvez, as maiores controvérsias sobre o as-
sunto. As discussdes passam pelas seguintes
questdes: (1) A companhia que passa a prever

31. Conforme ja afirmado anteriormente,
nesse caso a companhia ¢ obrigada a distribuir 50%
do lucro liquido ajustado nos termos da Lei das
Sociedades por Agoes.
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percentual de dividendo obrigatdrio igual ou
superior a 25% e menor do que 50% do lucro
liquido no estatuto ¢ obrigada a conceder
direito de retirada aos acionistas dissidentes?
(i1) A companhia pode alterar seu estatuto
para passar a prever um guantum limitado
a 25% do lucro liquido e posteriormente
altera-lo novamente para estabelecer outro
quantum inferior ao percentual de 25% do
lucro liquido? Em caso positivo, qual seria o
interregno minimo necessario a consecugao
dos dois atos societarios?

Eizirik defende o entendimento de que
“a alteracdo do dividendo obrigatdrio sé
enseja o direito de retirada dos acionistas
dissidentes (...) na hipotese de o estatuto so-
cial regula-lo expressamente e a companhia
deliberar reduzi-lo”.*> No mesmo sentido,
Lucena afirma que “/a introducdo de per-
centual do dividendo minimo obrigatorio
em estatuto omisso] ndo enseja o direito de
recesso do acionista, ao contrario, portanto,
do que ocorreu com a norma transitoria”.*

Nao obstante o entendimento de reno-
mados autores, acreditamos que o legislador
patrio ndo fez distingdo entre as ocasides que
ensejam, ou nao, o direito de retirada. A nor-
ma prega apenas que a reducdo do dividendo
obrigatério enseja o direito de retirada’ sem
excetuar as redugdes do percentual obrigato-
rio legal (50% do lucro liquido) para outro
percentual, deste rol. Desta forma, entende-
mos que quando o estatuto for omisso ¢ a

32. Nelson Eizirik, 4 Lei das S/A Comentada,
vols. II e III (arts. 121-188 e 189-300), Sdo Paulo,
Quartier Latin, 2011, p. 97.

33. José Waldecy Lucena, Das Sociedades
Anonimas — Comentarios a Lei, cit., vol. 3, p. 96.

34. Cumpre ressaltar, que o art. 136 da Lei
das Sociedades por Agdes foi objeto de reforma
pela Lei 9.457, de 5.5.1997, que alterou a redacao
do inciso III, modificado de “alteragdo do dividendo
obrigatorio” para “reduc@o do dividendo obriga-
torio”. Interessante notar que o legislador, mesmo
procedendo a realizacdo dessa alteragdo, optou por
ndo deixar expressa uma eventual excegdo a aplica-
¢ao da regra do direito de retirada, quer no art. 136,
quer no art. 137.

companhia deliberar altera-lo para qualquer
percentual menor do que 50% aos acionistas
dissidentes deve ser concedido o direito de
retirada, na forma previstano art. 137 da Lei
das Sociedades por Agdes, tendo em vista
que esses acionistas ja criaram a expectativa
pelo recebimento de dividendos no percen-
tual de 50% do lucro liquido ajustado nos
termos da lei. Corrobora este entendimento
a auséncia de explicagdes na Exposi¢do
de Motivos 196, de 24.6.1976, em sentido
contrario, o que nos leva a concluir pela
inexisténcia de excegdes a regra do direito
de retirada nesses casos.

Sobre a possibilidade de dupla alteragao
estatutaria no intuito de fugir da aplicacdo do
quantum nao inferior a 25% do lucro liquido
disposto no art. 202, § 29, Eizirik* afirma
que, muito embora ndo exista obice legal a
deliberacao de assembleia geral que reduza o
dividendo obrigatorio a patamares inferiores
a 25% do lucro liquido (nos casos de esta-
tuto omisso no passado e ja posteriormente
alterado), deve-se levar em consideragdo o
efetivo interesse da companhia, sob pena de
se caracterizar o abuso do direito de voto
e do poder controle. Concordamos com a
explicacdo elaborada por ele, pautada no
principio da razoabilidade, que sempre
deve ser levado em consideragao na analise
de situacgoes faticas do direito comercial.
Nao parece aceitavel a interpretacao de que
apenas na constitui¢ao de uma sociedade po-
derdo os acionistas prever dividendo minimo
obrigatorio inferior a 25%, uma vez que essa
hipétese ndo possui justificativa logica, quer
do ponto de vista juridico, quer do ponto de
vista econdémico.

Deste modo, ressalvado que o limiar
entre aquilo que ¢ ou ndo abuso do direito de
voto e do poder de controle pode se demons-
trar bastante ténue, razdo pela qual deve ser
minuciosamente analisado no caso concreto,
ndo nos parece ser presumidamente abusivo a

35. Nelson Eizirik, A Lei das S/A Comentada,
cit., vols. Il e I11, 2011.
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companhia alterar seu estatuto para passar a
prever um quantum limitado a 25% do lucro
liquido e posteriormente altera-lo novamente
para estabelecer outro quantum inferior ao
percentual de 25%.

4. Conclusao

O presente artigo teve por finalidade
analisar parte do regime juridico do dividen-
do minimo obrigatorio aplicavel na tutela
do direito dos acionistas minoritarios ao
recebimento de parcela do lucro liquido do
exercicio auferido pela sociedade (dividen-
do). Como se viu, algumas discussdes perti-
nentes a alteragdo do percentual estatutario
emergem a partir da interpretagdo do texto
legislativo vigente.

Em sintese, somos da opinido de que as
sociedades constituidas sob a vigéncia do di-
ploma anterior poderiam ter estabelecido (em
caso de estatuto social omisso) percentual
de dividendo minimo obrigatério no prazo
de um ano da entrada em vigor da nova Lei
das Sociedades por Agdes, observado que
somente quando estipulassem porcentagem
inferior a prevista no § 2° do art. 202 (25%
do lucro liquido) deveriam conceder o direito
de retirada aos acionistas dissidentes dessa
deliberagdo. Para as sociedades que se cons-
tituiram depois da entrada em vigor da nova
Lei das Sociedades por Ac¢des vale a regra
atual de que em caso de redugdo do dividendo
minimo obrigatdrio (seja o ja previsto no
estatuto social, seja o legal decorrente de
omissdo estatutaria) aos acionistas dissiden-
tes deve ser concedido o direito de retirada.

Com relagdo a possibilidade de dupla
alteracdo estatutaria para a estipulacdo de
dividendo minimo obrigatério inferior a
25% do lucro liquido, acreditamos que a
viabilidade desta proposta deve ser analisada
caso a caso. Conforme afirmado, ressalvado
que o limiar entre aquilo que ¢ ou ndo abuso
do direito de voto e do poder de controle
pode se demonstrar bastante ténue, razdo

pela qual deve ser minuciosamente anali-
sado na situagdo concreta, ndo nos parece
ser presumidamente abusivo a companhia
alterar seu estatuto para passar a prever um
quantum limitado a 25% do lucro liquido e
posteriormente (em outra ocasido) altera-lo
novamente para estabelecer outro quantum
inferior ao percentual de 25%.
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ASPECTOS ATUAIS E CONTROVERTIDOS
(Endorsement:
Current and Controversial Issues)

CLAUDIO Luiz DE MIRANDA

1. Introdugdo. 2. O endosso: 2.1 O endosso ndo é cessdo— 2.2 A clausula ndo a
ordem — 2.3 Principais efeitos do endosso — 2.4 Principais modalidades e espé-
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Resumo: Este trabalho tem como objetivo dis-
correr a respeito dos principais aspectos
empiricos relacionados com a disciplina
juridica e cambiaria do endosso, instituto
fundamental para a segura e eficiente cir-
culag@o do crédito. Para tanto, analisam-se
brevemente os institutos existentes na legis-
lagdo, que ajudaram a compor os principais
elementos atuais desse tema. Na sequéncia
passa-se a estudar a disciplina especifica do
endosso no cenario brasileiro, apontando-se
as principais controvérsias e aplicagdes
desse instituto nos dias atuais.

Palavras-chave: Circulagdo; Crédito; Direito
Cambiario; Direito Comercial; Endosso;
Titulos de Crédito.

Abstract: The aim of this paper is to examine
the main empirical aspects related to legal
discipline of endorsement, which is a fun-
damental institute for the safe and efficient
credit flowing. For this purpose, this paper

will briefly analyze the existing institutions
in Legislation, which helped to write the
current main elements of this theme. Finally,
this paper will present the legal discipline of
the endorsement in Brazil, pointing up the
main controversies and applications of this
institute today.

Keywords: Business Law; Circulation; Endorse-
ment; Exchange Law; Securities.

1. Introducao

O escopo deste trabalho ¢ tragar um
panorama descritivo e analitico acerca do
endosso, sobretudo no que se refere ao
exame dos aspectos e controvérsias gerais
desse instituto juridico e cambiario, a luz do
ordenamento juridico brasileiro.

Historicamente, os titulos de crédito
consistem em relevante criagdo do direito
comercial, sendo desenvolvidos com vistas
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a assegurar seguranca juridica a circulagdo
do crédito e das riquezas entre aqueles que
se destinam a desenvolver atividades comer-
ciais e o crédito, para além do espaco fisico
e temporal em que se encontram.

Com efeito, por meio dos titulos de cré-
dito os empreendedores puderam, de maneira
eficiente e segura, viabilizar a realiza¢ao de
operacdes crediticias e, por conseguinte,
promover o desenvolvimento econdmico e
financeiro de diversas sociedades.

A partir da utilizagdo do crédito e de
sua efetiva circulagdo as oportunidades
comerciais se multiplicaram, possibilitando
a extensao do risco e do empreendedorismo
para além daquilo que o empreendedor efe-
tivamente possuia no momento.

Com o crédito o empresario passa a ter
a sua disposicdo recursos futuros que lhe
possibilitam desenvolver negdcios presen-
tes, 0s quais em muitas ocasioes nao seriam
viaveis ou eficientes se para desenvolvé-los
o empreendedor dispusesse apenas do que
efetivamente tem em suas maos.

Nas classicas palavras de Jodo Eunapio
Borges.

“o crédito é, pois, economicamente,
a negociacdo de uma obrigacdo futura; ¢é
a utilizacdo dessa obrigagdo futura para a
realizag@o de negocios atuais. (...) o poder de
compra conferido a quem ndo tem o dinheiro

]

necessario para realiza-la”.

Ainda sobre a importancia do crédito,
veja-se o seguinte trecho da obra de Tullio
Ascarelli:

“A economia moderna vive realmente
do crédito: o seu desenvolvimento esta inti-
mamente ligado ao problema do crédito. Mas
o desenvolvimento do crédito ndo ¢ possivel
a ndo ser mediante circulagdo”?

1. Jodo Eunapio Borges, Titulos de Crédito,
Rio de Janeiro, Forense, 1971, p. 8.

2. Tullio Ascarelli, Panorama do Direito Co-
mercial, Sao Paulo, Saraiva, 1947, p. 99.

Nesse sentido, sdo notorios os conceitos
de tempo e de confianga como balizas fun-
damentais para as operagdes com créditos,
ao permitir o encontro entre o “futuro” e o
“presente”, com base em parametros segu-
ros de confianga, para os quais contribuem,
significativamente, as normas juridicas e
cambiarias.

Tais normas materializam-se, principal-
mente, na disciplina juridica dos titulos de
crédito, que consubstanciam o documento
por meio do qual se materializam juridi-
camente 0s elementos necessarios para a
circulagdo segura do crédito, consignando
prestagao futura prometida pelo devedor.

Retomando os ensinamentos do citado
professor Jodo Eunapio Borges:

“Por meio deles, [titulos de crédito]
o Direito consegue vencer tempo e espago,
transportando com facilidade bens distantes
e materializando no presente —atualizando-as

— as possiveis riquezas futuras”.?

Com efeito, por meio desses instru-
mentos a norma juridica confere ao mercado
elementos seguros para a eficiente circulagao
do crédito, de forma a permitir, tanto quanto
possivel, que ocorra de forma independente
de circunstancias alheias ou exteriores ao
instrumento.

Em sintese: tais caracteristicas dos titu-
los de crédito sdo bem resumidas na classica
defini¢do de Vivante, segundo o qual titulo
de crédito ¢ o documento necessario para o
exercicio do direito literal e autdbnomo nele
contido,* possuindo como caracteristicas
fundamentais a autonomia, a literalidade e
a cartularidade.’

3. Jodo Eunapio Borges, Titulos de Crédito,
cit., p. 8.

4. Nessa mesma linha, registre-se o texto legal
contido no art. 887 do CC, ao dispor que: “O titulo
de crédito, documento necessario ao exercicio do
direito literal e autbnomo nele contido, somente
produz efeito quando preencha os requisitos da lei”.

S. A respeito dessa tlltima, cumpre registrar o
avango econdmico e juridico dos chamados “titulos
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O escopo deste trabalho ndo ¢ o de exa-
minar os aspectos mais amplos e relevantes
da teoria dos titulos de crédito, mas, sim, o
de analisar de forma especifica o endosso dos
titulos de crédito, considerado instrumento
juridico e cambiario de extrema relevancia.
Nesse contexto, com vistas a facilitar a se-
gura e eficiente circula¢do dos titulos e dos
créditos neles estampados, foi desenvolvido
o instituto juridico cambiario do endosso,
consistente no meio para a transferéncia do
direito sobre o titulo.

Nas atemporais palavras de Tullio
Ascarelli:

“Os problemas dos titulos de cré-
dito, seja dito desde logo, ndo é possivel
entendé-los a ndo ser levando em conta a
circulagdo”.

E justamente sobre os elementos empi-
ricos mais importantes dessa circulagdo ¢ que
se pretende aprofundar nas linhas a seguir.

Nao se propde neste artigo descer as
mintcias acerca das normas aplicaveis ao
endosso em cada espécie de titulo de crédito,
mas, sim, apontar os elementos principais
desse instituto, destacando, oportunamente,
exemplos especificos extraidos da vasta
legislacdo cambiaria, a serem escolhidos a
partir de um juizo de conveniéncia do tema
em questdo e da efetiva contribuigdo para o
deslinde da matéria.

Tais elementos consistem no objeto
central deste artigo, cujo enfoque principal
consiste na apresentagdo das principais ca-

de crédito eletronicos”, os quais tém promovido
verdadeira reformulagdo da teoria classica no entorno
da visdo absoluta da cartularidade como um elemento
essencial e absoluto dos titulos de crédito. Para maio-
res informagdes sobre o tema, v.: Alexandre Ferreira
de Assumpgao Alves e Livia Sant’ Anna Faria, Des-
materializac¢do de Documentos e Titulos de Crédito:
Razées, Consequéncias e Desafios, disponivel em
http://www.publicadireito.com.br/conpedi/manaus/
arquivos/anais/bh/alexandre_ferreira_de assump
cao.pdf (acesso em 11.4.2016).

6. Tullio Ascarelli, Panorama do Direito Co-
mercial, cit., p. 100.

racteristicas e, sobretudo, das controvérsias
mais relevantes sobre o mencionado instituto
no ordenamento juridico brasileiro.

Em seguida examinar-se-do aspectos
interessantes sobre o tema, de forma a apon-
tar ao leitor suas caracteristicas basicas e as
principais controvérsias e a maneira mais
adequada de enfrenté-las.

Por fim, realizar-se-a4 o exame acurado
do instituto a luz da disciplina legal e do
entendimento doutrinario e jurisprudencial
mais recente, concluindo-se o tragado de
um panorama detalhado do que vem a ser
o endosso atualmente no Direito Brasileiro.

2. O endosso

Inicialmente, cumpre tecer breves con-
sideragdes a respeito dos principais aspectos
juridicos relacionados ao endosso.

A respeito do surgimento do endosso,
cumpre destacar a ampla controvérsia dou-
trindria, sendo, para muitos, verdadeiramente
impossivel definir com precisdo o momento
em que surgira.

O presente trabalho ndo se propde a
examinar os aspectos historicos relacionados
a esse instituto, concentrando sua analise nos
aspectos praticos ¢ nas principais controveér-
sias verificadas com relagdo ao endosso no
ordenamento juridico brasileiro.

O endosso, em apertada sintese, con-
siste em declaragdo inserida por seu titular
no corpo do titulo de crédito a ordem com
vistas a transferir o proprio titulo e o direito
nele contemplado a terceira pessoa.

Assim, o endosso possui a notavel
missao de operar a eficiente circulagdo dos
titulos de crédito a ordem, possibilitando,
por conseguinte, a transferéncia segura do
crédito entre os diversos sujeitos.

Trata-se de instituto de inegavel valor
para todo o estudo dos titulos de crédito, uma
vez que tal estudo se centraliza na seguranga
juridica daquele que recebe o titulo e na
circulagdo do crédito.
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O endosso permite, portanto, meio
mais simples, menos burocratico, para a
circulabilidade do crédito, conferindo segu-
ranca juridica ao terceiro de boa-fé e nao se
confundindo com a cessao civil.

Sobre o conceito de endosso desta-
que-se o seguinte trecho da obra de Wille
Duarte Costa:

“O endosso, portanto, ¢ a declaragdo
cambial, sucessiva e eventual, pela qual o
portador do titulo e titular do direito cambial
transfere o titulo de crédito e o direito nele
constante para terceiros definitivamente, se
for pleno, passando, em razdo de sua assina-
tura no endosso, a obrigado indireto, também

responsavel pelo pagamento do titulo”.”

Dessa forma, sobressaem as caracte-
risticas fundamentais atribuidas por Jodo
Eunapio Borges ao endosso: (i) inoponibi-
lidade ao endossatario de excegdes pessoais
do devedor contra o tomador ¢ anteriores
endossatarios; e (ii) responsabilidade do en-
dossador pelo pagamento da soma cambial.

Com relagdo a essa segunda caracte-
ristica, cumpre registrar a excecao expressa
constante do art. 914 do CC aresponsabilida-
de do endossante pela obrigagdo cambiaria,
ao dispor:

“Art. 914. Ressalvada clausula expressa
em contrario, constante do endosso, nao
responde o endossante pelo cumprimento da
prestacao constante do titulo.

“§ 1°. Assumindo responsabilidade pelo
pagamento, o endossante se torna devedor
solidario.

“§ 2° Pagando o titulo, tem o endos-
sante agdo de regresso contra os coobrigados
anteriores.”

7. Wille Duarte Costa, Titulo de Crédito de
Acordo com o Novo Cdodigo Civil, Belo Horizonte,
Del Rey, 2013, p. 177.

8. Sobre o tema, cumpre registrar que, na forma
do art. 903 do CC, os dispositivos previstos no men-
cionado diploma legal, dentre os quais o aludido art.
914, se restringem aos chamados “titulos de crédito

Niéo obstante a mencionada excecdo
legal, entende-se, por for¢a da regra geral
aplicavel aos titulos de crédito, ainda rele-
vante a segunda caracteristica do endosso,
atribuida pela classica doutrina de Joao
Eunapio Borges.

O endosso deverd ser formalizado no
proprio documento, sendo ato exclusivamen-
te cambidrio, eis que so pode ser objeto de
titulo de crédito e deve atender ao principio
da literalidade, ndo podendo ser aposto em
documento apartado, ainda que em instru-
mento publico.

A seguranga juridica consiste em ele-
mento essencial para a teoria dos titulos de
crédito, sobretudo no que se refere a segura
e eficiente circulagdo do direito neles conti-
do, razdo pela qual o rigor técnico e formal
¢ mandamento perene para a disciplina do
instituto em tela.’

A legislagdo cambiaria permite tdo
somente que o endosso seja formalizado em
folha de extensdo, ligada ao corpo do titulo,
flexibilizando em parte o rigor do mencio-
nado principio da literalidade.

Tema interessante a esse respeito € o
que envolve a controvérsia no entorno das
possiveis emissao e circulag@o de titulos de
crédito em meios exclusivamente eletroni-
cos. Com efeito, independentemente dessa
dinamica, j& existe previsdo na legislagdo
especial de titulos de crédito eletrdnicos, o

improprios”, que sdo aqueles em que inexiste diploma
normativo especifico a disciplinar.

9. Sobre o tema, Tullio Ascarelli é claro ao
afirmar que:

“Ora, para a solugao dos problemas da circu-
lagdo, ¢ necessario, de qualquer forma, aumentar a
tutela do credor e, mais precisamente, a tutela do
credor que sucede a um credor anterior, ou seja, 0
terceiro portador do titulo. Esta ultima circunstancia
frisa, nos titulos de crédito, a importancia da tutela
do credor e diferencia o problema normal do direito
das obrigacdes. E por isso bastante natural o recurso
a formalismo e abstragdo ou, a0 menos, uma menor
desconfianga a respeito deles” (Panorama do Direito
Comercial, cit., p. 104).
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que representa importante avango em termos
tecnologicos para a circulagdo de crédito
e deve suscitar debates sobre a seguranga
juridica em seu entorno.!”

Ademais, seguindo o rigorismo cam-
bial, o endosso devera ser sempre puro e
simples, considerando-se ndo escrita a condi-
¢do que busque vincular sua eficacia e sendo
expressamente vedadas sua fragmentacao ou
a concessdo de endosso parcial (art. 12 da
Lei Uniforme de Genebra/LUG e art. 912,
paragrafo tnico, do CC).

Em linhas gerais, esta legitimado a
endossar o beneficiario do titulo, ou seja,
aquele que possui as condigdes necessarias
para exercer os direitos contemplados no
documento. O mero portador temporario
do titulo, que ndo reuna as mencionadas
condi¢des, ndo tem poderes para endossar.

Conforme sera mais bem detalhado nes-
te trabalho, caso o endosso seja em branco —
ou seja, ndo indique a pessoa do beneficiario
—, o portador do titulo estara em condigoes
de endossa-lo regularmente.

O endosso poder4 ser feito pessoalmen-
te pelo portador do titulo ou por seu repre-
sentante legal, devendo o mandatario possuir
expressos poderes especiais para efetivar
o endosso, sob pena de se responsabilizar
pessoalmente pela obrigagdo cambiaria (art.
82 da LUG, c/c o art. 892 do CC).

Além disso, o endossante deve possuir
capacidade juridica para assumir obrigacoes
cambidarias. O endosso feito por incapaz nao

10. Sobre o tema, destaque-se, por exemplo,
o teor do art. 7° Lei 9.514/1997, ao disciplinar o
Certificado de Recebiveis Imobiliarios/CRI, cujo §
12 estabelece expressamente a possibilidade de esse
titulo ser negociado por meio de sistemas centrali-
zados de custodia e liquidagdo financeira de titulos
privados. Além disso, a Lei 11.076/2004 dispde sobre
a circulagdo de certos titulos sob a forma eletronica,
como ¢ o caso do warrant agropecuario e do certi-
ficado de deposito agropecuario. Por fim, além da
possibilidade de circulagdo eletronica dos aludidos
titulos, o art. 45 da Lei 10.931/2004 dispde sobre o
redesconto eletronico da cédula de crédito bancario.

afeta, contudo, a higidez da circulagdo do
titulo ou das demais obrigagdes nele contem-
pladas, eis que vige a regra de autonomia e
independéncia entre elas, conforme mais bem
delineado nos topicos a seguir, prevalecendo
a regularidade da cadeia endossataria como
critério preponderante a justificar o direito.

Por sua vez, qualquer sujeito podera
ser endossatario, eis que aquele que o recebe
legitimamente passa a ser detentor do titulo,
para todos os efeitos, ndo possuindo qualquer
responsabilidade cambiaria e, portanto, ndo
havendo que se perquirir sobre sua capaci-
dade civil.

Configurada a relagao entre endossante
e endossatario, surgem relevantes conse-
quéncias juridicas, a impactar a obrigagao
cambidria e os direitos e deveres decorrentes
do titulo.

Serdo expostas a seguir as principais
caracteristicas que distinguem o endosso da
cessdo civil, mecanismo alternativo para a
circulagdo de direitos disponivel no ordena-
mento juridico brasileiro.

2.1 O endosso ndo é cessdao

O endosso ndo se confunde com a ces-
sdo: o primeiro consiste em ato unilateral,
abstrato (que se desvincula de sua causa, o
negocio que na pratica o originou) e acesso-
rio de vontade, enquanto a cessao consiste em
contrato bilateral, causal e principal. Além
disso, conforme antecipado no item anterior,
enquanto o endosso ¢ formal (conforme
exposto acima, somente pode ser inserido
no préprio titulo), a cessdo pode se revestir
de qualquer forma juridicamente admitida.

Tais institutos igualmente se diferen-
ciam a partir do exame dos efeitos deles
decorrentes.

O endosso confere ao endossatario
direitos autdnomos, proprios, que surgem
com o proprio endosso que lhe foi conferido,
literal e autdnomo, sem derivar de qualquer
direito do endossante (o endosso, como
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dito acima, transfere o titulo de crédito e os
direitos nele contemplados). Dessa forma,
tratando-se de direito autbnomo, a nulidade
de uma das relagdes ndo afeta as demais, que
permanecem em vigor: o endossatario recebe
o direito decorrente do proprio titulo, e ndo
o direito especifico do endossante.

De outro lado, por meio da cessdo o
cedente confere direitos derivados ao ces-
sionario, sendo transferido o proprio direito
do cedente ao cessionario, dai decorrendo,
por exemplo, a possibilidade de o devedor
opor ao cessionario as excegdes pessoais que
possuia em face do cedente, na forma do art.
294 do CC, o que, conforme exposto no item
acima, ndo se aplica ao endosso.

Acesse respeito, Tullio Ascarelli aponta:

“Distingue-se, entdo, com sempre
maior nitidez, o endosso da cessao; o endosso
respeita a transferéncia do titulo; a cessdo, ao
contrario, concerne a transferéncia do direito;
na doutrina do século XIX se acrescentara
ser, no endosso, a transferéncia do titulo o
prius e atransferéncia do direito o posterius;
decorre, portanto, da transferéncia do titulo a
aquisi¢ao — portanto autobnoma — do direito

55 11

nele mencionado”.

Além disso, em regra, salvo estipulacao
em contrario, na cessdo civil o cedente ndo
responde pela solvéncia do devedor (art.
296 do CC), garantindo apenas a existéncia
do crédito (art. 295 do CC), diferentemente
da regra geral de responsabilidade solidaria
cambial do endossante (ressalvada a disci-
plina prevista no art. 914 do CC), conforme
j& examinado neste trabalho.

Na circulagdo do titulo de crédito por
endosso aplicam-se, em regra, as normas
atinentes a solidariedade cambial, que se
distingue da solidariedade civil, conforme
disposto no item 2.3, abaixo.

Portanto, o endosso traduz, na discipli-
na dos titulos de crédito, as balizas de segu-

11. Tullio Ascarelli, Panorama do Direito
Comercial, cit., p. 108.

ranga juridica e eficiéncia imprescindiveis
para a circulagdo regular dos documentos e,
principalmente, dos direitos neles consubs-
tanciados.

2.2 A clausula nao a ordem

A respeito da disciplina juridica e
cambiaria do endosso, cumpre tecer breves
comentarios acerca da impossibilidade do
endosso, como excecdo, expressamente
incluida no titulo por quem de direito.

Com efeito, a regra geral para os cha-
mados “titulos de crédito a ordem” ¢é a per-
missibilidade do endosso, destacando-se, por
exemplo, a disciplina juridica das letras de
cambio e notas promissorias (art. 11 da LUG)
e do cheque (art. 17 da Lei 7.357/1985),
sendo presumida a cldusula a ordem.

Portanto, para que o titulo de crédito
ndo seja transmitido por endosso tal excegao
deve ser expressa, permitindo-se ao sacador
inserir no titulo a denominada “clausula nao
a ordem”, de forma que a circulagdo passe a
ser por meio de cessdo civil.

Registre-se, todavia, que tal clausula
nao se confunde, por exemplo, com a clausu-
la proibitiva de novo endosso, expressamente
proibida pelo art. 890 do CC, a partir da qual
quem a inclui no titulo de crédito deixa de
responder em caso de novo endosso (ou seja,
ndo impede a circulag@o por endosso, mas a
torna ineficaz perante aquele que incluiu tal
declarag@o no titulo).

A clausula proibitiva de novo endosso
pode ser incluida no titulo a qualquer tempo,
diferentemente da clausula a ordem, cuja
inser¢do ¢ faculdade exclusiva do sacador
do titulo de crédito.

2.3 Principais efeitos do endosso

O endosso produz como principal efeito
a constitui¢ao da situagdo juridica necessaria
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para, tdo logo se produza a tradi¢ao fisica
do titulo, se transmitirem os direitos e obri-
gagdes contidos no titulo ¢ a titularidade do
respectivo documento.

Dessa forma, antes da tradi¢ao do titulo
de crédito, em regra, o endosso podera ser
cancelado, ndo havendo produzido a pleni-
tude de seus efeitos.

Sobre o tema, cumpre destacar que
sob a disciplina do Decreto 2.044 o endosso
em branco se formalizava mediante a mera
assinatura do endossante no verso do titulo,
possibilitando-se a circulagdo do titulo ao
portador (tradi¢do manual do titulo repre-
sentava a transmissao de sua titularidade e
dos direitos e deveres nele contemplados).

Tal situagdo foi vedada por meio da
edicao da Lei 8.088/1990, a qual dispde
expressamente, em seu art. 19, que “todos os
titulos, valores mobiliarios e cambiais serdo
emitidos sempre sob a forma nominativa,
sendo transmissiveis somente por endosso
em preto”.

Portanto, deve ser formalizada a de-
nominada “cadeia endossataria”, a partir da
qual sera extraida a conclusdo sobre o efetivo
titular do crédito, sendo considerado legitimo
possuidor do titulo aquele que o portar com
série regular e ininterrupta de endossos, ainda
que o ultimo seja em branco, na forma do
art. 911 do CC.

Frise-se que aquele que paga o titulo
devera verificar a regularidade da série de
endossos, ou seja, se a cadeia endossataria é
regular ou ndo, mas nao respondera pela au-
tenticidade das assinaturas dispostas no titulo
(sobre o tema, destaque-se, por exemplo, o
disposto no art. 911, paragrafo tnico, do CC
eno art. 39 da Lei 7.357/1985").

12. O mencionado dispositivo legal prevé que:
“O sacado que paga cheque ‘a ordem’ ¢ obrigado a
verificar a regularidade da série de endossos, mas
ndo a autenticidade das assinaturas dos endossantes.
A mesma obrigacao incumbe ao banco apresentante
do cheque a camara de compensagao”.

A respeito da disciplina juridica da
responsabilidade do endossante, cumpre
retomar o conceito abordado no inicio deste
trabalho: regra geral, o endossante responde
pela obrigagdo cambidria transmitida ao
endossatario, ressalvando-se a expressa
inclusdo de clausula em sentido diverso
(clausula de ndo responsabilidade), assim
como adisciplina o art. 914 do CC, que afasta
essa regra para os titulos de crédito sujeitos
a sua disciplina.

Destaque-se, ainda, que aquele que pa-
gou o titulo podera regredir sobre os demais
coobrigados em razdo dele, na forma do art.
914 do CC, sendo hipdtese de solidariedade
cambial entre os demais codevedores, com
caracteristicas proprias e inconfundiveis com
a solidariedade civil."®

Além disso, outro efeito relevante do
endosso consiste na inoponibilidade de
excegoes pessoais do devedor em face do
endossante perante o endossatario do titulo
de crédito, sendo oponiveis apenas as exce-
¢Oes formais do titulo e aquelas decorrentes
de aspectos diretamente afetos a relagdo entre
o devedor e o titular do documento.

Tal regra tem por fundamento o prin-
cipio da boa-fé objetiva, atentando-se para
seu afastamento em caso de ma-fé dos
envolvidos, na forma do art. 916 do CC, por
exemplo, que assim dispde: “As excegdes,
fundadas em relagdo do devedor com os
portadores precedentes, somente poderao
ser por ele opostas ao portador, se este, ao
adquirir o titulo, tiver agido de ma-fé”.

13. Arespeito da disting@o entre solidariedade
civil e solidariedade cambidria destaque-se, princi-
palmente, que, enquanto na segunda o direito de
regresso em face dos demais coobrigados se restringe
a quota-parte de cada um no total, na solidariedade
cambiaria todos os coobrigados podem regredir
sobre os demais devedores pela totalidade do valor
desembolsado. Além disso, ha diferencas técnicas
relevantes, como, por exemplo, a necessidade, em
regra, do protesto para preservar o direito de cobranca
em face dos coobrigados ¢ a existéncia de prazos
prescricionais especiais € normalmente mais curtos.
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No que se refere a efeitos especificos
do endosso para determinadas espécies de
titulos de crédito cumpre tecer certas consi-
deragdes sobre as regras aplicaveis as cédulas
hipotecarias e aos cheques.

Inicialmente, destaque-se o que dispde
o art. 16 do Decreto-lei 70/1966' no senti-
do de que o endosso da cédula hipotecaria,
além dos efeitos regulares, conforme acima
apresentados, provoca também a circulagdo
da propria hipoteca. E importante registrar,
ainda, que o endosso desse titulo em descon-
formidade com o mencionado decreto-lei
consiste em crime, na forma do art. 27 do
referido diploma legal."

Com relagao aos cheques destaca-se
o disposto no art. 18 da Lei 7.357/1985,
segundo o qual:'¢ (i) vale como em branco

14. V. o teor do mencionado dispositivo legal
(Decreto-lei 70/1966):

“Art. 16. A cédula hipotecaria ¢ sempre no-
minativa, e de emissdo do credor da hipoteca a que
disser respeito, podendo ser transferida por endosso
em preto langado no seu verso, na forma do art. 15,
11, aplicando-se a espécie, no que este decreto-lei
ndo contrarie, os arts. 1.065 e ss. do Codigo Civil.

“Paragrafo tinico. Emitida a cédula hipote-
caria, passa a hipoteca sobre a qual incidir a fazer
parte integrante dela, acompanhando-a nos endossos
subsequentes, sub-rogando-se automaticamente o
favorecido ou o endossatario em todos os direitos
crediticios respectivos, que serao exercidos pelo
ultimo deles, titular pelo endosso em preto.”

15. Sobre o tema, destaque-se o texto legal
(Decreto-lei 70/1966): “Art. 27. A emissdo ou o
endosso de cédula hipotecaria com infringéncia
deste decreto-lei, constitui, para o emitente ou o
endossante, crime de estelionato, sujeitando-o as
sangdes do art. 171 do Codigo Penal”.

16. Transcreva-se a redagdo do referido dispo-
sitivo legal (Lei 7.357/1985):

“Art. 18. O endosso deve ser puro e simples,
reputando-se ndo escrita qualquer condi¢do a que
seja subordinado.

“§ 12 Sao nulos o endosso parcial e o do
sacado.

“§ 2° Vale como em branco o endosso ao
portador. O endosso ao sacado vale apenas como
quitagdo, salvo no caso de o sacado ter varios es-
tabelecimentos e o endosso ser feito em favor de

o endosso ao portador; (ii) ¢ nulo o endosso
realizado pelo sacado; (iii) o endosso ao
sacado representa a quitagdo da obrigagdo
cambiaria. Além disso, destaque-se que o
deposito do cheque em conta do benefi-
ciario dispensa o endosso (art. 46 da Lei
7.357/1985).

2.4 Principais modalidades
e espécies de endosso
(proprios e improprios)

Sdo apresentadas nesta segdo as prin-
cipais modalidades e espécies de endosso,
discorrendo-se sobre as caracteristicas mais
relevantes desses institutos.

Inicialmente, deve-se diferenciar o en-
dosso em preto, no qual hda mengao expressa
do nome do endossatario, do endosso em
branco, em que inexiste tal referéncia. O
endosso em branco, para ser valido, devera
ser langado no verso do titulo, enquanto o em
preto podera ser langado em qualquer parte
do documento.

Registre-se, ainda, que o endossatario
de endosso em branco pode: (i) muda-lo
para endosso em preto, completando-o com
seu nome ou o de terceiro; ou (ii) endossar
novamente o titulo, em branco ou em preto;
ou (iii) transferi-lo sem novo endosso, na
forma do que dispde o art. 913 do CC.

Sobre o tema, convém mencionar a
diferenciag@o realizada pelo professor Jodo
Eunapio Borges, segundo o qual o endosso
em branco poderia ser

“totalmente em branco quando reduzido
a simples assinatura do endossador lancada
no verso do titulo, ou parcialmente em branco
quando, embora omitindo o nome do benefi-
ciario, a declaracdo contiver, além da assina-
tura do endossador, uma expressao qualquer
indicativa do endosso™."”

estabelecimento diverso daquele contra o qual o
cheque foi emitido.”

17. Jodo Eunapio Borges, Titulos de Crédito,
cit., p. 75.
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A referida diferenciagdo possui mais re-
levancia teorica e doutrinaria do que pratica,
eis que a lei diferencia apenas o endosso em
preto do endosso em branco.

Outra modalidade de endosso consisti-
ria no endosso que ndo abrange a totalidade
da soma cambial, o denominado “endosso
parcial”, o qual, conforme disposto nos itens
acima, ¢ vedado no ordenamento juridico
brasileiro, por ndo se permitir a fragmentagao
indevida do titulo de crédito.

Além do endosso proprio, examinado
nos itens acima, existem também os deno-
minados endossos improprios, cujas carac-
teristicas e cujos efeitos ndo se confundem
com aqueles verificados para os endossos
proprios, consoante o disposto a seguir.

Modalidade muito comum de endosso
imprdprio consiste no denominado “endosso-
-mandato”, no qual, em linhas gerais, 0 man-
datario-endossatario ¢ investido de procuracao
e da posse do titulo para fins de efetuar sua co-
branga e dar quitacdo do seu respectivo valor.

Com efeito, no endosso-mandato ha a
outorga de poderes amplos, da clausula de
mandato, conforme especificamente disposto
no titulo, transferindo-se a posse do titulo,
mas ndo o crédito em si, que permanece com
o endossante (ha, assim, a divisdo da posse,
para que o endossatario possa praticar os atos
de cobranga do crédito).

A esse respeito destaque-se o que dis-
pde o art. 917 do CC, ao estabelecer que “a
clausula constitutiva de mandato, langada no
endosso, confere ao endossatario o exercicio
dos direitos inerentes ao titulo, salvo restri¢ao
expressamente estatuida”.

Registre-se que o endossatario s6 pode
endossar novamente o titulo na posi¢do de
procurador, com 0s mesmos poderes que re-
cebeu, e que com a morte ou a superveniente
incapacidade do endossante o endosso-man-
dato permanece eficaz.'®

18. A esse particular, acrescente-se disposi¢ao
expressa contida na disciplina juridica dos cheques,
na forma do art. 26 da Lei 7.357/1985.

Como o endossatario figura como pro-
curador do endossante, ha expressa previsao
no mencionado dispositivo de que o devedor
podera opor ao endossatario somente as
excegdes que tiver contra o endossante. Ou
seja: sdo oponiveis as excegdes pessoais
que possuia em face do endossante (o que
excepciona a regra geral acima examinada)
e ndo sdo oponiveis exce¢des pessoais por-
ventura existentes em face do endossatario,
justamente porque sua atuagdo se restringe
a pratica de atos para cobrar o crédito de
titularidade do endossante.

Ademais, o endossatario devera possuir
poderes especiais para protestar o titulo, con-
forme entendimento preponderante.

Ainda sobre o tema, registre-se que a
Lei Uniforme de Genebra expressamente
permite a pratica de atos por procuragao,
como, por exemplo, ao permitir que o titulo
seja sacado por ordem e conta de terceiro (art.
39) e ao estabelecer que aquele que apuser sua
assinatura numa letra, como representante de
uma pessoa, para representar a qual ndo tinha
de fato poderes, fica obrigado em virtude da
letra, e se a pagar tem os mesmos direitos que
o pretendido representado, sendo aplicavel
essa mesma regra ao representante que tenha
excedido seus poderes (art. 8°).

A respeito do endosso-mandato, cumpre
destacar o teor da Simula 476 do STJ,” a
qual disciplina a responsabilidade do en-
dossatario por danos decorrentes do protesto
indevido do titulo, restringindo-a as hipoteses
em que forem extrapolados os efeitos do
mandato ou restarem verificados a culpa ou
o dolo do agente.

Outra modalidade relevante de endosso
improprio consiste no denominado “endos-
so-caucdo” (também chamado de “endosso
pignoraticio” ou “endosso-garantia”), em que

19. V. o teor da mencionada Stimula 476 do
STJ: “O endossatario de titulo de crédito por en-
dosso-mandato s6 responde por danos decorrentes
de protesto indevido se extrapolar os poderes de
mandatario”.
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o endosso ¢ formalizado para fins de que a
transferéncia do titulo sirva de garantia ao
cumprimento de outra obrigagao, conforme
disciplinado, por exemplo, no art. 918 do
CC®eno art. 19 da LUG.”

O endossatario recebe a posse do titulo
¢ 0s poderes necessarios para cobra-lo e para
receber seu respectivo valor, formalizando-se
mediante a inclusdo da expressdo “valor em
garantia”, “valor em penhor” ou qualquer
outra mengao que implique uma caugao. Nao
ha transferéncia da propriedade do titulo ou
dos direitos nele emergentes.

O endossatario somente podera endos-
sar o documento a titulo de procuragio para
cobranca do valor, assumindo a posi¢ao de
mandatario do endossante e podendo/deven-
do praticar atos de conservagado dos direitos
do titular do crédito.

Em caso de vencimento do titulo, o
endossatario deve praticar todos os atos para
cobranga e recebimento do seu valor, que
substituira a garantia durante o periodo de
sua vigéncia.

20. V. a esse respeito o que disciplina o art.
918 do CC:

“Art. 918. A clausula constitutiva de penhor,
langada no endosso, confere ao endossatario o exer-
cicio dos direitos inerentes ao titulo.

“§ 19 O endossatario de endosso-penhor s6
pode endossar novamente o titulo na qualidade de
procurador.

*“§ 2°. Nao pode o devedor opor ao endossatario
de endosso-penhor as exce¢des que tinha contra o
endossante, salvo se aquele tiver agido de ma-fé.”

21. O mencionado dispositivo da Lei Uniforme
de Genebra assim disciplina o tema: “Art. 19. Quan-
do o endosso contém a meng@o ‘valor em garantia’,
‘valor em penhor’ ou qualquer outra mengao que
implique uma caugdo, o portador pode exercer todos
os direitos emergentes da letra, mas um endosso feito
por ele s6 vale como endosso a titulo de procuragao.
Os coobrigados ndo podem invocar contra o portador
as excecoes fundadas sobre as relagdes pessoais
deles com o endossante, a menos que o portador, ao
receber a letra, tenha procedido conscientemente em
detrimento do devedor”.

Assim como no endosso-mandato, o de-
vedor podera opor ao endossatario somente
as excegdes que tiver contra o endossante.
Ou seja: sao oponiveis as excegdes pessoais
que possuia em face do endossante (o que
excepciona a regra geral acima examinada)
e ndo sdo oponiveis excegdes pessoais por-
ventura existentes em face do endossatario,
justamente porque sua atuacdo se restringe
a pratica de atos para cobrar o crédito de
titularidade do endossante.

Além dos mencionados tipos de endos-
so improéprio, destaca-se, ainda, a figura do
“endosso-fiduciario”, em que se formaliza a
alienagdo fiduciaria do titulo de crédito pelo
endossante ao endossatario em garantia a
outra obrigacdo, na forma do art. 66-B da Lei
4.728/1965, tipica em operacdes do mercado
financeiro.

Registre-se, por fim, a importante fi-
gura do “endosso tardio”, também chamado
de “endosso postumo”, que diz respeito ao
endosso formalizado apds o vencimento do
titulo de crédito em questao.

Ao disciplinar o tema, o CC, em seu art.
920, equipara os efeitos do endosso tardio aos
do endosso anterior.

Indo além na disciplina do tema, a
LUG, em seu art. 20, estabelece que os efei-
tos serdo idénticos ao endosso anterior, salvo
se o endosso tardio for posterior ao protesto
por falta de pagamento ou ao prazo para
fazé-lo, hipdtese em que produzira efeitos
de cessao civil, presumindo-se “nao tardio”
o endosso sem data, nos seguintes termos:
“O endosso posterior ao vencimento tem
os mesmos efeitos que o endosso anterior.
Todavia, o endosso posterior ao protesto
por falta de pagamento, ou feito depois
de expirado o prazo fixado para se fazer o
protesto, produz apenas os efeitos de uma
cessdo ordinaria de créditos. Salvo prova
em contrario, presume-se que um endosso
sem data foi feito antes de expirado o prazo
fixado para se fazer o protesto”.
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Por sua vez, a Lei 7.357/1985% prevé
¢ 0 Decreto 2.044 estabelecia que o endosso
péstumo produziria efeitos exclusivamente
de cessao civil.

Percebe-se, portanto, que, a depender
do titulo de crédito e da legislagdo aplicavel,
os efeitos do endosso pdstumo serdo idénti-
cos ao do endosso anterior (Codigo Civil),
iguais ao endosso anterior, a depender do pra-
zo para protesto (Lei Uniforme de Genebra)
ou efeitos de cessao civil (Lei 7.357/1985 ¢
Decreto 2.044).

Tratando especificamente de nota pro-
missoria, sujeita, portanto, a disciplina da Lei
Uniforme de Genebra, convém registrar o
teor do REsp 1.189.028-MG, de relatoria do
Min. Jodo Otavio de Noronha, cuja ementa
reproduzimos: “Recurso especial — Negativa
de prestagdo jurisdicional — Nao ocorréncia
— Agédo de cobranga — Notas promissorias
prescritas — Prazo prescricional de cinco anos
—Art. 206, § 5% 1, do CC — Endosso postumo
— Efeitos de cessdo ordinaria de crédito e ndo
forma de cessdo — Notificagdo do devedor —
Desnecessidade — Agdo de locupletamento
(art. 48 do Decreto n. 2.044/1908) ou acao
de cobranga — Escolha do credor — Ofere-
cimento de excegdes pessoais na acao de
cobranga — Possibilidade — Onus da prova do
devedor. (...). 3. O art. 20 da LUG estabelece
que o endosso postumo produz os efeitos de
uma cessao ordindria de créditos e ndo que
deva ter a forma de uma cessao de créditos.
‘Quando a legislagdo cambiaria quer adotar
a forma de cessdo para a transmissdo do
titulo, ela o determina expressamente, como
no caso da clausula ndo a ordem (LUG, art.
11, alinea 2%, e LC, art. 17, § 1°)’ (Rosa Jr.,
Luiz Emygdio Franco da, Titulos de Creédito,

22. Sobre o tema, v. o que dispde o art. 27 da
Lei 7.357/1985: “O endosso posterior ao protesto,
ou declaragdo equivalente, ou a expira¢do do prazo
de apresentagdo produz apenas os efeitos de cessao.
Salvo prova em contrario, o endosso sem data
presume-se anterior ao protesto, ou declarag@o equi-
valente, ou a expiragdo do prazo de apresentagio”.

42 ed., revista e atualizada de acordo com o
novo Cdédigo Civil, Rio de Janeiro, Renovar,
2006, pp. 257-258). 4. Como o endosso
postumo tem a forma de endosso, prescinde
da notificacdo do devedor para ter validade
em relagdo a ele, ndo se aplicando a norma
do art. 290 do CC. (...). 7. Recurso especial
conhecido e desprovido”.?

Resta evidenciado, portanto, o correto
entendimento de que, tratando-se de endosso
péstumo de nota promissoria apds o prazo
para o protesto por falta de pagamento, o
endosso produzira efeitos de cessdo civil, o
que ndo se confunde com a forma de cessdo.

Assim, tratar-se-a de endosso, sob a
forma de endosso, sujeito aos efeitos da
cessdo civil, ndo havendo a necessidade, por
exemplo, de notificacdo do devedor (como
na forma da cessdo), mas restringindo a res-
ponsabilidade do endossatario a validade da
obrigacao (efeito de cessdo civil).

Nesse cenario, o intérprete deve dife-
renciar forma e efeito, para fins de enqua-
dramento correto dos institutos sob exame.

2.5 Circulagdo regular
e circulagdo anomala
dos titulos de crédito

O endosso, conforme os termos e con-
digdes analisados nos itens acima, opera a
circulacdo regular dos titulos de crédito, cul-
minando, regra geral, na recuperagdo do do-
cumento pelo devedor, apos seu pagamento.

Além dessa forma de circulagio do titu-
lo de crédito, a doutrina faz referéncia a cha-
mada circulagdo anémala do titulo, em que
sua aquisi¢do se opera a titulo originario, ndo
derivado como na hipotese acima, ocorrendo
de forma contraria ou sem que haja a vontade
do titular do documento nesse sentido.

23. STJ, 32 Turma, REsp 1.189.028-MG, rel.
Min. Jodo Otavio de Noronha, j. 20.2.2014.
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Sdo exemplos dessa modalidade: a en-
trada em circulagdo do titulo contra ou sem
avontade do criador; abusivo preenchimento
de titulo de crédito em branco pelo pseudo-
tomador ou adquirente; perda ou furto do
titulo; e outros.**

Nesses casos ¢ possivel ao cessionario
interessado restabelecer a regularidade da
cadeira endossataria, ou o vicio € irreparavel,
a ponto de macular por completo o titulo?
Segundo a melhor doutrina tal reparagdo
ndo seria viavel, uma vez que, em regra, o
endossante responde pela obrigacdo cons-
tante do titulo.

Nas esclarecedoras palavras de Luiz
Emygdio F. da Rosa Jr.:

“A circulagdo do titulo ¢ regular quan-
do decorre de livre declaragdo unilateral de
vontade por parte do portador, pela qual o
adquirente adquire direito novo, abstrato e
auténomo, desvinculado da rela¢do causal
que lhe deu origem. Entretanto, esta circu-
lag@o também pode ocorrer contra ou sem a
vontade do criador do titulo (circulagdo and-
mala), por inexistir negdcio entre o portador
€ a pessoa que passa a ter o titulo em mao,
servindo de suporte para a sua transmissao.
Esta circulagdo anomala também se da nos
casos de preenchimento abusivo do titulo em
branco pelo pseudotomador ou adquirente
(.5

Assim, apesar de ser possivel, na pra-
tica, construir a recolocac¢do do titulo em
circulacao normal, do ponto de vista juridico
a cadeia endossataria tera sido interrompida,
nao se podendo violar o rigor técnico dos
titulos de crédito, que prevé o elo dessa
cadeia como elemento essencial, a luz da
responsabilidade dos endossantes pela obri-
gacdo transmitida.

24. Para maiores detalhes sobre os menciona-
dos exemplos, v.: Jodo Eunapio Borges, Titulos de
Crédito, cit., p. 81.

25. Luiz Emygdio Franco da Rosa Jr., Titulos
de Crédito, 8% ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2014,
pp. 215-216.

Isto posto, verificando-se, por qualquer
motivo, a circulagdo anémala do titulo, ndo
sera possivel restabelecer a regularidade da
cadeira endossataria, estando o titulo eivado
de vicio irreparavel.

2.6 Controversias prdticas relevantes
a serem enfrentadas

Sao examinadas neste item algumas
questdes praticas e controvérsias empiricas
consideradas relevantes para a compreensao
do endosso no ordenamento juridico e cam-
biario brasileiro.

2.6.1 Responsabilidade
do endossatario
pelo protesto indevido

Inicialmente, convém retratar relevante
questdo pratica enfrentada pelos tribunais
brasileiros acerca dos limites de imputagdo
de responsabilidade ao endossatario pelo
protesto indevido de titulos de crédito sob
sua titularidade.

Com efeito, a jurisprudéncia se de-
parou, em diversas ocasides, com embates
entre, de um lado, o suposto devedor, alvo
de protestos ou outros meios de cobranga, e,
de outro, o titular e endossatario do titulo,
legitimado a cobrar, em razdo dos danos
advindos dos métodos de cobranga de titulos
com vicios formais.

Um exemplo comum consiste no pro-
testo das chamadas “duplicatas frias”, titulos
que, embora causais, partem de uma fraude,
sendo emitidos sem que exista relacdo sub-
jacente a justifica-los.

Em certas ocasides tais titulos eram
endossados a terceiros de boa-fé, os quais, na
data do vencimento, promoviam a cobranga
e o protesto do titulo, com vistas a auferir
seu cumprimento.

O devedor incide em prejuizos de ima-
gem e custos para se defender do protesto
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e da cobranga desse titulo ilegitimo, reque-
rendo, em linha oposta, que o endossatario
o indenize por tais danos.

Nesse contexto foi desenvolvida a
Stimula 475 do STJ,?® que estabelece a
responsabilidade pelos danos decorrentes
de protesto indevido do endossatario que
recebe titulo de crédito contendo vicio formal
extrinseco ou intrinseco, ficando ressalvado
seu direito de regresso contra os endossantes
e avalistas.

Dessa forma, a jurisprudéncia assen-
tou, independentemente de culpa ou dolo,
a responsabilidade do endossatario pelos
danos que esse protesto ocasionou ao suposto
devedor.

Excepcionalmente, esse entendimento
¢ flexibilizado na hipdtese de endosso-man-
dato, a luz da ja examinada Stimula 476 do
STJ,?” que restringe a responsabilidade do
endossatario as hipoteses em que forem ex-
trapolados os efeitos do mandato ou restarem
verificados a culpa ou o dolo do agente.

Por fim, a jurisprudéncia do STJ apre-
senta uma “exce¢do a exce¢do”, permitindo
aresponsabilizacdo da instituigdo financeira
que, ao invés de receber o titulo por endos-
so-mandato, o recebe por endosso-caugao,
passando a responder diretamente pelos
danos decorrentes do protesto indevido.

Veja-se, a esse respeito, a ementa do
AgR no REsp 990.811-ES, de relatoria da
Min. Maria Isabel Gallotti, que ilustra bem
o atual posicionamento do Tribunal sobre o
tema: “A instituicao financeira que recebe

26. A Stimula 475 do STJ dispde que: “Res-
ponde pelos danos decorrentes de protesto indevido
o endossatario que recebe por endosso translativo
titulo de crédito contendo vicio formal extrinseco ou
intrinseco, ficando ressalvado seu direito de regresso
contra os endossantes e avalistas”.

27. V. o teor da mencionada Sumula 476 do
STJ: “O endossatario de titulo de crédito por en-
dosso-mandato s6 responde por danos decorrentes
de protesto indevido se extrapolar os poderes de
mandatario”.

titulos via endosso-caugdo, diferentemente
do endosso-mandato, responde pelos danos
causados em decorréncia de protesto indevi-
do. Isso porque no endosso-caugdo a referida
institui¢ao recebe os titulos como garantia
de empréstimo para, no vencimento, se cre-
ditar por meio deles no caso de nao haver
pagamento ou for assim mesmo estipulado
em contrato como forma de pagamento,
operando-se a translagdo, ao que lhe cabe
verificar a higidez das cartulas”.?®

Portanto, em caso de protesto indevido,
seja de duplicata fria ou de qualquer outro ti-
tulo, a jurisprudéncia do STJ tem distribuido
responsabilidades da seguinte forma:

(1) Regra geral, o endossatario responde
pelos danos auferidos pelo devedor, poden-
do regredir sobre os demais coobrigados
(Sumula 475).

(i1) No endosso-mandato tal responsa-
bilidade dependera da comprovagio de que
foram extrapolados os poderes de mandata-
rio ou houve culpa ou dolo do endossatario
(Sumula 476).

(ii1) No endosso-caucao o endossatario
responde pelos danos auferidos pelo devedor,
sem necessidade de comprovagdo de culpa
ou dolo.

2.6.2 Peculiaridades aplicaveis
ao endosso de
cédula de produto rural

Ainda no sentido de apresentar ele-
mentos praticos relevantes sobre a disciplina
juridica do endosso, cumpre tecer breves
comentarios acerca das normas previstas na
Lei 8.929/1994 para o endosso de cédulas de
produto rural/CPRs.

Sendo assim, destaque-se a expressa
previsdo de temperamento da regra geral de
transmissdo dos titulos de crédito por endosso
contemplada no art. 10 da mencionada lei, nos

28. STJ, 4 Turma, AgR no REsp 990.811-ES,
rela. Min. Maria Isabel Gallotti, j. 13.3.2012.
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seguintes termos: “Art. 10. Aplicam-se 8 CPR,
no que forem cabiveis, as normas de direito
cambial, com as seguintes modificagdes: |
— os endossos devem ser completos; I — os
endossantes ndo respondem pela entrega do
produto, mas, tdo somente, pela existéncia
da obrigagdo; III — ¢ dispensado o protesto
cambial para assegurar o direito de regresso
contra avalistas”.

Portanto, sdo relevantes, para os fins
deste trabalho, os conceitos de que no ambito
da CPR o endosso sera obrigatoriamente em
preto e o endossante ndo respondera pela en-
trega do produto, tdo somente pela existéncia
da obrigacdo — o que atende ao fim precipuo
desse titulo de crédito, em que o endossante
nao corresponde ao produtor rural e, assim, nao
poderia se obrigar a entregar o produto em si.

Por fim, destaque-se o disposto no art.
19, § 4°, da Lei 8.929/1994, dispondo sobre
o endosso-mandato da CPR para fins de faci-
litar a negociagdo em mercado e a respectiva
cobranga desse titulo, nos seguintes termos:

“Art. 19. A CPR podera ser negociada
nos mercados de bolsas e de balcao.

“(..).

“§ 4°, Na hipdtese de contar com garan-
tia de institui¢@o financeira ou seguradora, a
CPR podera ser emitida em favor do garan-
tidor, devendo o emitente entregé-la a este,
por meio de endosso-mandato com poderes
para negocia-la, custodia-la, registra-la em
sistema de registro ¢ liquidagdo financeira
de ativos autorizado pelo Banco Central do
Brasil e endossa-la ao credor informado pelo
sistema de registro.”

Portanto, as regras especificas aplica-
veis as CPRs sdo relevantes, por representa-
rem o interesse do legislador em viabilizar a
utilizagdo econdmica desse titulo.

2.6.3 O “pacto de non petendo”
Elemento historicamente relevante para

o estudo do endosso consiste na analise do
chamado “pacto de non petendo”.

Em linhas gerais, tal pacto consistiria
no endosso a mais de um endossatario, por
meio do qual todos os direitos contemplados
no titulo so transferidos, a0 mesmo tempo,
para duas ou mais pessoas.

Diante da auséncia de regra especifica
na Lei Uniforme de Genebra, entende-se
ainda em vigor o disposto no art. 39, § 1°,
do Decreto 2.044/2008, admitindo-se a plu-
ralidade de endossatarios, ao dispor que “¢
considerado, para todos os efeitos cambiais,
o credor Unico da obrigacdo” aquele endos-
satario que estiver com a posse do titulo.

Ha solidariedade ativa entre todos os
endossatarios, e aquele que possuir o titulo
podera praticar os atos a ele concernentes
e, caso endosse, sera exclusivo responsavel
pela obrigagdo cambidria, pois apenas sua
assinatura sera aposta no titulo.

Tal instituto — é importante registrar —
nao se confunde com o endosso parcial, eis
que no pacto ha endosso total, transferindo
a obrigacdo cambidria em sua totalidade a
diversos endossatarios, sem repartir o titulo
ou a obrigacao de qualquer modo.

Isto posto, entendendo-se ndo proibida
a formalizacao desse pacto, surge o questio-
namento sobre qual dos endossatarios podera
endossar o titulo € como proceder com a
respectiva cobranga de seu valor.

Ao tema a doutrina cléssica reputa
aplicaveis o principio da literalidade, sendo
chamado a responder pela obrigacdo cam-
biaria quem assinar o titulo, ¢ o principio da
cartularidade, podendo cobra-lo o endossa-
tario que estiver na sua posse.

Nas palavras de Fran Martins, “o legiti-
mo portador do titulo é aquele que tem a sua
posse, autorizando a cobra-lo (...). Quando
no endosso ha mais de uma pessoa, o credor

celebra um pacto de non petendo™.”

29. Fran Martins, Titulos de Crédito, 16* ed.,
atualizada por Joaquim Penalva Santos e Paulo Pe-
nalva Santos, Rio de Janeiro, Forense, 2013, p. 121.
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Portanto, qualquer endossatario, a
rigor, podera endossar o titulo, transferindo
a totalidade dos direitos e obrigagdes nele
contemplados, sem restri¢do, e promovendo
a circulagdo do crédito, com o qual perma-
nece, em regra, vinculo, a titulo de respon-
sabilidade solidaria.

2.6.4 A responsabilidade
da institui¢do financeira
por endosso falso de cheques

Ainda no sentido de apresentar ele-
mentos praticos relevantes sobre a disciplina
juridica do endosso, cumpre observar os
elementos mais relevantes da controvérsia
histérica acerca da imputabilidade, ou nao,
de responsabilidades aos agentes econdmicos
envolvidos na apresentagdo e no pagamento
de cheque com aposicao de endosso falsi-
ficado.

Com efeito, questdo que suscitou, de
forma intensa, debates doutrinarios e juris-
prudenciais diz respeito a apresentagdo, para
pagamento, junto a institui¢do financeira,
de crédito cuja cadeia endossataria se en-
contrava eivada de vicio, eis que o endosso
que fundamentaria o direito do portador ao
crédito contemplado no titulo fora objeto de
falsifica¢do.*

A luz do texto frio da lei, o sujeito que
paga o titulo devera verificar a regularidade
da série de endossos mas ndo respondera
pela autenticidade das assinaturas dispostas
no titulo. Especificamente com relagdo ao
cheque, veja-se o teor do art. 39 da Lei
7.357/1985: “O sacado que paga cheque ‘a
ordem’ € obrigado a verificar a regularidade
da série de endossos, mas nao a autenticidade
das assinaturas dos endossantes. A mesma

30. Para fins de maiores informagdes sobre a
controvérsia e seu respectivo deslinde historico, v.:
Fabio Konder Comparato, “Cheque falsificado: res-
ponsabilidade do banco, endosso”, RF 76/167-173,
n. 272, Rio de Janeiro, 1980.

obrigacao incumbe ao banco apresentante do
cheque a camara de compensagao”.

Portanto, a rigor, poder-se-ia afastar a
responsabilidade da institui¢do financeira
em situac¢des fraudulentas como a tratada
neste topico. Entretanto, com vistas a atribuir
maior grau de zelo as instituicdes financeiras
e, principalmente, seguindo-se a dindmica
jurisprudencial de fixacdo de rigidas regras
de responsabilidade para atuago desses rele-
vantes agentes de mercado, a doutrina e a ju-
risprudéncia posicionaram-se de forma a tratar
do tema como excegao a regra acima disposta.

Isto posto, a jurisprudéncia dos prin-
cipais tribunais brasileiros tem aplicado ao
caso em tela o teor da Sumula 479 do STJ*!
e do REsp 1.199.782-PR,*? julgado sob o
rito de recursos repetitivos, para fins de
estabelecer a responsabilidade da instituicao
financeira pelos danos decorrentes da aludida
fraude, sob o fundamento de que, embora a
institui¢do financeira ndo tenha a obrigagdo
de verificar a autenticidade de endossos, ¢é

31. STJ, Stimula 479: “As instituigdes finan-
ceiras respondem objetivamente pelos danos gera-
dos por fortuito interno relativo a fraudes e delitos
praticados por terceiros no dmbito de operacdes
bancarias”.

32. Cuja ementa reproduzimos: “Recurso espe-
cial representativo de controvérsia — Julgamento pela
sistematica do art. 543-C do CPC —Responsabilidade
civil — Institui¢des bancarias — Danos causados por
fraudes e delitos praticados por terceiros — Respon-
sabilidade objetiva — Fortuito interno — Risco do em-
preendimento. 1. Para efeitos do art. 543-C do CPC:
as instituicoes bancarias respondem objetivamente
pelos danos causados por fraudes ou delitos prati-
cados por terceiros — como, por exemplo, abertura
de conta-corrente ou recebimento de empréstimos
mediante fraude ou utilizagdo de documentos falsos
—, porquanto tal responsabilidade decorre do risco
do empreendimento, caracterizando-se como fortuito
interno. 2. Recurso especial provido” (STJ, 22 Secéo,
REsp 1.199.782-PR, rel. Min. Luis Felipe Salomao,
j.24.8.2011).

33. V. o teor do mencionado dispositivo legal
(Lei 10.931/2004): “Art. 16. O endossante da LCI
respondera pela veracidade do titulo, mas contra ele
nao sera admitido direito de cobranga regressiva”.
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necessario observar se sdo regulares, res-
pondendo pelos efeitos do descumprimento
dessa obrigagdo, independentemente da
verificagdo, ou ndo, de culpa ou dolo no
caso concreto.

2.6.5 Algumas caracteristicas
especificas do endosso de
certos titulos de crédito

Por fim, cumpre registrar breves co-
mentarios acerca de peculiaridades especi-
ficas de outros titulos de crédito.

Por exemplo, no ambito das letras
de crédito imobiliario destaca-se que o
endossante somente respondera pela ve-
racidade do titulo, na forma do art. 16 da
Lei 10.931/2004,% nao respondendo pelo
cumprimento da obrigagdo em si.

Acrespeito dos warrants e conhecimen-
tos de deposito registre-se o disposto nos arts.
18 e 19 do Decreto 1.102/1903, segundo o
qual a livre disposigdo da mercadoria depen-
de do endosso de ambos os titulos unidos,
envolvendo o warrant, sozinho, o penhor
sobre ela e o conhecimento de depdsito a
disposigdo sobre esse bem.

Assim, o conhecimento do deposito e
o warrant podem ser transferidos, unidos
ou separados, por endosso, o qual, se for
em branco, confere ao portador do titulo os
direitos de cessionario.

Nessa linha, o endosso dos titulos
unidos confere ao cessionario o direito de
livre disposi¢do da mercadoria depositada;
o do warrant separado do conhecimento
de deposito confere-lhe o direito de penhor
sobre a mesma mercadoria ¢ o do conhe-
cimento de deposito a faculdade de dispor
da mercadoria, salvo os direitos do credor,
portador do warrant.

O primeiro endosso do warrant decla-
rard a importancia do crédito garantido pelo
penhor da mercadoria, taxa dos juros e a data
do vencimento, o que devera ser transcrito no

conhecimento de deposito e assinado pelos
endossatarios do warrant.

Por fim, com relag@o aos titulos de
crédito do agronegdcio, mais precisamente o
Certificado de Deposito Agropecuario/CDA,
o Warrant Agropecuario/WA, o Certificado
de Direitos Creditérios do Agronegocio/
CDCA, a Letra de Crédito do Agronegdcio/
LCA e o Certificado de Recebiveis do Agro-
negdcio/CRA, a Lei 11.076/2004 estabelece
que os endossos devem ser completos, dis-
pensando-se o protesto para fins de cobranga
dos coobrigados (art. 29, ¢/c o art. 44, da Lei
11.076/2004).

Além disso, no ambito da CDA e do WA
os endossantes ndo respondem pela entrega
do produto, mas tdo somente pela existéncia
da obrigacao (art. 22, I1, da Lei 11.076/2004).

Conforme antecipado na “Introdugéo”
deste trabalho, o objetivo do presente ndo
consiste em exaurir o exame da disciplina
juridica do endosso no ordenamento juridico
brasileiro, mas, sim, destacar os principais
aspectos e as mais controversas discussdes
acerca desse instituto e da sua peculiar apli-
cacdo a certos titulos de crédito, conforme
exposto acima.

A seguir, tal analise sera reproduzida
para instituto igualmente relevante do direito
cambial: o aval.

3. Conclusao

Tendo em vista o exposto ao longo deste
trabalho, pode-se concluir que os titulos de
crédito consistem em relevante criagdo do
Direito, sendo desenvolvidos com vistas a
assegurar seguranga juridica a circulagdo do
crédito e das riquezas entre aqueles que se
destinam a desenvolver atividades comer-
ciais e o crédito para além do espago fisico
e temporal em que se encontram.

Para fins de facilitar a segura e eficiente
circulagdo dos titulos e dos créditos nele
estampados foi desenvolvido o instituto
juridico cambiario do endosso, consistente
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no meio para a transferéncia do direito sobre
o titulo.

Diante da importancia pratica e técnica
desse instituto, foram apontados os elemen-
tos principais do endosso, destacando-se
exemplos especificos extraidos da vasta
legislacdo cambiaria, escolhidos a partir de
um juizo de conveniéncia do tema em ques-
tao e da efetiva contribuicdo para o deslinde
da matéria.

O exame detalhado desses elementos
permite concluir que as regras aplicaveis ao
endosso estdo em dindmica evolugao técnica
e pratica, de forma que o direito cambidrio
assegure, 0 maximo possivel, eficiéncia
e seguranga juridica para a circulagdo e a
efetivacao do crédito.

A titulo conclusivo, sdo merecedoras
de destaque as atemporais palavras de Tullio
Ascarelli, a quem coube dispor que:

“E assim que os titulos de crédito se
acham ligados a economia moderna e que
a solugdo por meio deles obtida para o pro-
blema da circulagdo dos direitos se prende
ao desenvolvimento técnico e econdmico do
mundo moderno, aos progressos alcancados
e aos problemas hoje ainda debatidos™*

Portanto, os entendimentos considera-
dos classicos e teoricos sobre o assunto de-
vem permanecer em constante contato com a
realidade pratica e a analise empirica dos atos
praticados pelos agentes do mercado, a luz da
materializagdo desse contraste nas decisdes
dos principais tribunais do Pais.
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DIREITO SOCIETARIO E DIREITO RECUPERACIONAL:

ANECESSARIA CONCILIACAO

(Corporate Law and Reorganization Law:

the Necessary Conciliation)

Lucas BARROS

Nao ha, portanto, um direito das fallencias autonomo, um direito industrial autonomo, um
direito das obrigagdes e contractos autonomo. Tanto o direito das fallencias, como o direito
industrial, como o direito das obrigagdes e contractos, sdo ramos ou partes integrantes
do direito privado. So este ¢ autonomo. (Octavio Mendes, Direito Commercial Terrestre,

Sao Paulo, Saraiva, 1930, p. 81)

1. A interface entre direito societario e direito recuperacional. 2. O “Caso
Daslu”. 3. A equivocada contraposigdo entre direito societario e direito recupe-
racional: as (equivocadas) tendéncias judiciais: 3.1 Auséncia de contraposi¢ao
ou subordinagdo entre o direito societario e o direito recuperacional — 3.2 A
natureza negocial da recuperagdo judicial e o processo “interna corporis” de
formagdo de vontade das sociedades empresadrias. 4. A necessaria conciliagdo
entre direito societario e direito recuperacional. 5. Conclusdo.

Resumo: O artigo analisa a interface entre o

direito societario e o direito recuperacional,
aplicando o método indutivo. Para tanto,
parte-se da andlise do caso envolvendo a
recuperacdo judicial das sociedades que
usam a marca “Daslu”, bem como de outros
precedentes em que se analisou a matéria,
a partir do qué se identificam equivocadas
tendéncias judiciais a respeito da interface
entre os microssistemas. O artigo propde
0 necessario realinhamento e a concilia-
¢do entre o direito societario e o direito
recuperacional, superando a equivocada
contraposicao entre os dois microssistemas
observada na jurisprudéncia.

Abstract: The paper analyses the interface bet-

ween Corporate Law and Reorganization
Law, applying the inductive method. For
such purpose, it starts from the analyses
of the case involving the judicial reorga-
nization of the companies that uses the
trademark “Daslu”, as well as other judicial
cases in which the matter has been analyzed,
from which mistaken judicial tendencies re-
garding the interface between the microsys-
tems are identified. The paper proposes the
necessary realignment and reconciliation
between Corporate Law and Reorganization
Law, overcoming the mistaken contraposi-
tion between the two microsystems that is

Palavras-chave: Caso Daslu; Concilia¢io; Di- observed in judicial case law.

reito Recuperacional; Direito Societario;
Microssistemas.

Keywords: Case Daslu; Conciliation; Corporate
Law; Microsystems; Reorganization Law.
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1. A interface entre direito societdrio
e direito recuperacional

Os procedimentos concursais sao um
dos institutos que diferenciam os empresarios
e as sociedades empresarias, de um lado, dos
nao empresarios, de outro lado, ¢ atualmente
podem ser considerados como a principal
diferenca que remanesce entre eles.! Estes
procedimentos estdo, por essa razao, em
interagdo necessaria com o funcionamento
das sociedades empresarias.

Seria de se esperar, assim, que a inter-
pretacao ¢ a aplicagdo das normas de direito
societario, que regem o funcionamento
interno das sociedades empresarias, de um
lado, e das normas aplicaveis aos procedi-
mentos de faléncia e recuperacdo judicial e
extrajudicial, de outro lado, se mantivessem
em harmonia. Nao apenas em razao de sua
necessaria intera¢do nos procedimentos de
insolvéncia, mas também por se tratar de
dois microssistemas de um mesmo direito
empresarial, sem qualquer subordinacdo de
um ao outro,” assim como ocorre com os de-
mais microssistemas do direito empresarial.

1. Cf., a esse respeito: Paula Andrea Forgioni,
A Evolugdo do Direito Comercial Brasileiro — Da
Mercancia ao Mercado, 3* ed., Sdo Paulo, Ed.
RT, 2016, p. 85. A diferenga no tratamento com
relagdo aos procedimentos de faléncia remonta a
especialidade da jurisdicdo a que se submetiam os
comerciantes (cf., a esse respeito: Alessandro Lattes,
11 Diritto Commerciale nella Legislazione Statutaria
delle Citta Italiane, Milao, Ulrico Hoepli, 1884, pp.
251 e ss. e 310) e chega a ser usada como elemento
de perpetuacao da dicotomia do direito privado (cf.:
Rubens Requido, Curso de Direito Falimentar— Fa-
léncia, vol. 1, Sao Paulo, Saraiva, 1975, p. 32). V.,
ainda, sobre os contornos historicos da especialidade
da faléncia a comerciantes: Francesco Galgano, Lex
Mercatoria, 5* ed., Bolonha, Il Mulino, 2010, pp. 54-
58. Para uma critica a limitagdo dos procedimentos
de insolvéncia aos empresarios e sociedades empre-
sarias, cf.: José Marcelo Martins Proenca, “Os novos
horizontes do direito concursal — Uma critica ao
continuismo prescrito pela Lei 11.101/2005”, RDM
151-152/47-62, Sao Paulo, Malheiros Editores, 2009.

2. Nesse sentido, cf.: Ricardo Tepedino, “O
direito societario e a recuperagdo judicial”, in Alberto

Essando é, contudo, uma constante nos
casos envolvendo empresas em recuperagdo
judicial: podem ser observadas tensdes en-
tre as normas de direito societario e direito
recuperacional, ao menos pela interpretagao
e aplicagdo que se tém dado a elas nos pro-
cedimentos concursais.

Dentre essas situagdes de tensao esta a
possibilidade, ou ndo, de o plano de recupera-
¢do judicial envolver a realizagdo de atos que
dependam da aprovagdo prévia de sbcios —em
razdo de quéruns de deliberacdo ou algadas
legais, estatutarios ou previstos em acordos de
socios, bem como de direitos de veto ou voto
afirmativo — e tais atos serem realizados sem
que tal aprovagdo seja obtida nas instancias
societarias competentes, antes ou depois da
aprovagao do plano de recuperacao judicial.

Esta tensdo adquiriu especial visibi-
lidade no caso envolvendo a recuperacdo
judicial das sociedades que desenvolviam
suas atividades sob a denominagdo e a marca
“Daslu”, em que acionistas minoritarios pre-
tendiam exercer direito de veto com relagao
a alienagdo de ativos das recuperandas, em
particular a marca “Daslu”.> Embora esse
S€ja 0 caso com maior repercussao e o assun-
to ainda seja de recente enfrentamento pelo
Poder Judiciario, ndo € o tnico que enfrenta
questdes relacionadas ao exercicio de direitos
de voto afirmativo de scios minoritarios em
sociedades sujeitas a recuperagdo judicial.*

Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo e
Luiz Alberto Colonna Rosman (orgs.), Lei das S/A
em seus 40 Anos, Rio de Janeiro, Forense, 2017,
pp. 588-589.

3. Processo 0024498-11.2010.8.26.0100, pe-
rante a 12 Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais
do Foro Central da Comarca da Capital do Estado de
Sao Paulo. O pedido foi formulado em 8.7.2010 ¢ o
processamento da recuperagao judicial das socieda-
des foi deferido em 13.7.2010.0 caso sera detalhado
no item 2, abaixo.

4. Cf. recuperagao judicial da Renuka do Brasil
S/A e outros (Processo 1099671-48.2015.8.26.0100,
12 Vara de Faléncias e Recuperagoes Judiciais do
Foro Central Civel da Comarca da Capital do Estado
de Séo Paulo).
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A partir da apresentac@o dos fatos e his-
torico do processo judicial no “Caso Daslu”
(item 2, abaixo) e da analise das tendéncias
observadas a partir das decisdes proferidas
(item 3, abaixo), pretende-se propor uma
alternativa de aplicagdo e convivéncia
harmoénicas do direito societario e o direito
recuperacional,’ em particular na interacdo
entre alcadas e quéruns internos de delibera-
¢do nas sociedades empresarias, decorrentes
da lei, dos atos constitutivos ou de acordos
de sécios, e medidas constantes do plano de
recuperagdo judicial que estejam sujeitas a
tais aprovagdes internas (item 4, abaixo).

2. O “Caso Daslu”

As sociedades Lommel Empreendi-
mentos Comerciais S/A, Daslu — Licencia-
mento de Marcas e Comércio Ltda., DLSH
— Comércio de Artigos de Vestuario Ltda. e
DLM Participagdes Societarias Ltda., que
desenvolviam suas atividades sob a deno-
minagdo e a marca “Daslu”, entraram em
recuperagdo judicial em meados de 2010.
A crise da empresa foi motivada por efeitos
da crise de 2008, impactos negativos decor-
rentes da investigagdo policial denominada
“Operacdo Narciso” e dificuldade de com-
patibiliza¢do de fluxo de caixa com escassez
de recursos e parametros necessarios para a
gestao empresarial.b

O plano de recuperacdo judicial das
sociedades submetido & apreciacdo dos
credores previa, dentre outras medidas, a
alienacao de uma Unidade Produtiva Isolada/
UPI, composta pela marca “Daslu”, bens do
ativo permanente, estoques, dentre outros

5. Este artigo volta-se a analise da interagdo
entre direito societario e direito recuperacional em
processos de recuperagdo judicial, ndo se direcio-
nando a procedimentos de recuperagao extrajudicial,
ainda que considera¢des equivalentes possam se
aplicar a estes ultimos.

6. Cf. item 2.3 do plano de recuperacdo
judicial.

ativos, e passivos,” a serem transferidos a
uma sociedade de proposito especifico/SPE
que seria alienada a terceiros no ambito da
recuperacao judicial. O acordo de acionistas
em vigor na Lommel garantia aos acionistas
minoritarios (grupo Bernese) o direito de
vetar a alienag@o de ativos em processos
de recuperacao judicial ou extrajudicial em
determinadas circunstancias.®

O plano foi deliberado na assembleia-
-geral dos credores ocorrida em 24.2.2011,
quando o representante do grupo Bernese,
que também era credor das sociedades, ma-
nifestou sua oposi¢do ao plano e defendeu
a necessidade de aprovagio da alienagao da
UPI pelos acionistas minoritarios integrantes
do grupo, em razdo do acordo de acionistas
em vigor na Lommel.’ As alegagdes foram

7. Listados nos Anexos 1.2.23(a) e 1.2.23(b)
do plano de recuperacdo judicial.

8. A clausula refletia o disposto na Clausula
4.1(ii1) do Memorando de Entendimentos celebrado
em 30.1.2007 pelas recuperandas e seus socios, de
um lado, e, de outro lado, por um credor (Interside
Management N.V., que posteriormente cedeu sua
posicdo contratual para Chipilands Holdings LLC,
conforme refletido no Primeiro Aditivo ao Memo-
rando de Entendimentos, celebrado em 1.3.2017).

9. Interessante notar que o voto da credora
Chipilands Holdings LLC, uma das adquirentes da
UPI (em conjunto com a Retail Participations 2 Ltd.,
ambas subsididrias da LAEP Investments Ltd.), foi
impugnado durante a assembleia-geral de credores
pelo representante do grupo Bernese, sob o argumen-
to de que a credora manteria relagdes negociais com
arecuperanda que a caracterizariam como “socia de
fato”. A Chipilands era titular de opgdo de compra
sobre 75% das agdes emitidas pela Lommel, nos
termos do Memorando de Entendimentos celebrado
em 30.1.2007 (cf. Clausula Terceira). Embora ndo
seja o escopo deste artigo, chama-se a atengo para
o fato de que a possibilidade de aquisigdo de agdes
da Lommel pela credora Chipilands, em razdo de
opcao de compra a ela outorgada, faz com que a
credora detenha outros interesses que ndo apenas
aqueles decorrentes de sua posicao de credora da
recuperanda. Ou seja: ¢ uma credora que pode ter
interesses relacionados a posi¢ao de socio, sem ser
uma socia formal da recuperanda. Dessa forma,
determinadas regras da lei recuperacional nao se
aplicam, em principio, a essa credora, a exemplo
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afastadas pelo representante das recuperan-
das, sob a alegagdo de se tratar de matéria
de natureza societaria, ndo afeta ao processo
de recuperacao judicial. O plano foi, ento,
aprovado pelas trés classes de credores
presentes (trabalhistas, com garantia real e
quirografarios).'”

Namesma assembleia-geral de credores
foi aprovada pelos presentes, por maioria, a
proposta para aquisi¢do da UPI apresentada
em 11.2.2011 por Chipilands Holdings LLC,
também credora das recuperandas, ¢ Retail
Participations 2 Ltd."" A SPE que represen-
tava a UPI foi vendida por R$ 1.000,00 € os

do art. 43 da Lei de Recuperagdes e Faléncias, que
permite a participagdo de socios da recuperanda nas
assembleias-gerais de credores, retirando-lhes, por
outro lado, o direito de voto nesses conclaves. Essa
cumulagdo de interesses diversos, no entanto, pode
fazer com que o credor ndo se comporte da forma
como pressuposta originalmente quando da estrutu-
ra¢do das normas da recuperacéo judicial, fazendo
com que seja necessario adequar a estrutura e a
interpretacdo da lei recuperacional a essa realidade,
para atingir seus objetivos. Cf., a respeito da com-
plexificagdo da posi¢do dos investidores, inclusive
em razao da cumulacdo de interesses de natureza
diversa: Douglas G. Baird e Robert K. Rasmussen,
“Antibankruptcy”, The Yale Law Journal 2010, pp.
648 e ss. V. também, sobre a dissociagdo entre os di-
reitos e deveres decorrentes da titularidade de titulos
de divida e titulos hibridos, possibilitada por instru-
mentos derivativos e outros instrumentos financeiros,
que produzem efeitos semelhantes, Henry T. C. Hu,
“Financial innovation and governance mechanisms:
the evolution of decoupling and transparency”, The
Business Lawyer 70/347-405, 2015.

10. Os credores que votaram no sentido da
aprovacao do plano, em percentuais dos créditos
de cada classe, correspondem a 90%, 100% (houve
duas abstengoes) e 81,3% do total votante das clas-
ses trabalhista, com garantia real e quirografaria,
respectivamente. Os credores que votaram no
sentido da aprovagdo do plano, em percentuais do
numero de credores de cada classe, correspondem a
66,7%, 100% (houve duas abstengdes) € 91,9% das
classes trabalhista, com garantia real e quirografaria,
respectivamente.

11. A proposta foi aprovada por credores repre-
sentativos de 88,7% da base de votacdo, nao tendo
sido considerado o voto da Chipilands, por ser uma
das proponentes.

adquirentes assumiram a obrigagdo de nela
realizar aporte de cerca de 65 milhdes de
Reais, sendo aproximadamente 44 milhdes
mediante a capitalizagdo dos créditos detidos
pela Chipilands e o restante em dinheiro.

Em 11.4.2017 o plano de recuperacao
judicial foi homologado judicialmente.
A sentenca registrou, ainda, que questdes
societarias nao impediriam a homologacdo
do plano aprovado em assembleia-geral de
credores e poderiam ser objeto de discussdo
em sede propria.'?

Os acionistas minoritarios do grupo
Bernese interpuseram agravo de instrumento
contra a sentenga de homologacao do plano
de recuperacao judicial, dentre outras razdes
pela ndo observancia do direito de veto de
tais acionistas em alienacdes de ativos em
processos de recuperacdo judicial, em parti-
cular a marca “Daslu”."* O efeito suspensivo
foi liminarmente concedido ao recurso, para
impedir o registro da transferéncia da marca
“Daslu” no Instituto Nacional de Propriedade
Industrial/INPI, em 15.7.2011. A liminar foi
cassada pouco tempo depois, em 2.8.2011,"
com fundamento na soberania da assem-
bleia-geral de credores e na impossibilidade

12. Cf. sentenga judicial do Juiz de Direito
Daniel Carnio Costa: “Os socios, enquanto integran-
tes da pessoa juridica, ndo tem /sic/ legitimidade
para impugnar o pedido de recuperacdo judicial da
empresa. Desavengas societarias internas nao devem
ser objeto de discussdo no ambito de recuperagido
judicial de sociedade empresaria. (...). Eventuais
prejuizos decorrentes de descumprimento de acordo
de acionistas ou mesmo decorrentes da condugao dos
negocios da sociedade deverdo ser objeto de deman-
da propria a ser ajuizada perante o juizo competente.
(...). Dai que a alegagdo de descumprimento dos
termos do acordo de acionistas ndo ¢ bastante para
impedir a homologacao do plano de recuperagao ju-
dicial aprovado pela assembleia-geral dos credores”.

13. TJSP, Camara Reservada a Faléncia e Re-
cuperagdo Judicial, Al 0154311-66.2011.8.26.0000,
de Sao Paulo, rel. Des. Manoel de Queiroz Pereira
Calgas, j. 24.1.2012, v.u.

14. Em ambos os casos por decisdo mono-
cratica do Des. Manoel de Queiroz Pereira Calgas,
Relator do agravo de instrumento.
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de direitos dos acionistas minoritarios pre-
valecerem sobre o principio da preservacao
da empresa.’

O agravo de instrumento nao foi co-
nhecido por decisdo unanime de 24.1.2012
no TJSP. Reconheceu-se a ilegitimidade e
auséncia de interesse recursal de acionistas
minoritarios para questionar o plano de
recuperacao judicial aprovado em assem-
bleia-geral dos credores, de forma que ques-
toes societdrias deveriam ser discutidas em
sede propria, e ndo nos limites do processo
de recuperagdo judicial.'® O Desembarga-
dor-Relator, no entanto, embora nio tenha
conhecido do recurso, entrou no mérito dos
argumentos dos recorrentes, afirmando que
os direitos e interesses dos s6cios minorita-
rios ndo podem impedir o desenvolvimento
da recuperacao judicial, com fundamento no
principio da preservagido da empresa e de sua

15. Cf. decisdo monocratica do Des. Manoel
de Queiroz Pereira Calgas: “No ambito estrito de
cogni¢do da antecipagio de tutela, deve prevalecer o
entendimento desta Camara especializada no sentido
de que a assembleia-geral de Credores ¢ soberana na
aprovagao ou rejeicdo do plano. Ademais, mesmo
que os agravantes (socios minoritarios), em virtude
de pacto parassocial, tenham o direito contratual de
vetar pedido de recuperac@o judicial da empresa,
evidentemente, tal direito ndo pode prevalecer
sobre o principio da preservagdo da empresa que
informa a Lei n. 11.101/2005 e tem estofo na Carta
Constitucional. Cumpre ressaltar que os direitos dos
socios, minoritarios ou majoritarios, ndo podem se
sobrepor ao interesse social da empresa, nela sendo
interessados os empregados, fornecedores, consu-
midores, a comunidade na qual ela atua, inclusive
o Estado, que deve exigir seus créditos fiscais e
parafiscais. Obviamente, as querelas intrassocietarias
deverdo ser dirimidas no palco judicial adequado e
nao nos lindes do processo de recuperagao judicial
que abrange interesses que pairam acima daqueles
titularizados pelos sdcios minoritarios, majoritarios
ou controladores”.

16. Cf. voto do Des. Manoel de Queiroz Pereira
Calgas: “(...) as querelas intrassocietarias deverdo ser
dirimidas no palco judicial adequado e ndo nos lindes
do processo de recuperagao judicial que abrange ob-
jetivos que pairam acima daqueles titularizados pelos
socios minoritarios, majoritarios ou controladores”.

fun¢ao social, nos termos do art. 47 da Lei
de Recuperagoes ¢ Faléncias e do art. 170,
111, da CE."”

No julgamento fez-se referéncia a prece-
dente anterior do TJSP envolvendo a faléncia
da sociedade Pérsico Pizzamiglio S/A."® Neste
precedente foram interpostos trés agravos de
instrumento contra a decisdo que concedeu
recuperacao judicial a sociedade antes sub-
metida a faléncia, sendo um deles interposto
por acionistas minoritarios da sociedade. O
agravo interposto pelos acionistas minoritarios
nao foi conhecido, por falta de legitimidade
recursal, com fundamento no art. 59, § 2°, da
Lei de Recuperagdes e Faléncias.'

Os acionistas minoritarios do grupo
Bernese interpuseram, entdo, recurso espe-
cial contra o acérdao do TJSP*® O recurso

17. Cf. voto do Des. Manoel de Queiroz Pe-
reira Calgas: “Os direitos dos minoritarios, mesmo
que resguardado por pacto parassocial, ndo podem
prevalecer sobre os direitos da propria companhia
e de seus credores (...). Por isso, ndo se admite que
o interesse dos socios, sejam eles minoritarios ou
majoritarios, obstaculize a recuperagdo da companhia
e, desta forma, optem pela faléncia da sociedade, sob
o pretexto de exercerem prerrogativas ou direitos
que lhes foram concedidos em pacto parassocial”.

18. TISP, Camara Especial de Faléncias e
Recuperagdes Judiciais de Direito Privado, Al
403.920-4/1-00, 403.931.4/1-00 e 404.275.4/4-00,
de Sao Paulo, rel. designado Des. Romeu Ricupero,
j-29.3.2006, m.v.

19. A decisao foi tomada por maioria. O Des.
Lino Machado apresentou voto divergente, conhe-
cendo do recurso interposto pelos minoritarios:
“Os acionistas agravantes nio se insurgem contra
a recuperacdo judicial em si, mas quanto ao plano
de recuperagdo apresentado pela administradora da
falida. Evidente o seu interesse no exame da questao,
se confirmada a viabilidade do beneficio, e, por de-
corréncia, sua legitimidade para o recurso interposto
(art. 59, c/c o art. 499, caput, do CPC)”.

20. STJ, 42 Turma, REsp 1.539.445-S4o0 Paulo,
rel. Min. Ricardo Villas Boas Cueva, j. 13.3.2018,
v.u. Foram opostos também embargos de declara-
¢do contra o acorddo, rejeitados por unanimidade
(ED 0154311-66.2011.8.26.0000/50000, de Sao
Paulo, rel. Des. Manoel de Queiroz Pereira Calgas,
j- 17.4.2012, vu.).
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especial ndo foi provido, pela auséncia de
legitimidade recursal dos sécios do grupo
Bernese, que atuariam na qualidade de socios
titulares de direitos de veto, e ndo de credores
darecuperanda, com fundamento no art. 59, §
20, da Lei de Recuperagdes e Faléncias.?! Esta
foi a primeira decisdo do STJ sobre o assunto,
mantendo-se em linha com as decisdes do
Juizo de primeiro grau e do TJSP.

3. A equivocada contraposicdo entre
direito societdrio e direito recuperacional:
as (equivocadas) tendéncias judiciais

No “Caso Daslu” o Poder Judiciario,
em todas as instancias, negou a possibilidade
de interferéncia de acionistas minoritarios no
procedimento de recuperagio judicial, ainda
que tenha havido uma violacao das normas
societarias que previam o direito de veto
desses acionistas com relacdo a alienacdo
de ativos em procedimentos de recuperagido
judicial, em particular a marca “Daslu”. O
fundamento para as referidas decisdes foi
uma questdo processual: a auséncia de le-
gitimidade dos acionistas para questionar a
aprovagao do plano de recuperagao judicial,
jaqueoart. 59, § 2°, da Lei de Recuperagoes
e Faléncias estabelece que tém legitimidade
recursal contra decisdo que homologar o
plano de recuperagao judicial apenas credo-
res € o Ministério Puablico — ndo incluindo,
portanto, dentre os legitimados os acionistas
da recuperanda.?

Embora as decisdes tenham se pautado
por uma questdo processual, em primeiro e

21. Cf. voto do Min. Ricardo Villas Béas Cue-
va: “Nesse contexto, ndo ha como afastar a conclusio
do Tribunal de origem no sentido da auséncia de
legitimidade dos credores, que, na realidade, atuam
como acionistas, buscando impor aos credores da
recuperacao judicial a satisfagdo de obrigacdes que
dizem respeito somente aos socios”.

22. Nesse sentido, cf.: Paulo Fernando Campos
Salles de Toledo, “Recuperagao judicial — Alienagdo
de Unidade Produtiva Isolada”, RDM 164-165/204,
Séao Paulo, Malheiros Editores, 2013.

segundo graus, houve também a incursdo no
mérito da controvérsia. Em ambos os casos
deixou-se expresso que os acionistas nao
poderiam obstaculizar o prosseguimento da
recuperacao judicial e do plano ja aprovado,
ainda que tivessem direito de vetar delibera-
¢des societarias necessarias para efetivagao
das medidas contempladas no plano de
recuperacdo judicial, sob pena de afrontar
o principio da preservagdo da empresa,
conforme o art. 47 da Lei de Recuperagdes
e Faléncias e o art. 170, III, da CF.

Ressalta-se que este foi o fundamento
que também levou o Poder Judiciario a afas-
tar o direito de voto afirmativo de acionista
minoritario que ndo havia aprovado uma
das medidas necessarias a consecu¢do do
plano de recuperacao judicial da Renuka do
Brasil e outros,” em outro precedente sobre o
assunto. Foi, ainda, o fundamento usado para
determinagao liminar da suspensao de delibe-
ragdes assembleares da Oi que alterariam a
composi¢ao da administragdo da companhia,
incluindo administradores indicados por
minoritarios,?* bem como decidir por nao

23. Cf. decisdo do Juiz de Direito Jodo de
Oliveira Rodrigues Filho de 6.12.2016: “A postura
da acionista minoritaria ¢ inaceitdvel. Uma vez
aprovado o plano de recuperagdo judicial, é obri-
gacdo da recuperanda, consequentemente, de seus
acionistas, comportarem-se de modo a proporcionar
o seu integral cumprimento. A criagao da UPI Ma-
dhu est4 prevista no plano como uma das formas
de soerguimento da empresa em recuperagdo e a
votacdo contraria ao que ja fora estabelecido no
plano de recuperagéo judicial, homologado por este
Juizo, é medida frontalmente violadora do art. 115
da Lei n. 6.404/1976, ainda mais porquanto ndo de-
monstrada utilidade econémica de tal postura. Pelo
exposto, defiro a recuperanda o poder de adotar as
medidas destinadas ao estrito cumprimento do plano
de recuperagao judicial, de modo a ser dispensado
o voto afirmativo da acionista minoritaria Halpink
sempre que sua postura se mostrar contraria ao
cumprimento do plano”.

24. Cf. decisdo do Juiz de Direito Fernando
César Ferreira Viana de 8.2.2018: “O plano de recu-
peragdo certamente ndo se amolda a todos os desejos
dos credores ou dos acionistas, e certamente os seus
termos, como ¢ normal, desagradam interesses,
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convocar assembleia-geral para deliberagdo
sobre altera¢Ges estatutarias ¢ aumento de
capital social da companhia.?

Pode-se perceber, dessa forma, uma
tendéncia equivocada por parte do Poder
Judiciario em contrapor as normas de direito
societario, de um lado, e as normas de direito
recuperacional, de outro.?® A partir dessa

porém o mesmo foi realizado no melhor interesse
da atividade empresaria, objetivando o principio
maior da preservagao da empresa. Tanto € assim, que
merece homologagao deste Juizo de Direito. Ha mais.
Nem se diga que houve qualquer equivoco, ou des-
conhecimento de que eventual alteragdo do plano de
recuperagao nao poderia ser realizada extrajudicial-
mente, pois, conforme decisum de fls. 254.756, este
Juizo de Direito vedou a pratica de qualquer ato que
tenha o fim de inviabilizar o cumprimento do plano
de recuperagdo aprovado, rejeitando ainda a decisdo
que pretendia a reconsideragao parcial do plano de
recuperagio no que tange a questao da governanga da
sociedade empresaria, conforme magister dixit de fls.
255.624. Além disto restou claro, conforme decisum
de fls. 256.092-256.094, que ¢ inviavel, sem validade
e sem eficacia qualquer deliberacao extrajudicial que
atente contra as questdes ja homologadas no plano,
nao fazendo o Juizo manifestagdes meramente gra-
ciosas” (Processo 0203711-65.2016.8.19.0001, 72
Vara Empresarial do Foro da Comarca da Capital
do Estado do Rio de Janeiro).

25. Cf. decis@o do Juiz de Direito Fernando
César Ferreira Viana de 8.1.2018: “Considero,
contudo, que as alteragdes pertinentes, inclusive
do estatuto social da companhia, aprovadas no PRJ
dispensam a realizagao de AGE e podem ser levadas
a cabo pelos 6rgaos de direcdo da companhia, com
base na autorizagdo assemblear de credores, na forma
prevista na LRF, que ¢ lei especial em relagdo a LSA
sobre a matéria. (...). Portanto, a convocagao de AGE
¢ absolutamente desnecessaria para dar eficacia a
decisdo soberana dos credores. Pelo contrario, a con-
vocagao de assembleia de acionistas, nesta hipotese,
reinstalaria a instabilidade fortemente rejeitada pelo
Judiciario durante todo esse processo de recuperagao
judicial” (Processo 0203711-65.2016.8.19.0001, 72
Vara Empresarial do Foro da Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro).

26. Ressalta-se, a esse respeito, que a decisao
do STJ, por maioria, em conflito de competéncia
envolvendo a recuperacao judicial da Oi S/A (STJ,
22 Se¢ao, CComp 157.099-RJ, rela. Min. Nancy
Andrighi, j. 10.10.2018, m.v.) parece reverter a
equivocada tendéncia jurisprudencial observada

contraposicdo, observa-se também a ten-
déncia judicial no sentido de se concluir que
as normas de direito recuperacional devem
prevalecer em procedimentos de recuperacao
judicial, afastando as normas de direito socie-
tario.”” Néo se pode, contudo, concordar com
qualquer uma das duas conclusoes acima.

em precedentes anteriores e criticada neste artigo.
A decisdo caminhou no sentido de pareceres dos
professores Carlos Alberto Carmona e Fabio Ulhda
Coelho apresentados no processo e referenciados no
voto da Relatora.

27. As declaragdes do Juiz de Direito Jodo de
Oliveira Rodrigues Filho, em decisao de 7.12.2016,
sobre embargos de declaragdo opostos contra a de-
cisdo anterior que afastou o voto afirmativo do acio-
nista minoritario na recuperagao judicial da Renuka
do Brasil e outros sdo particularmente esclarecedoras
dessa tendéncia: “O que precisa ser entendido pela
embargante ¢ o fato de a recuperagdo judicial, desde
o momento do deferimento do seu processamento até
o0 seu encerramento, em casos de aprovagéo de plano,
impor a sociedade um regime juridico especial, no
qual as regras da Lei n. 6.404/1976 devem se amol-
dar, posto se tratar de um remédio destinado a em-
presa em situagao de anormalidade, que busca o seu
soerguimento. (...). No entanto, a partir do momento
no qual a sociedade entra no regime da recuperagdo
judicial, ha amplia¢do do arcabougo juridico no
qual os sdcios devem se comportar, mormente com
aprovagao de plano, pois o seu descumprimento
acarretara, inexoravelmente, ex vi legis, a sua convo-
lagao em faléncia, ou seja, o pior cenario econdmico
para o socio. De novo ¢ importante consignar que o
cumprimento do plano de recuperacao judicial ndo
se sujeita ao quanto previsto no acordo de acionistas.
O regime juridico sobre o qual a recuperanda esta
inserida possui carater especial, que se sobrepde ao
acordo de acionistas firmado”. A acionista mino-
ritaria agravou da decisdo e obteve liminarmente
efeito suspensivo, conforme decisio monocratica
do Des. Alexandre Marcondes de 19.12.2016: “Os
fundamentos do recurso sao relevantes, pois de fato
a decisdo impugnada € genérica e contém forte carga
de subjetivismo. (...). Assim, ndo pode o direito de
voto da agravante ser restringido, especialmente mas
ndo so no que diz respeito a deliberagdo acerca do
aumento do capital e a avaliacdo da empresa, seja
em reunido do conselho de administracao ou em
assembleia regularmente convocada para deliberar
sobre o tema” (TJSP, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, A1 2257715-26.2016.8.26.0000, de Sao
Paulo, rel. Des. Alexandre Marcondes, ndo julgado
até a data de elaboracao deste artigo). Em favor do
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Ha ao menos duas razdes pelas quais as
tendéncias judiciais acima ndo se sustentam,
que serdo mais bem detalhadas a seguir: (i) a
auséncia de contraposi¢do ou subordinagido
entre os microssistemas do direito societario
e do direito recuperacional (item 3.1, abaixo);
e (ii) a natureza negocial da recuperagdo
judicial frente ao processo interna corporis
de formacao de vontade das sociedades em-
presarias (item 3.2, abaixo).

3.1 Auséncia de contraposi¢do
ou subordinagdo
entre o direito societario
e o direito recuperacional

As normas de direito societario e de
direito recuperacional ndo estdo em con-
traposigdo, mas, pelo contrario, devem ser
aplicadas em conjunto, de forma compativel
¢ harmonica, em procedimentos de recupera-
¢ao judicial.”® O ordenamento juridico —e em
particular o direito empresarial — ¢ uno, de
forma que, por mais que haja microssistemas
com regras especiais, todos eles remetem ao

afastamento de normas societarias, cf.: Nelson Mar-
condes Machado, “Assembleia-geral de credores e
seus conflitos com a assembleia-geral de acionistas”,
in Rodrigo Monteiro de Castro e Leandro Santos de
Aragao (coords.), Direito Societdrio e a Nova Lei
de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, 2006,
pp. 154-162; Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa,
“Direito de retirada: tratamento legal na faléncia e
na recuperagdo. Hipoteses de suspensdo, possibili-
dade, ou ndo, de elimina¢ao do direito de retirada”,
in Rodrigo Monteiro de Castro e Leandro Santos de
Aragio (coords.), Direito Societdrio e a Nova Lei
de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, 2006,
p. 105; e Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, “O
status juridico do controlador e dos administradores
na recuperacao judicial”, RDM 143/22, Sao Paulo,
Malheiros Editores, 2006.

28. Defendendo a inexisténcia de conflito
entre direito societario e direito recuperacional, cf.:
Ricardo Tepedino, “O direito societario e a recu-
peracdo judicial”, cit., in Alberto Venancio Filho,
Carlos Augusto da Silveira Lobo e Luiz Alberto
Colonna Rosman (orgs.), Lei das S/A em seus 40
Anos, pp. 587-591.

mesmo conjunto organizado de regras, que
funciona como um todo tinico e coeso.”’

Como consequéncia logica da ndo coli-
déncia entre si, ndo ha razao para afastamento
das normas de direito societério e de direito
recuperacional, umas pelas outras, nos pro-
cedimentos de recuperagdo judicial.

Conclusdo diversa seria, de fato, contra-
ria a premissa de que a sociedade mantém seu
funcionamento normal durante o processo
de recupera¢do judicial, sem prejuizo da
renegociacdo das dividas com seus credores
em sede judicial.** Nao se trata de regime
de exce¢do, nem de afastamento das normas
aplicaveis a sociedade recuperanda, inclusive
aquelas de direito societario.’'

E o que ocorre, por exemplo, com recu-
peragdes judiciais que envolvem sociedades
sujeitas a orgaos reguladores, como ANA-
TEL e CVM, cuja regulagdo deve continuar
a ser observada pela recuperanda, ainda que
submetida a processo de recuperagdo judi-

29. V., arespeito das tendéncias de formagao de
microssistemas de Direito, Natalino Irti, L ’Eta della
Decaodificazione, 4% ed., Milao, Giuffre, 1999. Sobre
a interpretagdo do Direito como um sistema inico
e “ordem de principios gerais”, cf.: Claus Wilhelm
Canaris, Systemdenken und Systembegriff in der
Jurisprudenz: entwickelt am Beispiel des deutschen
Privatrechts, trad. portuguesa de Antonio Manuel da
Rocha e Menezes Cordeiro, Pensamento Sistemdtico
e Conceito de Sistema na Ciéncia do Direito, 2 ed.,
Lisboa, Fundagao Calouste Gulbenkian, 1996, pp.
76-102.

30. Nesse sentido, reconhecendo que a socieda-
de “continua em sua vida normal”” em procedimentos
de concordata preventiva, cf.: Carvalho de Mendonga,
Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 7*ed., vol. 8,
Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 1962, p. 546.

31. Reconhecendo ndo se tratar de “excepcio-
nalidade” apta a afastar a aplicagdo da legislagdo
especial, cf.: Sérgio Campinho, Faléncia e Recupe-
ragdo de Empresa, 6 ed., Rio de Janeiro, Renovar,
2012, p. 167. Outro exemplo, para além do direito
societério, é a necessidade de se respeitar o direito
de preferéncia do locatario em caso de alienagdo de
imoveis no ambito da recuperacao judicial (cf.: STJ,
32 Turma, REsp 1.374.643-RJ, rel. Min. Jodo Otavio
de Noronha, j. 6.5.2014).
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cial.®? O processo nessas situagdes torna-se
naturalmente mais complexo, resultado da
incidéncia simultanea de normas compo-
nentes de diversos microssistemas juridicos.

Nesse sentido, deve-se notar, ainda, que
a propria Lei das Recuperacdes e Faléncias
estabelece, com relagdo aos possiveis meios
de recuperacdo judicial estabelecidos no
art. 50, a necessidade de ser “observada a
legislag@o pertinente a cada caso”. Previsao
equivalente encontra-se no inciso II do mes-
mo art. 50, referente a operagdes de natureza
societaria, em que se prescreve o respeito aos
direitos dos sdcios, “nos termos da legislagdo
vigente”. E, dessa forma, determinagdo legal
expressa a necessidade de respeito pelas
demais normas aplicaveis, inclusive aquelas
de natureza societaria.”

32. Foi o que ocorreu, por exemplo, na recu-
peragao judicial da Oi S/A, em que a Agéncia Na-
cional de Telecomunicagdes/ANATEL suspendeu a
indica¢do de membros do conselho de administragao
indicados pela acionista Sociét¢ Mondiale Fundo de
Investimento em A¢oes (cf. aviso de fato relevante de
8.11.2016) e posteriormente admitiu sua participagao
no orgdo (cf. aviso de fato relevante de 6.1.2017),
determinou cautelarmente que a companhia se abs-
tivesse de celebrar contrato de suporte ao plano de
recuperagao judicial (cf. avisos de fato relevante de
6.11.2017 € 27.11.2017), entre outras interferéncias
no processo de recuperagdo judicial, em razdo de
regulagdo aplicavel ao setor de telecomunicagdes.
Da mesma forma, houve o controle da Comissdo
de Valores Mobiliarios/CVM sobre o exercicio do
direito de voto de acionistas nas assembleias-gerais
em que seriam deliberadas medidas previstas para
a recuperagao judicial da Eneva S/A (Processo RJ-
2015/5.021, rel. Dir. Pablo Waldemar Renteria, j.
25.8.2015, m.v.).

33. No sentido de submissdo dos meios de
recuperagao judicial as normas, inclusive societa-
rias, aplicaveis, v.: Ricardo Tepedino, “O direito
societario e a recuperagao judicial”, cit., in Alberto
Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo e
Luiz Alberto Colonna Rosman (orgs.), Lei das S/A
em seus 40 Anos, pp. 587-591; Sheila Christina Neder
Cerezetti, A Recuperacdo Judicial de Sociedade por
Agoes — O Principio da Preservagdo da Empresa na
Lei de Recuperagao e Faléncia, Sdo Paulo, Malheiros
Editores, 2012, pp. 229-230; Vera Helena de Mello
Franco e Rachel Sztajn, Faléncia e Recuperagao da

Nao se pode considerar adequado,
portanto, o afastamento das normas de
direito societario em procedimentos de re-
cuperacao judicial, ainda que sob o pretexto
de protegdo do principio da preservagao da
empresa, quer pela auséncia de colidéncia
logica entre os microssistemas concursal e
societario, no plano ontoldégico, quer pela
existéncia de disposicao legal em sentido
contrario, com relacao aos meios de recu-
peracado judicial.

3.2 A natureza negocial
da recuperacdo judicial
e o processo “interna corporis”
de formacgdo de vontade
das sociedades empresarias

A tendéncia judicial de afastamento das
normas societarias em processos de recupera-

Empresa em Crise — Comparagdo com as Posi¢oes
do Direito Europeu, Sdo Paulo, Elsevier, 2008, pp.
237-243; Jodo Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli
e Rodrigo Tellechea, Recuperagio de Empresas e
Faléncia — Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005,
22 ed., Sdo Paulo, Elsevier, 2017, p. 380; ¢ Marcos
Andrey de Sousa, “O plano de recuperacao judicial
e os direitos dos socios”, in Ivo Waisberg e José
Horacio Halfeld Rezende Ribeiro (orgs.), Temas de
Direito da Insolvéncia— Estudos em Homenagem ao
Professor Manoel Justino Bezerra Filho, Sdo Paulo,
TASP, 2017, pp. 723-732.

Da mesma forma, reconhecendo o direito de
preferéncia dos acionistas em caso de alienagdo
de controle, como meio de recuperagao judicial,
cf.: Jorge Lobo, “Comentarios ao artigo 507, in
Paulo Fernando Campos Salles de Toledo e Carlos
Henrique Abrdo (coords.), Comentarios a Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia, Sdo Paulo,
Saraiva, 2005, p. 124.

Em sentido diverso, defendendo a anélise ca-
suistica da possibilidade, ou nao, de controle judicial
do exercicio de direitos de socio em processos de
recuperacao judicial, cf.: Fabio Ulhdéa Coelho, “Li-
mitacdo ao exercicio de direitos societarios na com-
panhia em recuperacao judicial”, in Ivo Waisberg e
José Horacio Halfeld Rezende Ribeiro (orgs.), Temas
de Direito da Insolvéncia— Estudos em Homenagem
ao Professor Manoel Justino Bezerra Filho, Sdo
Paulo, IASP, 2017, pp. 249-252.
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¢aojudicial de sociedades empresarias faz com
que se recorra a natureza da recuperagao judi-
cial como forma de redirecionar a interpretacao
e aplicagdo do direito societario ¢ do direito
recuperacional em procedimentos concursais.
A recuperacao judicial ¢ um negoécio,
ainda que com caracteristicas particulares,
celebrado em sede judicial entre a recuperan-
da e seus credores.** No caso de recuperagdo
judicial de sociedades empresarias uma das
partes desse negocio juridico ¢ a sociedade,
em si — as demais partes sdo seus credores.
Nao sao partes desse negocio juridico,
portanto, quer os socios da recuperanda,
quer seus administradores ou demais envol-
vidos em seu funcionamento interno. Esta
constatacdo ja seria, de fato, suficiente para
se concluir que sobre estes a recuperacao
judicial somente pode projetar efeitos em
carater excepcional, nos limites expres-
samente previstos na Lei de Recuperacio
Judicial, mantendo-se aplicaveis as demais
normas que regem suas posicdes juridicas,
em particular as normas de direito societario.

Além disso, tratando-se de sociedade
empresaria, a recuperanda, desde o principio
do processo concursal, mantém integro seu
processo interno de formagao da vontade
social,® por seus diversos 6rgaos, com com-
peténcias legais e estatutarias proprias. Nesse

34. Cf.: Sérgio Campinho, Faléncia e Recupe-
ragdo de Empresa, cit., 6* ed., pp. 12-13. Realgando
a natureza processual do instituto da concordata,
cf.: Trajano de Miranda Valverde, Comentarios a
Lei de Faléncias, 2* ed., vol. III, Rio de Janeiro,
Forense, 1955, pp. 105-115. V., ainda, a respeito do
modelo de negociagdo entre devedores e credores:
Eduardo Secchi Munhoz, “Do procedimento de
recuperagdo judicial”, in Antonio Sérgio Altieri de
Moraes Pitombo e Francisco Satiro de Souza Jr.
(coords.), Comentarios a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncia. Lei 11.101/2005, Sdo Paulo,
Ed. RT, 2005, p. 279.

35. A jurisprudéncia ja reconheceu que as de-
liberagdes sobre o plano estdo sujeitas aos requisitos
de validade dos atos juridicos em geral (cf.: STJ,
32 Turma, REsp 1.314.209-SP, rela. Min. Nancy
Andrighi, j. 22.5.2012, v.u.).

sentido, mesmo no curso da recuperacdo
judicial, somente ap6s formada interna-
mente, observados os preceitos societarios
aplicaveis, a manifestagdo de vontade da
sociedade empresaria pode ser externada por
seus presentantes.*

Nao ha duvidas, a esse respeito, de
que a propositura do pedido de recuperagao
judicial depende da deliberagao dos socios,’

36. Aterminologia “presentantes” ¢ de Pontes
de Miranda (7ratado de Direito Privado — Parte
Geral — Introducgdo. Pessoas Fisicas e Juridicas, 3*
ed., t. I, Rio de Janeiro, Borsoi, 1970, pp. 412-415).
Sobre a distingdo entre formagdo e manifestagdo da
vontade social, cf.: Tulio Ascarelli, Problemas das
Sociedades Anonimas e Direito Comparado, Cam-
pinas, Bookseller, 2001, pp. 495-497; e Francisco
Cavalcanti Pontes de Miranda, Tratado de Direito
Privado — Parte Especial — Direito das Obrigagdes:
Sociedade por A¢oes, 3*ed., t. L, Sdo Paulo, Ed. RT,
1984, pp. 251-253.

A jurisprudéncia ¢ consciente a respeito do
procedimento de formagdo da vontade social, como
se observa pelos seguintes excertos: “E, assim que
tomadas as decisdes ou proferidos os votos, as ma-
nifestagdes passam a ser da sociedade empresaria”
(TJSP, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial,
ACi 9000910-11.2010.8.26.0037, de Araraquara,
rel. Des. Ricardo Negréo, j. 31.10.2016, v.u.); “A
assembleia dos socios ¢ 0rgao social com fungao
de formar a vontade social. Em outras palavras, as
suas deliberagoes sao feitas no sentido de orientar a
atividade social, definindo suas diretrizes e rumos.
A pessoa juridica, por ser ente de existéncia mera-
mente legal, necessita de 6rgao em que sua vontade
¢ formada. Parte dessa fungao ¢ desempenhada pelos
socios, detentores de participac@o no capital social.
Justamente por esse motivo — defini¢do dos rumos
da sociedade, questdo de interesse de todos os socios
envolvidos — ¢ que a lei assegura algumas forma-
lidades para que tais reunides adquiram validade.
Busca-se, com isso, impedir que alguns socios, a
[sic] revelia dos demais, pudessem se reunir sem
qualquer formalidade especifica, e adotar defini¢oes
desconsiderando e excluindo demais socios da for-
magao da vontade social. Logo, as questdes que sdo
definidas em assembleia de socios, que necessitam
observar determinadas formalidades especiais para
serem consideradas validas, e, consequentemente,
vincular a sociedade, sdo aquelas que estdo direta-
mente relacionadas a formagao da vontade social
e, portanto, inerentes ao cumprimento do contrato
plurilateral de sociedade” (TJSP, 92 Camara de Di-
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em razdo do disposto no art. 122, IX, da
Lei das Sociedades por A¢oes (aplicavel as
sociedades por agdes) ou no art. 1.071, VIII,
do CC (aplicavel as sociedades limitadas),*®
observadas eventuais disposi¢oes estatutarias
e contratuais quanto aos quéruns de aprova-
¢do, direitos de voto afirmativo e direito de
veto aplicaveis.®

Ou seja: desde o inicio do procedimento
concursal se tem preservado o processo
interna corporis de formacdo da vontade
social das sociedades empresarias, do qual
participam seus socios ¢ membros de sua
administragdo, de acordo com as competén-
cias legais e estatutarias.*’ O respeito a esse
processo interno ¢, de fato, imperativo, uma

reito Privado, ACi 0100281-14.2007.8.26.0003, de
Sao Paulo, rel. Des. Piva Rodrigues, j. 14.4.2015,
v.u., transcrevendo a sentenca de primeiro grau);
“A propria formagao da vontade da pessoa juridica
decorre das decisdes da assembleia dos acionistas.
(...) na assembleia de acionistas os socios participam
da formagdo da propria vontade da sociedade na
propor¢ao do capital de que cada um deles ¢ titu-
lar” (STJ, 22 Se¢ao, CComp 157.099-RJ, rela. Min.
Nancy Andrighi, j. 10.10.2018, m.v., voto da Min.
Maria Isabel Gallotti).

37. A regra foi estendida pela jurisprudéncia,
ainda, ao pedido de autofaléncia (cf.: TJSP, 22 Cama-
ra Reservada de Direito Empresarial, ACi 1137463-
02.2016.8.26.0100, de Sao Paulo, rel. Des. Claudio
Luiz Bueno de Godoy, j. 18.12.2017, v.u.).

38. Observada, ainda, a excegdo para os casos
de urgéncia, prevista no art. 1.072, § 4% do CC e no
art. 122, paragrafo tnico, da Lei das Sociedades
por Agoes.

39. Cf., nesse sentido, pedido de recuperagao
judicial da Rapido Transpaulo Ltda. e da Transpau-
lo Logistica Ltda., em que o processo foi extinto
porque o pedido de recuperacdo judicial ndo contou
com a aprovagao prévia necessaria dos socios, con-
forme previsto em acordo de acionistas (Processo
1025650-49.2017.8.26.0224, 102 Vara Civel do Foro
da comarca de Guarulhos).

40. De acordo com Lamy Filho ¢ Bulhoes
Pedreira, a obrigagdo de voto em sentido congruente
aos interesses sociais, prescritano art. 115 da Lei das
Sociedades por Ag¢des, ¢ fundamentada pelo principio
implicito de que os sécios participam da formagao
da vontade social (4 Lei das S/A — Pareceres, 22 ed.,
vol. 2, Rio de Janeiro, Renovar, 1996, pp. 293-294).

vez que do contrario a sociedade, enquanto
organizagdo,*' simplesmente ndo formaria
sua vontade social a ser expressada exter-
namente.*

Deve-se ressaltar, ainda, que a au-
torizagdo inicial dos socios ao pedido de
recuperagdo judicial, necessaria por lei,
ndo significa a submissdo do processo de
formacdo de vontade das sociedades a um
regime de exce¢do, com a retirada dos di-
reitos dos socios com relagdo a deliberacao
de matérias de interesse social. O processo
de formacao de vontade das sociedades, ob-
servados os direitos dos sdcios, permanece
em pleno funcionamento mesmo durante o
procedimento concursal.

Por essa razdo, a semelhanca do que
ocorre com o ato de propositura do pedido
de recuperacao judicial, que depende da deli-
berag@o societaria para se efetivar, devem ser
observadas as normas societarias aplicaveis
aos demais atos que envolvam a recuperanda
durante o processo de recuperacao judicial.
Essa conclusdo tem particular relevancia
quanto aos meios de recuperacao descritos no
plano caso envolvam atos de representagao
da recuperanda sujeitos a algadas internas,
por disposicao legal, estatutaria, ou paras-
societaria, ou operacdes de reorganiza¢ao
societdria, que permanecem sujeitos aos
preceitos societarios aplicaveis.

Os preceitos aplicaveis a formagao
organica da vontade social e a representa-
¢do da vontade social, em particular quanto

41. Faz-se referéncia a analise estrutural das
sociedades, que destaca nelas a criagdo de uma
organizac¢do e de um centro autonomo de decisdes
(cf.: Calixto Salomao Filho, Teoria Critico-Estru-
turalista do Direito Comercial, Sdo Paulo, Marcial
Pons, 2016, p. 175).

42. A jurisprudéncia ja reconheceu que, mesmo
em processos de recuperagao judicial, sem a mani-
festac@o dos orgdos societarios competentes “ndo se
constitui (ndo existe) o vinculo negocial” (STJ, 22 Se-
¢a0, CComp 157.099-RJ, rela. Min. Nancy Andrighi,
j- 10.10.2018, m.v., voto da Min. Nancy Andrighi).
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a quoéruns qualificados, direitos de voto
afirmativo e direitos de veto dos socios da
recuperanda, nesse sentido, devem continuar
a ser observados no ambito da recuperanda.
Sem o respeito a tais preceitos a sociedade
empresaria ficara impossibilitada de mani-
festar, por meio de seus presentantes, sua
vontade perante terceiros pelo fato de, nessa
hipotese, ndo haver tal vontade a ser manifes-
tada: nao se cogita logicamente de vontade a
ser realizada (ou executada) sem que antes
seja deliberada (ou expressada).®

Nesse sentido, havendo obrigatoriedade
de aprovagao interna prévia ou determinados
direitos de voto afirmativo ou vetos a serem
respeitados com relagdo a determinada ope-
ra¢do — por exemplo, a constitui¢ao de uma
UPI, alienagdo de ativos (inclusive marcas),
a cisdo da recuperanda, entre outras —, tal
operagdo nao podera ser efetivada antes
de obtida a aprovag@o interna corporis em
questdo, observando-se, para tanto, todos os
preceitos societarios aplicaveis.

Cumpre ressaltar que, ao se criticar
a tendéncia judicial observada quanto ao
tratamento da inter-relagdo entre direito
societario e direito recuperacional ndo se
pretende mitigar a relevancia do principio da
preservacdo da empresa, usado nas decisdes
judiciais analisadas para afastar as normas
societarias incidentes as recuperandas. Tra-
ta-se, na verdade, de esforgo para conciliagdo
entre esse principio e as demais normas
especificas de procedimentos concursais, de
um lado, e as normas societarias aplicaveis ao
funcionamento da empresa e das sociedades
empresarias, de outro. E a conciliagio preten-
dida que se passa a expor, a seguir.

43. A distingdo entre o6rgaos de deliberacao
(“que expressa/m] a vontade social”), de execugdo
(“que realiza/m] a vontade social”) e de controle
(“que fiscaliza/m] a fiel execug@o da vontade social”)
¢ de Ledes (Direito Comercial: Textos e Pretextos,
Séao Paulo, José Bushatsky Editor, 1976, p. 63).

4. A necessaria conciliagdo
entre direito societdario
e direito recuperacional

A tendéncia judicial caminha no sen-
tido de atribuir mais relevancia ao direito
recuperacional, em detrimento e afastando
o direito societario, em processos de recupe-
ragdo judicial. Considerando que ambos os
microssistemas envolvem a ponderacdo de
diversos interesses envolvidos no funciona-
mento da empresa,* o afastamento sumario
de um desses ramos pelo outro pode levar a
indesejaveis desbalanceamentos de tais inte-
resses: 0 aumento da relevancia dos credores
e praticamente a anula¢do da participagdo
dos sdcios, em particular dos minoritarios.

Por meio da aplicacdo conjunta dos
dois microssistemas, de forma harmonica,
por outro lado, pode-se buscar promover
novamente o equilibrio dos interesses
envolvidos. Nem os socios podem dar os
rumos que decidirem, sozinhos, a empresa
—sob pena de ndo aprovagao do plano de re-
cuperagao judicial e convolagdo em faléncia
—,nem os credores podem impor, sozinhos,
medidas a recuperanda— dada a participagdo
dos sécios no processo decisorio —, nem 0s
credores, a administragdo e os controladores
podem conduzir a recuperagao judicial e as
atividades sociais em regime de excegdo,
sem observar os direitos dos demais acio-
nistas — por meio da aplicagdo das normas
de direito societario.

A ponderagdo €, muitas vezes, particu-
larmente relevante para protecdo de socios
minoritarios, que ndo estdo a frente da gestdo
da sociedade. Do contrario pode-se provo-
car a alocagdo de ainda maior poder com o
controlador, em detrimento dos direitos dos
s6cios minoritarios, sob o suposto argumento

44. Cf., a esse respeito: Sheila Christina Neder
Cerezetti, A Recuperagdo Judicial de Sociedade por
Acgoes — O Principio da Preservagdo da Empresa na
Lei de Recuperagdo e Faléncia, cit., pp. 237-238.
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de protegdo do principio da preservagdo da
empresa.®

Foi o ocorrido, por exemplo, na recu-
peragdo judicial da Daslu e da Renuka do
Brasil. Em ambos os casos os socios mino-
ritarios tiveram seu direito de voto afirmativo
em determinadas matérias e, portanto, o
mecanismo de sua participagdo efetiva na
formagdo da vontade social afastados no
ambito do procedimento concursal.

Deve-se ressaltar, a esse respeito, que a
tendéncia judicial de se reconhecer a ilegitimi-
dade de acionistas para questionar a aprovagao
do plano de recuperagdo judicial contribuiu,
ainda, para afastar as possibilidades de obten-
¢o da satisfaco especifica da pretensdo dos
acionistas minoritarios. No momento da deci-
sdo judicial em sede propria os atos questiona-
dos possivelmente ja terdo sido concretizados
e a pretensdo, de igual forma, possivelmente
sera deduzida em perdas e danos.*

Pelo que se exp0s, a proposta para har-
moniza¢do do direito societario e do direito
recuperacional ¢ de simples formulaco: da
mesma forma que o pedido de recuperagao
judicial deve ser aprovado nas instancias so-
cietarias competentes, quaisquer outros atos
da recuperanda durante o processo concursal
devem também ser submetidos ao processo
organico de formacdo da vontade social
— observadas normas legais, estatutarias e
parassociais, inclusive quéruns de delibe-
racdo, direitos de voto afirmativo, direitos
de veto e equivalentes — ¢ ndo podem ser
concretizados antes de obtidas as aprovagoes
internas aplicaveis.

45. Bulgarelli prenunciou o possivel uso in-
fundado do principio da fun¢do social da empresa
para a supressdo de direitos das minorias (Regime
Juridico da Protegdo as Minorias nas S/A, Rio de
Janeiro, Renovar, 1998, p. 155).

46. Sobre o carater “insuficiente ou até mesmo
de todo inoperante” de indeniza¢des em dinheiro,
cf.: José Alexandre Tavares Guerreiro, “Execugdo
especifica do acordo de acionistas”, RDM 41/40-68,
especialmente p. 52, Sdo Paulo, Ed. RT, 1981.

Nao obstante o processo de recupe-
ragdo judicial, quaisquer atos envolvendo
a recuperanda deverdo ser submetidos ao
mesmo processo decisorio interno que seria
aplicavel caso a sociedade ndo estivesse
em recuperag¢do judicial — sem prejuizo dos
controles proprios estabelecidos pela Lei de
Recuperagdes e Faléncias. Do contrario a
recuperanda ndo contara com vontade social
a ser manifestada nem podera, portanto, ser
devidamente presentada.

Nesse sentido, uma medida constante
do plano de recuperacdo judicial aprovado
em assembleia-geral de credores, caso se
sujeite a aprovagdo prévia dos socios — por
exemplo, a alienagdo de um ativo, como uma
marca, a realizacdo de uma operagao de reor-
ganizagdo societaria, entre outras —, devera
ser submetida a referida deliberacdo. Se ndo
obtiver a aprovacao societdria devida, prévia
ou posteriormente a aprovagdo do plano, a
medida ndo podera ser validamente concre-
tizada, nem produzir quaisquer efeitos.

Ressalta-se, a esse respeito, que even-
tual medida prevista no plano de recupera-
¢do judicial, caso ndo tenha sido aprovada
previamente a deliberagdo do plano, podera
vir a ndo ser aprovada na instancia societa-
ria competente. A eventual reaprovagdo da
medida, de fato, frustraria o que fora origi-
nalmente aprovado pelos credores, o que,
contudo, ndo ¢ suficiente para justificar seu
afastamento da obrigatoriedade de submissao
as deliberagdes societarias aplicaveis. Nesse
caso pode-se adotar o expediente de convo-
car uma nova assembleia-geral de credores
para deliberar sobre altera¢des ao plano, em
razao da impossibilidade de concretizacao de
uma das medidas nele previstas, em lugar da
decretacdo da faléncia, de imediato.*’

47. Ajurisprudéncia ja se manifestou no senti-
do de ser possivel a submisséo de alteragdes no plano
de recuperacdo judicial aprovado originalmente a
deliberagao da assembleia-geral de credores (cf., por
exemplo, decisdo no ambito da recuperacao judicial
da Parmalat: STJ, 4* Turma, REsp 1.302.735-SP, rel.
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E possivel, dessa forma, harmonizar a
aplicacdo das normas de direito societario e
direito recuperacional em procedimentos de
recuperagdo judicial. Ainda que as matérias
societarias ndo sejam objeto de discussao
no juizo recuperacional,® do ponto de vista
processual, ao se reconhecer a necessaria
observancia do direito societario no curso
de processos concursais tem-se que néo
poderdo ser realizados atos que violem ou
afastem suas disposi¢des mesmo no ambito
da recuperagdo judicial.

Embora seja de simples formulacao,
ndo se olvida que a aplicagdo da proposta
de conciliacao ora apresentada pode gerar
complexidades no processo de recuperagdo
judicial. De fato, havera centros decisérios
distintos, a assembleia-geral de credores
e as instancias societarias da recuperanda,

Min. Luis Felipe Salomao, j. 17.3.2016, v.u.). No
mesmo sentido, cf.: Ricardo Tepedino, “O direito
societario e a recuperacao judicial”, cit., in Alberto
Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo e
Luiz Alberto Colonna Rosman (orgs.), Lei das S/A
em seus 40 Anos, p. 590.

48. As controvérsias societarias podem,
inclusive, ser submetidas a arbitragem em caso de
clausula compromissoria nesse sentido. A respeito
da interac@o entre arbitragem e recuperacdo judi-
cial, cf.: Paulo Fernando Campos Salles de Toledo,
“Arbitragem e insolvéncia”, Revista de Arbitragem
e Mediagao 20/25 e ss., 2009.

Em precedente envolvendo a recuperagio
judicial da Oi S/A, o STJ decidiu, por maioria, pela
competéncia do juizo arbitral para decisdo sobre
conflitos societarios em sede de conflito de compe-
téncia (STJ, 22 Se¢ao, CComp 157.099-RJ, rela. Min.
Nancy Andrighi, j. 10.10.2018, m.v. Também com
relagdo a recuperagao judicial da Oi S/A foi suscitado
conflito de competéncia anterior sobre o qual houve
desisténcia em razao da composicao das partes (cf.:
STJ, 22 Segao, CComp 148.728-RJ, rel. Min. Marco
Buzzi, decisdo monocratica de 6.9.2016). No sentido
de concentrag@o da competéncia sobre as matérias
que envolvam o patrimonio da recuperanda no juizo
recuperacional, sob o fundamento de ndo comprome-
ter a tentativa de manutengdo do funcionamento da
empresa, cf.: STJ, 22 Secdo, ED nos ED no AgR no
AgR no CComp 130.674-SP, rel. Min. Luis Felipe
Salomao, j. 11.11.2015.

que muitas vezes decidirdo sobre matérias
sobrepostas. Em caso de decisdes em senti-
do contrario sobre uma mesma medida sera
necessario dar o tratamento adequado a cada
situacdo: (i) uma medida aprovada pelos
socios e constante do plano de recuperagdo
judicial aprovado pela assembleia-geral de
credores sera concretizada e constituird um
meio de recuperacao judicial; (i) uma medi-
da constante de plano de recuperacao judicial
aprovado pelos credores mas nao aprovada
pelos socios ndo podera ser efetivada — de-
vendo a recuperagdo judicial se amoldar a
essa reprovacao, seja mediante alteracdo do
plano original, seja mediante convolagdo em
faléncia; e (iii) uma medida aprovada pelos
socios e constante de plano de recuperagdo
judicial reprovado pelos credores podera ser
realizada, mas ndo consistira em meio apto
de recuperagao judicial.

Essas complexidades adicionais, contu-
do, ndo sdo diferentes de outras dificuldades
ja existentes em processos concursais, que
decorrem da aplicacdo de regulagdo especi-
fica de determinados setores, da observancia
de normas de protegdo do direito da concor-
réncia ou de outros microssistemas, dentre
outras. Em verdade, tais complexidades sdo
resultado da multiplicidade e da diversida-
de de interesses envolvidos nos processos
concursais, todos eles dignos de tutela e
ponderacao nos referidos processos.

5. Conclusao

Nao ha microssistemas autonomos que
disputam a prevaléncia entre si ou afastam
a aplicagdo um do outro.* Ndo h4, nesse

49. Esclarecedora, a esse respeito, a licdo de
Mendes: “Nao ha, portanto, um direito das fallencias
autonomo, um direito industrial autonomo, um di-
reito das obrigacdes e contractos autonomo. Tanto o
direito das fallencias, como o direito industrial, como
o direito das obrigagdes e contractos, sdo ramos ou
partes integrantes do direito privado. So este é au-
tonomo” (Direito Commercial Terrestre, Sdo Paulo,
Saraiva, 1930, p. 81)
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sentido, contraposigdo entre direito societario
e de direito recuperacional, ou prevaléncia
de um deles, em procedimentos concursais.

Ha, pelo contrario, regras que devem
ser conciliadas quando aplicaveis simulta-
neamente a uma mesma situago de fato. E,
de fato, o que se pretende com a proposta de
aplica¢do harmonica das normas de direito
societario e de direito recuperacional em
procedimentos de recuperacdo judicial, na
tentativa de reorientar a tendéncia judicial de
afastamento das normas do direito societario
nos procedimentos concursais.

Admitir o contrario seria, em verdade,
uma “violéncia”, em alusao as palavras de
Waldemar Ferreira, que, indagado sobre
a possibilidade de credores simplesmente
retirarem as mercadorias dos armazéns do
falido, respondeu: “Nao era licito ao credor,
sob qualquer pretexto, retiral-as. Fez uma

violencia”.>

A ilustragdo esclarece que os procedi-
mentos concursais ndo constituem estado
de tal forma excepcional a permitir todas e
quaisquer medidas invasivas por parte dos
credores. O que valia antes para a expropria-
¢do das mercadorias dos armazéns do co-
merciante falido, nas palavras de Waldemar
Ferreira, vale hoje para o afastamento das
normas de direito societario em processos
de recuperagio judicial: em ambos os casos
se esta diante de “violéncia”, inadmissivel na
busca pela interpretagdo adequada do Direito.
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