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Doutrina

EXTERNALIDADES E CUSTOS DE TRANSACAO:
A REDISTRIBUICAO DE DIREITOS
NO NOVO CODIGO CIVIL

Racur, S#ramn

l. Externglidade, tenmo largamente
cimnpregado pelos economisias, lizado a be-
nefickos ou custos nascides e presos ao eaer-
cicio de atividade gus ndo sio suporiddos
pelo sew exercenis, por quem fhes dd cou-
%a, mas recaem sobre lerceiros Mexiemos”
A 5us Orgem, PEASOA, Zrupos 4t pes soas ou
a socedade, External idades s&3 comuns na
vida de relagio & muitas veees, 5i0 dese-
jadas e fammenimilas.

s efeitos, positives ou negabives, de-
correntes da acko de algum agente scond-
mico, particular ou do Estado, podem e
cair ou afclar pessoas ndo scoplatas a cla,
atividade. Externalpdade &, poriants, o efei
to experimentado pos algudm, mas que de-
riva de ato, fato ou peiio-de Bulrem.

Exemplo cldssico de extemal idade £
i beneficio que al pudm aufere de servigos
de vigilfinein coatralads por vizinhos, sem
conkribuar para seu pagamoato. E, no oz,
exiermalidode Fuari:i'ru POTyUE & PEE e bem
o imdvel vigiade sen. enietanto, ter de su-
portar qualguer parcela do prege desse ser
yiigo; awiere o beneficio sem custo, Messe
sentido sio externalidades o5 servigos de
seguranga prestadeos pelo Estado alodos os
cidadins, contribuimes, ou nfo. Mobe-se
que, quanda alguém recebe servigas pibli-
cos de comcessiondnas ssm or depagar por
eles, noladamente quande fruto de decisbes
fudiciais, o prestador acabard por transfe-

rir & custo resultants da dectefio sos demmois
consumidores nm medido em que, ouw @o-
menia o pregn uritinic do servige, ou ha-
verd perda de qualidade. BEm qualguer hi-
peese, transfere-se para os demais consu-
midores o dnus de arcar oot e2La benes s

Crutroeiemplo de exernalidade apan-
o quando se analisa 8 cmisséo de peluen-
tes, sobramodo se ligada anewercicio de wii-
vidades econdmicas. E que o agenic emis-
s e poluentes nio tem, ordinariamenie,
incentiviss para promaver o ITaaments de
residuos uma vez que fazd-lo mplica au-
mento do cusie de pmdugiu- {claro gue hi
CASOS e que 05 residuss, comd subpro-
eislizs, servem para produsr owtras ulilida-
des; hipoicse em que sey aproveilamento £
ef=tiva)

Enwretanto, guem reside nas proximi-
ikades dolocal om que aatividade € exercida
ou-em gue 05 polucnies sio longados sofre
i efeitos danosos Secorrentes do exercl-
cio daquels atividade a par de ser oncrado
pelas despesns imposas por cuidados puri
evilar os efeitos {sejam cles pessonizs ou
materinis} causades pela emissio dos po-
Tuenics.

Wale dizer. comn o bene e (Rio in-
COFTEF €1 CUEINE COm O INkEmenio) & AT
priadi pelo exercente da atividade e o co-
lerividade soffe com os eventuals efeitos da

poluigho, suporta as despesas dal deriva-
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das, lem=se wma exlermdidade negsiva. Por
iss0 e imposkpie de normas relacions-
ds= B preservaciodo meho ambiente, ae k-
tamiento prévia de poluemes, deslocar os
aziaheleoimenios em gue A atrvidade & cau-
sa de pelurgdo para oulea dros, ¢ importan-
te, manis dogue desejivel

O dancs amiiental e pesseal sio avi-
imdios guando o legizladot impde a0 exer-
vente da ativedade o custo de prevenir da-
mer g e recacm sobic leresinoa, com o gue
i external ke desaparcee ransformando-
ki ean e nalidnde,

I essauma formma de promover a inter-
nalizagio da exter nalidade, em que se pro-
CuTa CAEAT menos danos a ferceinns, Tam-
bém & lgice gue o causudor do perigo ar-
Yue com a5 despesss mecessiris pars su-
poai-lo i mnor-1o ji que se apropria dos
hemeficios (lucres) da afvvidade poluidora.

S residenio na regifio em gque ooor-
rem emissdes de poleenies sofrem prejui-
#om em virbede do dano ambicatal, arcam
poin despesas destinedas & munarar os elei-
(s da polulgio sobre si e scus bens, ap
agente emissor, quando ndo tenha de supor-
Lar o8 custos com indenizogdes, faliprio
iacentivos para deixas de poluir,

Considerando, para efeiio de clansrs
di persansento, gue a5 pessoms pingides ne-
petivamente pola pmissdo de poluenies con-
tribasam, ainda que d4¢ forma indireta, para
o ammente de kbeneficios do cxercenle da
atividade, que s¢ apropria inteiraments dos
seus resuliados, feil perceber que muilas
decisfes indiveduais ou contralos, podam
ser caiiia de efeios gxperimentados por ber-
el s,

Muitin vescs s peasa 0 lema sob a
perspectiva do risco de empresa, impondo-
g2 an eyercenie da atividado econdimica de-
veres e aumeniam cueted ou reduneem Ju-
Gros, coma se propras da atividade econd-
miga orgamzada, Forma simplisia de lidas
cionm o falos, mas hd que agir com casiela
porque & probabilidade de que 1ais s,
cpue vdo aldm do gue &, em bermos 2sirel-
ok, — rigen de emprecs -, oomhem por

ser repassados pos consumidores das mili-
dades posias po mencadoe com ogue se lova
Adispersioda inlermalizagio dos cosdos que
tErming por onerar & comunidade.

Externalidades podem resuliar de atos
de disposicio de hens, de exercicie do wti-
vidades, o de nesmas. Como. em geral, o
operadar do dircitn comsiders gue leree-
1o nllo sio afetados por esses #0s, que lhes
=i indiferentes, nem sempre & Ticil expli-
AL GUe &% Conseqliencias de muitos deles,
alos, sobre lerceiros deve ser analizada,
pensaids, ponderada, Bsta d drea eom que 22
cxpresen a solidaredade entre pessons, por-
que 0 desconfono dos tercel s merece ser
apreciaco

O emprege do lerma excerinalidade
neate esluces ¢ deliberado porque mem SG
a5 aches dag possoas, mas, lambém, normas
de dirgifn positive podem favorecer ow ini-
bar conditay chausedoras de gemalidades,

bister, poranio, avalisr em que me-
dada wma norma, de direito positive oe mes-
mo algams norma institecsonsl, pode levar
alpudm o agir de form s oporiunizia ¢ bene-
fickor-5¢ ou impor Doy 3 lerceiros que e
pawte por sguels conduta Facilitada ow o
inibidn pelo norma,

Progetar essa nogio em termod juridi-
cos pssemel har-se-10 a0 abandoro do prin-
cipr ok relatividade dos coniratas, i1 €,
& hipatese de que dado contrato, entre dueas
parics pudesse rpeer benelicos ol dinos
# tereeiros 1 ele nio vinculados,

Identificar exiersalidades {(ou possi-
veis indislores di externalidades) relevan-
1&s g epcoaliar 08 remidios para conier seus
efeins negativos cabe, lambém. nos opers-
dores do direitn.

Para o eeonodnislas, msilas esiemmali-
dades resuliam de elevados custos de tran-
£a¢in, CUNI0E €XLEE qUE BPAFRCET NS Orgs-
nizagio das operaghes om mereadas ¢ que
prisdem ablorar mecanismos de alocagio de
FCCLUrS0s, AuimenLar custos soecins. Externa-
lidades sio uma das formns de andlise de
fendane o mais peral, gue resulia de enlen-
der que cada ate 0w agio, mesmo imchvidual,
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pode ser insenido nume cadela de Cousa e
efeiin e que é dificil determinar quande o
010 s8ja ineplo parn producer qualgquer re-
pereulsio externi nd agenia.

Por isso que, frente a externalidodes
negativis dieve-se impor 50 agente O Custo
correspondenta a0 valor dos uilidades oo
recursos de lerceirns que sejum por ¢le atin-
gidos ou consumidos, A escolha dos meios
de imposigio do dres deve ser detenming-
da mediante criténies especificns de forma
& ndo amphiar custos de tansagio que se
transformem @m cuslog socinis, Cpoertunl-
dades de gonkos exiracedi ndrios em virie-
de da percepgiio de externalidades quando
ndcrafetam terceinos podein scr aceilas.

2 Custo de transugiin ¢ axpress o que,
também cstn, vem da ciéncia coondmica ¢
cuja releviineia, na tomada de decistes pe-
Ios agemles ccondmicos, demonst-se eres-
cente. Transagiio, no jargie dos coonomis-
tas, & qualquer operagio econfimica. ope-
riio de circulagio de riquezs entee agen-
tes ecomtmices, Cudlos de ransagao sao
aqueles cusins e gque 36 [ncorre que, do
alguma forma, oneram a operagie, mesmo
guando néo representados por dispndics
finanoceiros feitos pelos opertes, mos gue
decorrem da conjunio de medidas lomadas
para realizor wma rassagice.

g luem-se nesen concapeiio de CusLo
de lmnsagiio o esforgo com 4 procura de
hens em mercasios, a andlise comparativa
de preco e qualidade do bem descjudo, a
segurangs do cumprimento dos obrigaghes
pela outrg parte, ivo €, da adimplemento
cerlo, segurn ¢, 4 lempa, passa pelas ga-
rantias que o agenle venho a requener para
casode eventual inadimpl emente ou adim-
plementn imperfeito, e abnngs, ale mh-
e, o Lrisksl by oo @ redagdo de nstrumen-
tos contrateais que rcflitam todas essas
tratativas, gue desenbem com clarezs os
direilos, deveres ¢ obrigaghes das partes;
compreende, enfim, cwdado: ¢ o fempo
despendido emre o inkio da busca pelo
bem, a decisio de efensr a operagio ou
Iransseso — na finguagem dos coonenis-

fas — & 0 Cumprimento de todos as obrigs-
(fes pelas puries contralantes,

Paosda ser consbderndo cusio de frnsi-
pE0 qualquer movimento postenor & npe-
ragao que uma das partes deva Tazer pura o
completnsatisfagin de seu crédito. Medidas
judiciais, quands se as consieram inevitd-
vils para p smisfegioda pretensiio, por con-
ra do recurso ao Judicping, do tempo & ss-
forgs despendidos, enlrium Ao cOmpuL e,
portanto, na estratéria de qualquer agenta
eenndamicy, vomo fonte de custos de tean-
sagAn,

Claro que inceriezis CAam, fepresen-
tam custos di wransagio. Quanto maiores
forem lais incerfczas no gue diz respedlo
g b resultadi da opereclo (transagiio)
visada pelos apentes, malores serko os cus-
tos de transaglio que o paries 4 elo — in-
cerlesd ou iRnsogunings — mputarfo. Dad
sum importfincia s anilise de cada opera-
g, de sy contrate, de cada alicragio du
lei. Ao longo do lempo ks nisgio de cusio
cha ITAnsaGA0 que permcis o linguagem co-
[oqurial vem ganhandao foros de cidadania e
se foz presente no jargdo juridico, ao me-
nos nuguele utilizade por algens dos ope-
radores do direite, guundo da analize do
instrumrental gue reveske cerlas operagtes
eoonimicas, naladaments agquelas ompre-
garinis, entre emprasas & naguelas de con-
HLIT G,

A aplicaghio dessa visio — da andliss
das operagies sob a dptica dos cusios de
transagio — explica wirios fendmenos gue
vhior da organizug o das pmpresas A1 nego-
ciwgies & alocagio de ngueza entre parti-
culares, A andlise proposia por Coase co-
mega com a discussio dos danos causados
aumagriculior peby gado pericncenie o
criaclor quando ambos exerganm as Fespec-
tivas pfividudes em dreas lindeiras.

Se 0 gado invidir a drea plantada, su-
ponha-ge qoecom milho, havers perda parm
o agricultor e ganio para ocriador que deve
inckenizar aguele; s essa for asolugio —o
criaduy indenizar ¢ agricultor —, o céleule
envolverd o prepe dos dois bens, a carne {2
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o ganho da engorda) e o milho (2 a8 perda
de pane da colheial, Se o prego da came
Tor inferior 2o valor 3 ser pago pelocriador
ap apricodtor, melhor cerear o drea parm ewi-
tar que o gado danifiguee a lavoura. Tgual
solugho seri adotads se o prego da milho
SHpETAr O 4 carme,

Esen maneira de anfrantoro problema
¢ a tradicional; csid presenie nas normas
juridicas quando se diz luero cessante @ da-
B crmergenie, por cxomplie, Mas, quando
o g2 ganha ¢ inferior ac valor a ser pago
o tltwko de indenizng o, ¢ resuliadn & inde-
sejavel. Por isan Coase sugens que s pro-
come oair - forma e analisar o problema
porgue, =e o ensmple anleriar & simples, o
questia se phe sab viras ¢ diferentes for-
mas. Muitus decebes judir_'ill:is._ [ rarin-
lem indenizngbes, provocam mudengss ng
akxcagie de recursos, mudangas essas quc
N&0 GURFrEriam ¢ & aperag e, reali salas
agora e mercadas, ndo impuscssenm cus-
i de trapsagio. Pior, as indenizagfes im-
postas pudicialmente, quando possivel, pag-
sam @ inteErar o processo prodotivo @ sfio
transdfersdns para o sociedade, o que £ uma
exiermalidade resulinnie de decisio pedicial,

Adnca de acoedes com Coase, conside-
rando gue afnpresas 0o uma das formas de
reduzr custos de iransagio, nds a dmea,
podis & intervengdo do BEatado, que Coase
VE COMO UIM4 SUPEMSTIPTEEA COm Caracie-
risticas especiais, 44 an legislador meios de
obter o mesme efeito, reduzir custos de tran-
s Ao ni medida em gue pode impos gue
certas nperaghies sejam (eilas a cuslos me-
nores do gue o resubianies de yma crgani-
zag o privada, dosejdval gue se tivesse pre.
sonte cesn alternativa no deasnho dag nor-
meai jurfdasss,

E precizo abandonar a iddia de que a
empresa & coiza fiaica, materinl, pars aceits-
b coma conjunto de dureitos orpanizados
para exercer atividades econdmicas volin-
dias para mersados, S o legiskador ouo juiz
e pogEo das implicapies eoondmicas de
siehs decisies ¢, quande as levim em con-
sideragin, ao Lade de outras Falores, o ha-
fanceamento anire o dano & o ganho, nia

individual, mas para & comunilsde, ganha
realée, rrLE S8 IRl redd Lz ir sum Irsnsle-
réncia do cavsades do dano para 3 socie.
dade.

Furtindo de texio clissico de Pigou—
4 Eranamie do Bem-Esfgr —, Coase en-
frema & guestis da diferenco enare panhi
liquido social & privads explicando que a
vis®o daquels econemista fora disiorsidia e
cquivecada uma ves qus o guestio da res-
pensabilidade civil estava mal posta. A di-
veergéncia enire prodiuios sociais e privados
coniva o apres isgao des alocogies num sis-
tema que tends a se gubo-alimentar, sobre.-
tuda guando baseada em mudangas que
podem produzir danos maiores do quee a5
originais,’ o gue seevidenciacom a delimi-
tgdo de direivos @ problema ccondmicos.

Continea o economista explicando que
mvuitas das andlises 8o [mubo de eompa-
ragdie gnire o liberalismo ¢ ol gam munda
ideal, mas que melhor seriza comegar o anih
we de siluacles meals, concrelas, pura s
minar cs efeitos de umn proposta de mo-
dinga antes de decidic sobee o novidade
que, no firad, pade ser poesitiva, melhor do
e 8 anlcreor, oW e

Lim sistemi jurfcicos em gue Wb o
direivns fogsem abeoluing, ilimitado: —
explica o economisto —, levaria i consia
tagdo sobre ndio baver direiios a serem ad-
quivides. Assimilande fargres da produgio
a dircigs, entendendo que 580 padsiveis de
Apropriscan ¢ ransmissdo, & fEcil compre-
cnder que o direitoe de provocie alguns in-
convenienles ¢ pans desses [tores de pro-
dugiio. Ma escolha enlre diferentes drvan-
I8 SO, €I U 18 pessing tnmam dect-
soes, mudangas do sistema vigente gue ndo

| Kald H, Cosaé, “The prohlsm ol skl
wim ™, giin Mie P, The Marker aed The Law, The
Umiversmy of Chicogo Press, 985 pp. 95 ¢ & em
espeod p |53 Cdivets atteniion Trom those other
chanpes i the sysiem whicdh ere nevinohly assoce.
bl it ehe oo lives pedos une, clanges which may
well produce rmoee harethab the onginol deboency
#s Feamk H: Kinzght has so ofien emphaxized, pro-
blems of walfar cocoomics mus uhimately dissalve
b oy sudy ol eastbbios anid marals™),
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levem em comda esses tores, a0 iaves de
gerar apesfelcoamentos ou ganbws, podem
lewar & umia plor, explica o economista
Parn Coaaxe & preciso pemsiderar nx cusbog
envolvides na operagio de viaros arrasjos
sociais, bem come agueles que resuliam de
s ek de i para oo sisiein, O efei-
to lokal @ e iiwe servar de mssdor i o
dlecagiio

F contra esse pano de fundo gee sc
pretende analisar plgumas disposighes do
movo Cidigo Civil, pongue sua promulga-
o & enieada em Vigorensejam indagar so-
bre s possibilidede de haver normas, Ra-
guela bei, que possam produzic esse cheio,
B0 &, ROTIFRS GUES eriem sisaghes ou con-
diglies pars que algumas possoas, agide
oporunisicamente, aproveiicm os alios
custing de ransagdo e com isso. se benefi-
ciem de alguma foema oo, igualmente, 52
altog cusing de DRAMSaCEi0 SETHIEG CXI0Mma-
lidades negativas com o gue perdend a so-
ciedade. Em que medida clevados cuslos
de ransagEo So cousa, ou ndo, de Dous,
vastagens og benelicios™ Parad psse prelen-
do parbic do te b e s chenmminicda Fhe
Frohlen of Social Coee, gee ¢ conbhecido
commty Teosema de Coase, de 1961,

3, Cincy & i Cfuﬂ'l'gl.'l Ciwil — 5o-
gunele pakavras do Professor Miguel Reale,
coordonador da Comisslio encarmegnds de
redigic o anbeprojetn — pretenden distan-
ciar-se do Codipo da 1916 — personalisia,
[ruato e visdo hiberal ¢ individundisia, cen-
teado na peopricdnde (ool de regral —, o
atual, fundado no principio da socialidade.’
centrado na pessoa humana, oporlimnd pern-
gar em gue medida as novas abocugies oa
atribuicties de dirsitos servem para aper-
feagoar o bem-pstar do sofiedade, porgue

2 el J’m_;rlrr Ao Mo f'lll.fl'a'-'\-l Ciwvil, 1™ e,
reformiladn ¢ stualizzds, Sasmevn. 1900 ) Yeentrda
enetl & umn s comcerhiics mas macanlics do
Projeie, e ¢orcrasse com o soiido 1 vidualisia
qque vundicions o Cédige Civid minda emwvigor (.0
By niig house sikinng do eselaliazma, heswe o trianfo
iy “wocialidsds", fzendo prevaiocor valoms Coldi-
wigsnhae os indinduais, sem penda, pondo do ralor
fandnmte do pessoa bumana (p 1)

se afastanco dageelaconcepeio individua-
lista que, segunde alguns, privilegis clas-
P 4 algumas pessnns, 44 reales ao social,
ol b comumn.

Antes guee sejnconsiderada ieonoclns
o acoimada de resler o texto legal, fique
clarp que néo duvido de que as intengios
projetisioy dos projetistds & congressslis
w0 elaberar ¢ aprovar o Codigo terio sido
2x melhores. Cuestiono se s noveds anrdn-
o antnedawe dos cumprem wma furscSo im-
parianie, gue £ ausmentarn o ben-estar social,
ow, india, se cvesiual dispersio ou deslo-
camnenda dis cusios de Iransagan, Cumprem
igual ou semethonie fungio sacl

Explica Beale gue no Cddige os per-
SOTALEAS 40 ¢ PropTieiirio, v contralante,
o cmpresinio, opai de familo e o estador,
cujos direitos ¢ deveres Toram revisies de
forma m situfi=los no conlesio ge wimna nova
socisdacde gue, presume-se, scja a socialis-
. soliddria, Tanto & gue, apoiando-ge no
prancipioda socialidade, explicague o con-
cerly de posae g0 transforma, e, patn 1480,
feCorry-5¢ a0 wsucapifio de bem imdwel,
o recksEo do prazo frara a cransferéncis
da propricdade do anligo para o nove -
lor. Sepundo Cosse, o legislador faz, nesse
situagiio, diferente alocagio da proprieda-
de imobalbicia, com a qual pretende Favo-
recer o seupante que rabalhe o dnea e dela
retire seu sustendo. [ndubitiee] que ha af
redistribuigio da riquess, poedm, & precise
anolar que, slém disso, se dispie sobre o
crisgdo de nova nguesn, a resehiants do iro-
balho de quem ooupas o imovel

Os argumeniog de Heale L LiEdh Aim-
portincia do fungiio sociel da propricdade,
qunnd:l:- recomre @ exemplos coma a morts
dit naturees por conta de desastres ccolagi-
cos provocidos pelo uso pocivo da propric-
dade (desmaramenios, assoreaments de
s, edilicag o em dreas de manancings, ou
outras harbarsdades pecpotradas, seja o pre-
fento de ser Gitular da propriedades, sejo
peeque Faliam locaiz para edificar habita-
yiea), demandavam alterugbes da lei civil.

C e uim repane s cxplicag bes do Pros
fessor Reale pomgue quando 2 PeRsa em
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poluicho, desmatamento, vu oulros danos
ormbecatais. 8 visio de Coase & de gue b af
elevadissimos custos de transegle que s o
Poder Puiblico pode conter, além, por db-
vio, de que ¢ necessfiio pensar om guem
suportans os eleiios desses donos no médic
e longo preeos. oqucles fuliwas peragtos,
armali @ nascidas ¢ que, poctanto, ndn po-
derm pegoci,

Messa linha de arguinentagio, o usuca-
pide especial relativo i posse-trabally, ou
posse pro labore ermpregada no Estaisio da
Terra, que, s2 protege o wwaballador mural
(ou o posseiro de hoa-[8 ) que tira da lerran
sipstento préprio ¢ de familiares, de oulro
ke acs proprieticios a obrigagio de dor
i propredade o wso que a sociedade (lea-
S&. o governa) consedern adequado, quan-
do ndo s¢ Mhe impie suporiar o custo de
desapeoprisgbes. E a socializagio do Di-
reito cm marcha gue, com “perda dos valo-
res particulares dos individues 2 dos gro-
pos”, e com abandonn de estraier morma-
tiva fimdada em valores formans o ahslm-
ts.* pocle ser fonte de cusies de traneseio.

Considerands que o direito de proprie-
dnde resultn da possibilidade de as pessoas
i gpropriarem de seu rabalho ¢ dos bens
produzidos, a definigio da propricdade ca.
be & lei e & preciso que o Estado as faga
valer, induza as pessois a comportamentos
que 3 respeitem. A coolels, pesse campo £
lembror gue a sguisicio da propriedade,
come demonstza Harld Demsetz” 50 esia-
dor o nparccimente desse direilo entre in-
dios nore-americanas @ sua diversa evalo-
gioenlre 0s hahitanies da peninsuala do La-
heador & aguebes do sudoeste, E que a caga,
o comnidrcio de peles, samoque houvesse
defimigio clora das drens pertencemes a cada
Erupnow tribo, podenn levar & extingio dos
animeis poy forga da predagieo normal, o que

aatividade de todos,

* & Reale, ob. cit,, p. 59,
A Toward & Theoty of Progeriy Bighis”, in

4 of the ﬁm:gw.iw Laiw
ry Meaders W, g Ay Wisser
v York/Orfurd, Crufard Usiveriity Pross.

Sl i A

Quante mais seguro for o direits de
propricdade maior seri a facilidade para saa
repilar circulagion imversamenie, quamis
menos seguro for, quanto mais sujeito &
apropriagio, Meaos o inceniive pir 5o cs-
forgar pora obiE-lo. Portan, tdo basta o
titule de propriedade,  preciio gque 28 nor-
Mm% garaniam sun manuieng 5o,

Assim. bl que considerar a propricda-
de sob daois aspectos: a atribuig®o ¢ a ga-
rantia de conservacio. Conviria, talves,
analisar a progeedade como direito e sua
fungso econdmica, Mo plano do direito, a
propoedade ¢ compreendida como um fei-
£ de poderes gue vem aeompanhade de
algumas restrigdes, O poderes — usar, go-
ear ¢ disper — desenbam o que es pessoas
podem, oundo, Faver corm %eus hens {recur-
vog). como usd-los, transformi-bos, mns-
ferir ou excluir owirem de sun propricdads
Riogra o g o8 pL'nllE:I'l'."s.' sdicy | mstivels ao
longo de gesaples, B sempre servem pars
eaplicar como s&o eslabelecidos, que bens
podem ser vhpeto de aproprissdo privada,
@ qui 08 propeictdrios podem fazer com
seus bens e que remédios existem pam ca-
s08 de violagho de um diregio de proprie-
dade,

[ que a propriedade cria uma drea de
soberania exercida pelo proprietdno gue
Parde ENOrCEr SUA SEIDRUNHE e LA oue
presiar consias o mingudm do gue faca com
seus bens, Essaa viedo iradicional da dow.
irima vivilista sobre a proprecdade, S¢ o s
tema juridico define, desenha os poderes
do titular, fcando ele livre paracxercé-los,
i nEn, cibe-lhe, ainda, garantir a proprie-
dade pelo gue se determinam rasiris fes que
recaem sobre terceiras gue, de alguma for-
L. possam tenlar redurir o exercicin da-
quales poderes pelo titular. As garantios ¢
limites que devean ser observados par par-
teulares ¢ as auloridades pablicas, poten-
Glaes ransgressores, devem igualimenie es-
tar definidos em lci. Assim & que &8 Trans-
formagdes. melhor dito, &5 restAcDes i m-
Posias ao litalar no exercicio do direi de
propriedade, sio decishes de politica fegis-
fativa e, parece-me, €558 O cajriges S Que
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Reale, queaidéia & comferi aos frfces po-
der para resolver, onde € guindd previsio,
de conformidade com valores #icos s a
norma for deficiente ou Inajuzisvel a0

oo’

Messe sentido o anl. 1.291 do Cadigo
Civil proi bimdo guae 0 pessuidar do imdwel
a memante palua dguss inchspensivels as
primeiras nccessidades da vida dos pos s
dores dos iimibveis & jusanle, parsce-mg my
perteito. Poludr dpuas compeomets o ape:-
nas as primeiras noce ssidades; mas o guali-
dade de vida de quem as recebd, porianio,
nregra segue em direcie inversa bguela de
prescrichio de condudas Eticas.

[gualtmente, b luz do principlo da etic.
dade, parece-me, o arl. 1.292, deveria ser
repenspd. A construgdn de barrpans, o
qualguer ortra obra destingda &0 reprosa-
mealo de dewas, =5 deveria ser adminda
quando nio cousasse prejulacs a Litujarcs
de drens adjpcentes ou préximas,

Em maténn de dguns ndo se deve os-
gpuscer o problema das baciss idroonificas
e, o plano intemocional , vem sendoe cau-
sa de dispaias enire palses porgue, LARED A
consrugdo de harragens a montante diml-
i, guando no impede que o dgag chegue
s dernaiz dreas, quanto deswvias de cursos
cle g aletam pessoas @ dreas anbenemmen-
te servidas, Crein, pois, que a construgiio
de: barragens ¢ o represamen o de dguas me-
receniam esiudos mais aprofundsdos . iim
de tormar o alocagho o realecssdo de di-
raitod £fica o, a0 mesmo Empo, produtiva

Terceino ¢ dhimo dos novos principios
& o.da operabilidade, isto &, de que o5 ehei-
ron cha nerma devem ser 08 convenicntes ¢
naoaqueles que a teawia preconizn. A redn-
¢l de pormas abertas, diz Reale, & impir-
fanis para & operabilidade porgue mudsn-
s da alividsde social levariam & alioera-
o do conteddo da nomma juridica.” Mui-
I disso € novo para o operador do diveiio
filinde oo sistema positivista, pois ossa

5. Miguel Redle, ch e, p B,
Db oit, p. LL

enuncingdo-o phe diante de csquenia kimi-
bar andos sistemas anglo-rpore -amenicana.

Cong e discute mormas indutoras de
condidas, conviria analisar as s Ges
SOCHRS, ssuruturas que indueem comporta-
mentios. Sob gsse aspecio, dada a reierada
remmessi un Judiciiris, que assume o papel
da guardifio e avalisdor de condutas social-
mente Dpalicadas, o davida & quanto seus
membros serio, ou ndio, aderentes @os va-
lores @ institwigies sociyis agindo como os
jtl.'l'a'.t:g. dos sistormas de Compran L ? Al
bailr moa juires poder para arbhiear feloghes
enlre pamculines, sem regras clarag, 3 pos-
sibilklade de imerpretagbes individuais dis-
timtes ¢ o lapso lemporal necessdno pars
serem uniformizadas ormard s relaghes
myenas s2gurag do que desejivel. Nio deve
espantar © temor de muilos eperadones do
direrie com as novidades do movo Cadiga,
afinal, o desconhecido, 1l como o gscun,
faz medo.

Temor gue aumenta cm laee dos prin-
cipice da socialidade ¢ da operatividade
infonmaderes do nova Codigo Civil E qoe.
sups pormas aplicam-se wals @ relaghcs
indivichears, discrelas, quanio disciplinam
i Exercicio de atvidmbes aronimicas em
relagtios continuadag e, ives, por i
rem sado pensadas todas tendno em vista an-
vistades, podam levar ao aumento dos cus-
Los de transpgio e, poriamnte, o resultades
pienes pam a sociedode do que supuanhie o
legislador, resiliedos que, eventuslnenie,
prejudicario as pessoas, particularmente
aguelas que, de forma especial, se propis o
tuatedar, exatarmenis porcjue nio erio como,
rlfc\'uﬂ.il'u s delemder desies cusios,

4 Chigantesca conluz 30 s eslahelece
ni campo dos negdeios assockalivos como
e percebe de arige assinado por Mijsl
Bele o |:|u|:||ic:|.-|In fala} i-ul'rl:ll O Evtado de
Ko Pawle, de 1522003, Qitulod “laven.
cionices sohre o Cddigo Civil ™ em gus pire-
curn demonstrar gue bid duas capécics de
siciedades, as simples, degue "Exemplos
corrigueires sS40 s numeresas sooicdades
U rednsm o8 gue Exercem i mesma pro-
fizzdn, tal como s & com advogndos, en-
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genheiros, médices, ele,, & vista do parii-
gralo dnico doar. 966, ()" enguanto as
sociedades empresirias nio sio defimdas
pelo Cadigo.

Importante doutring italians consede-
ra antigisads ¢, porants, inapropriada i in-
serpiio dus sociedades entre profissionais
liberaiz mo campo da socsedade simples gue,
niko s¢ sabe ao certn, a que abividades se
destinam. Basta Jer o pardgralo dnice citn-
do dispondo que serdo empresirias agque-
las sociedades cujo exerciche da atividade
for elemento de empresa.” para se indagar
o qque significa elemento de empresa.

A Talta de definsg@o do que scja "ele-
menio de empresa’ — orgarizacio. coon-
micidade, produgdin pars mercado — leva
1 oguivocn que me porece mads sério: & or
o legislador ignarado que hi formas ndo so-
cleldrias, comuanio pssociativas, de exer-
cicioda empresa: Essas formeas s conlia-
Tuads & aqui aumnena a afligio do aperado
do direito cm face da regracln funglio socaal
do contraio. Se os comiralos S50 peratitidos
no limite € na razdo de sua funcilo social,
R0 econdmica, enldo serd pessivel imags-
riar, gonvo fazem alguns, que cada contrate
dieva ser analisado 1selademente para se
determinar sua fungdo social,

Supendo gmpresas organicadaz s0b
forma contratual nde secieldria, em gue
midida pode-se impedir, ou wrmar inefica-
e coniralns soalpudm argiiin que por po-
denemy alterar o estrofurn do mercado des-
cumprem & Lal fungio sooml?

A prevaloccr essn visio, £ gue me-
it s atividades econdmicas serio alei-
dax & um enigmu, seada indubitavel que o
perAo e, com s, extemalidades neganvas,
perdn de eficiéncue recairde sobre loda o
sociedade.

7. Reale, p. &-2

8 An Sl pardgralo dnico; N se comdde-
A STIRrESIn o quishm @3 erad prafissio (nelecianl, de
miusera Llenkifica. Wecima o orlistica. alivls Cni
o copcursa o ailiaees nu culahoradores, ddfte s
& arariels o ||1|1||'|".l:-.|1'.| ovrirdi oot atfie Haiader e ool
pret’ (e gue meul

Cuwidade extraordindrio deveria ler
sido dedicado a essa matéria que, depois
de 60 ancs, 1em sido objeis de muitas dis:
cusshes na lila, cujo orderamento; em
larga medida, cs1d presense ne Liveo 1 do
Cidigo — Da Direito de Empresa, Sohre-
fudi porgues & -.-iEEnr.-ia da Lei de Delesa
do Consumidor, que incide sobre prande
nimery de relaglics negociais, leva muitas
pesans Ve cmpresdnns - i semelhan-
gan e pistntes, nas relagies de empregs —
oo vilios.

A Truseragdo do wdeario de ibenlade,
igupldade ¢ fraternidode, da Bevelugio
Franceso de 17HY, que niio se materializou
na prifica, eapge correghes na forma de avi-
liago dos negicios, muitss das quais ji
foram feitas pela jurisprodéncia e dosiring
a0 longo dos mais de Bllanoe de vigénein
o e Clige Civil

Supor que 8 alividade empresarial se
funde apenas naespesulagio,” deiwando de
lado sew importants papel de criador de ri-
UL, tende o CTTPUITAN 435 eXenoenios dir3-
s atividode, a0 impatar-lhes condutas des-
lemis, irrepgulases. prejudicinis. o eriar bar-
rein, inecanismos de defesa que produ-
dem custos de raneogio:

Esse vids na pereepedo do papel dos
pmpresanos esquece que ao facilitarem @
cireulagio de mercadorias ou servigos, le-
vado a0 paresisme ko plano geral. da ma-
crogconomin, prejudica toda 3 s sedade
Mo s imagind Que CTPrESSn0s sepam so-
res angelicais: o que nio se deve & demo-
nizd-los

Se aidéin de iguakliade entse pescoas,
propina do Codigo de 1918, ndo se mateno-

%, Espoculador nle é aquele goe vise & obler
luzios excepoimais sprovetando-ue 4o bon. i do
leroeivos, s duele gue vim 4 gonbo amsande om
mercadng; o lerme ot Ser empregado em sua
Comotingdy pejurativa, quandn se refere o pessoa que
g 0w negoci do md-ig, engnnndo outrem o He
rmande provein de s necessddode. A exporuligliod
priipaa da atividade espiesorksal, ines nio exclosiva
dela, Quam adspiiee wm bem penssndn e revondé-
lev e daln fubera jombém eapecnlo & pode nlia a1
CIMpEEs D
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bz, & desigualdade material epcontrada &,
muilns veees, oo de assimessla de infior-
miaiges, Messe cuso, 8 corregio do deseqin-
libwio parece smples: i gue & informa-
Ghes sejam divulgadas, B am dos mecanis-
mos-adotades pela legislagio consumerists
e pela do mercado de valores mobilidnos

Ter infonmag ko ¢ lor pader, posler 250
gue di a quem o detém posigdo mais con-
oftavel, quase privilegiada, em nepocia-
gl c0m Gilrus pedeons: etertos da dene-
minsda assimetria informacional sio ind-
mazroa. A indguidade dessa vanlagem se eli-
mang o reduz com & divulzagio. Bem ju-
ridico, nn medida em gue salislar pecessi-
dades, pipformagiio tem valor e merece 1u-
tela. A puniyio do inskder, pessod que ne-
Bocka valores mobilidrios em relaglo ans
guais detém infurmagies nilo dival gadas,
privilegiadas, é emblemdticn dessa concep-
cido de equilibelo entre desiguanis, Cabe ao
ilmgialadm' desenhar mecinismmas para Imi-
bir seu abuso de forma que ndo se impo-
nham pordas bs pessoas desprovidas de in-
formagdo que. de boa-T¢, se vejam presns a
astutos suporiando, de modo perverso, o
efeitos da assimetria imformacianal.

5 EBasa a especulagio mefnsta e, por
isa0, o principio da elicidode, valor social
que o apdia o cespeilo aos direitos £ &
dignidade de cada um, po pavtar conduiss,
merece desisque. A regrada boa-18 previe.
ta no ant, 412 do aovo Cdigo, entratanits,
Mmenecs reparo, porque insuficiente para &
complela discipling do wdfice negocial. B
que essa boa-[€ deixn de fora do sew Ambi-
L de incidEncia o periods de acgocisghes
fue antccede & contralacio & aguele poste-
rior & creougdn do contrats, segundo alir-
o sl guns jurisias. & boa-fE deve abran-
ger todo o procedimento negocial, pré ¢
ple-contratagio, meama depois de adunpli-
das as prestagies das paries,

&t & boa-18 for valor social a ser ob-
servado pelas pessoas em odos 04 momen-
tos, e & Etica Giver cardter institucional,
eventualmente o remonescente do pathos
da “lei do Gerson” desapareceria das rela-
glies nogocinis, porgue a honestidade —

compariamento socialmente descjado e va-
lonzade — serin cstimulada, recompensa.
da, inibindo agles oporiunisias.

A pritica do “levar vaniagem em -
", mesmio que nho desapareca inconlinen-
le, serd cscormada das megociaghes ¢ o
PPOCURISTAY — COHRporaments de guem
procurs sair-2¢ beém aproveilands brechas
ol inexperifncia, quando a pessibiladade
EXislin, sem s préccupar em prejudicar
dairen — serd penlisdo soculmente . Int-
bir ¢ oportunismo ¢ ume dis fungbes gque
a5 normas exercem. Manilesio preacepa-
giin o religio f8 normas aberiss cncon-
tradag no nove Cadigs Civil que, por per-
mitirem dose de subjetividode, poderio
coniribadr para gerar condhiitas oponiunis-
s &, eoam s, custos de ironsagho.

E claro gue a intengio do legislador
com a5 mudangas introduzidas e os novos
principios adotodes € a realocagio de di-
reitos om virioes cases pebo que, pingando
alguns artigos do novo Cadigo Civil, pode-
se bentar avaliar em gee medids essas mae-
dangas na distabuicdio de direrios alieram,
para mellor ou peor, 25 regras de equilibrio
predi spostas anlerbormente, crizm ou recu-
seEm cuslos de ransagio.

Mo plana do dircito das obrigaches e
comntratos, considerando o comportmenio
paidrio dis pessoas, imaginar-se-d s con-
chitas opusrimmslas (rea! serking ) oo exter-
nalidades wio estimuladas e se isso gern
custos de transagbo.

L Pars os economisias & contrato 8 um
acordo entre partes gque s fazem recipro-
Lok { in RGNS | PrOMESSas qUanio aos com-
poczmenios gee ohservardo no futuio vi-
sando coordenar suas spdes; Essa concep-
it de contrato nfo difere, substancialmen-
e, da gue estd noart, 1.321, CC, ¢ & qual
resomem o operadores do dirsiin: coatrs
L € @ acordo eptre duas ou mais pessoas
Visando i Criar, regrar ou extinguir, entre
elas, uma relagdo juridica de contedde pa-
tnmonial. A deea do contrato € a dos com-
promissos ccondmices scondatos ¢ legal-
mende vinculanbes, drea estratdgica em cada
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orgoni gagio sucial, notadamente nas socie-
dades evoliidas

U dos componentes dessa delhinygao
¢ o acordo cntre pessoas. Contrate & negd-
cincnnsensual resulante da voniode decla-
riscla o de alguma fonma manifestada pe-
kas agenias econdmices ¢ que incide sohroe
wrn adsjelo. Chialguer gue sejaa concepigdin
do inslitiite couefra bt (8 juridica, comn ne-
picio especifico de conteddo patrimonial,
o econimIss como ind de promessas que
virculam], £ vilal pars MERLET, ¢ SC0N0-
miias dbesceninilizsdas oude mercado, o sis-
lernd econmiico de trocas voluntdrias.

A nogho de contrato tem profundas -
paches com estrsluras sociais elementanes
£ se Ve pard reger a conrdenagio entoe pes-
gans ma circulacio de bens, porque & froca
voluntdria tem fungBo instrumental no or-
ganieacio das relaghes privadad, Segundo
Famsworih," catudos antropaldgicos de-
PRI U TIEST e soziedodes de ha-
sencivadualista emeque & traca iivha pape]
secundirsn, ou naguelas rimitivas cm gue
n distribubgdo dok recursos s fazia por di-
visio maes do gue por (rocas volunidrias,
havia coniratos. B que, atualmento, as so-
ciedades 1em ne conlralo, amda gue cana-
lizado pele Exado, o esquema de imecas,
Lembrando Adam Smith, em trabalbo de
FTT6, avanga para dizer gue as pessods ndo
powdem depender do benevoléncia umas das
OUErgs, & por e rocan bens eatre Si

Em economias de mercado, ¢ a brasi-
leira £ desse tipo, rocas volunibnns esul-
lantes de processos negociais slio a regra.
Dessas, a mais primitiva & a permiula, afro-
il |..||,: hl:.m. pl.'lr 1:t|:|m enice paries, [i'pn quo
evilul para & compra ¢ venda com a inteo-
dugio da moeda,

Esse esquerma negodial pode ser cans-
iatado no antigo dieito romano em que
catcgonias de negocios crum fundadas em
prommessas. Assim, o siprafoiio, os comra-
l7s reais o o8 consensuas. Dessas, a mais
flecivel, menos fommal, & 3 dos confratos

I, Db, ik, pp. 5 & &5

conscnsgaks, com o resonhectmento dos G-
pios! compra & venda, socicdade & mandsto.

Talvez o texio mas Imporianie nedss
matéria, scja o de Sir Henry Maine om
Anclens Law, de |E6], em que whirmix “the
mevement of the progressive socicties has
hitherin been & movermnent Srowm Sfatns o
Comraer” " Entretanto, o desenvolvimen-
i da teoria geral do contrate (al se o enten-
de hoje foi lento. Até pomue o conlruo
expressa interesse individeal e requer uma
estruiura de mercado na gual as parles pos-
samy negocior. Daf o liberdade de contratar
comi prineipio informador do direito dos
contralvs,

e wima perspectiva utilitansia, a i
berclside de conltxar maximiza o bem-ex-
iar das paries €, porianis, mieressa a toda a
socicdaide; mats, no gue concerne & auto-
determinagio, cssa liberdade significa o re-
conbecimento de uma esfzra de influéncia
denire da qual as pessoas podem agir 1i-
vremente.: Claro quee o liberdade de condra-
lar mic € aheolufa, que hi contratos dirigi-
dios, ouwros ohrigatdros, mas, lambdm &
certo que ido se - ofhe inieiramenie o liher-
dade de contratar, 1sio €, de as pessoss, vo-
lumiariamente, sssumirerm ohrigagis em
face wmas das outras. TumbEm é ceo gque
i sagtema admite. so lado dos contratos Hp-
[icados 03 atipicos, cada um deles CoTres-
pondends & intoresse sapecilico.

Mole-sa, comercianies sempro foram,
o continuam sendo, cnslores & lipos con-
iratuais, o guo s¢ explica pelo dinamism
da atividade, por isso ndi se esranha g clas-
sificagio dos comirotos em empresans €
de consamn, por exemplo. Ma tradigdo do
direitn europey, a dicotomin entre direiie
comerdial e direano ¢ivil ou comum, penmi-
ti gue dentrn do quading geral do direiio
dog comiratos 36 extabelecessem fegoas es-
pecilices uphciivers p0s coniFalos Mmercan-
fis, sohretudn houeles enire comerciantes
2 cmpresanios. E, agus, sublinbe-s&, adis-

1. Famswasth, ob. cit, pp: 20 e s {deam-
omes do origmall.
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cipling dos contratos de longo prazo e exe-
ci: 3o contimoada & fundomental
Fonpp e x plicis e [ri @eris un cone
trato néio se exige das partes clara = com-
plcta represeniagino dis obri gagdas que le-
galments decorrem da relagfio e o especili
ca manifestagdo de aceitd-las, basto a in-
tengho cmpdricn. parn saber que huverd efzi-
tos juridicos resullantes para plr cm mar-
chia mecanismos legais."* & doutripa é re-
levarie no gue concerne oo povp Codigo
gue, para utelar cerias pesscas, pode ler
aborio portas para comndutas aperunisiag.

Um dos contrlos importanies € o de
sociedade. que fon alierld nio apes fera
extremi-las das associagies, mas, sohrems-
du, creio, para desenhar & matnz do nego.
ciode forma dilerenls da antenoe, B, nesse
casn, contraa posigio de Beale em “Inven-
Cionkces”, parece-me haver nefisti reiloc:
¢do de dircitos.

D v lacks, m wmilicagEe da matéon
eliming do ordenamento as sociedades ci-
vis regidas pelos arts, |.353 ¢ 85, do anligo
Codigo Civil para classifar as sociedades
em empresirias e simples Cou seja, enpre-
sdrias ¢ ndo-empresirias) e sobre esse as-
pectn (4 manifestel minha perplesidade un-
iersormseale,

A sociedude simples, o marz de do
o sestema de soctedules personl Oeadss, ndo
parece ser pquele coniralo de corperagio
ou conrdenag i de inleressas diferantes om
que as partes [Em escopn ou linadidade co-
kT, Ao reves, parece que a iddis de con-
traposdn de posigdes ou de interesses & a
que predoming na sun discipling, porgue as
dacizies slio, em geral, pensiadas coma re-
sultado da unanimidade dos membeos? 5o
£, di-sc 8 cueabgoer 50010, pOr INEnGr ks
EGji sua parlicipagio na sociedesds, poder
de velo em boa parte das malénias.

Acsockedade simples, compreendida na
visdho do contrata como aperagho econdimi-
ca, unidade operacional ¢ instrumental, o
gue concerne & alividades negociais, apre-

12 Roppa, ob. elr,, po 1L

sepila Do cle inlerveng Ao nas relsg Oes pr-
vaudas, ma medidn em gue a Aexibilidade que
curpelerizava & sociodnde civil antign qua-
s desaparece.

Sociedads ¢ contrato de execudin con-
unuadn g, por isen mesmada, um conlralo gue
o4 geomomistas congiderim inenmpletn. A
regra da maioria nas deliberagfes sooisli-
rias & forma de completamento do contra-
io. Porém, & discipling do sociedsde sim-
plos i gora ietalmeni: o prineipic €, oo ar.
G, reguer unapimiciade quando modifi-
caeies do conrato fenham por objeio ma-
Eriag  reforidas moe art. 997, Como com-
patibilizar essa Organizagin com o gue se
prewd ao art, | Tidn Constituigio da Repi-
blica? Liberdade de iniciativa precisa de
literdade de urgunizacia, masEna escasss
o Cdodign Civil,

Wejo-se o art W7 que especificn as
cliusulay abvigatfrias dos contraios de so-
caeidade,

A sociedade conetitul-se medianio
contrate eserite, particular ou publico, que
além das cliesulas sstipuladas pelas portes
IMENEIERL

| nome, nacsonalidade, estade ci-
vil, profissiio ¢ residémeia dog sdcios, se
peasnns naluris, © a frma ou & desomi -
gin, nacionalidele ¢ sede dos socios, sc

JuricHicas;

I — dencrmunag o, ohelo, sede ¢ pro-
0 da sociedode;

Il — capital da socisdade, cupre s
em mveda corrents, pudende compree nder
guilguer espécie de bens, suscetivess do
avalisgdn peouniisia;

W — s quetade cada sdcio ne capital
wcial, o o medo de realied-la;

W — a8 prestagfes a que se obrgn o
sdcni, Cipa cottfibaiglo consista em ser-
wligls;

Vi —as BSOS AT incurmibedas
i -administragio da sociedade @ sous po-
deres ¢ atribuigdes;

VIl — o participagio de cada sdcio
nos lucros e nas perdas:
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VI =52 0= sOCios respandem, (u
nin, subsidiariamente, pelas obngagiies
BOGIALE,

Parsigrafo dnici, F incficaz em rela-
gho a terceitos qualguer pacto separado,
contrdrio a0 disposio Ao insrumento do
conlralo.

Tratn-g¢ de norna cogenie pelo gue
alterar o atribuigio de gerdncia, (inc. Y1}
depende de aprovagho unanime dos sdeions.
Lo adminisiredor & respanadyviel pela con-
duigio dos negdcios secias, & mpossibili-
dade de alierar a geréncia por decisdo da
maboria dd aos minoritirios poder que & de
jodi incomum em matéria de sociedades.

Ciatra recistmbaigio de poder ¢sld o
ark 1002 eque, sgualaicnte, impede o swbs-
tifuigio de sdcio que exerca fungBo sdmi-
plsirativa sem & conseniinmento de odos &
a comseqients alierts io do eontrato social?

E comman chigte e licros ap stcio cuja
contribuiciio segn feita omm presiagdo de ser-
vige! Pode-g estipuld-la ou serd Dizada
sepundo s media do valor dos quotas das
demais sdciosT Inagine-s¢ que a estima-
pacvdo valor dos serviges corvesponda o 3%
do capital social; o distribuigio de lucras
pard 0 oo ebedecerd, ou n3n, cssy pro-
porgio? Suponfo-se que 50 T SECH0S ©
as duas outras guides perfazem 93% do
capital socinl. Os lucros & serem siribuidos
a0 sovio de inadusinia, para empregar a anli-
ga demorminagc de Cidige Comerclul, se-
rao cakubados pelamédiado valor das guo-
tas die o lei, D que signilics medindo valor
das quotas? Toma-se o valor do capital
divide-sz pelomamarde qunlss, Com o que
sa Lein a misdia de seu valor, ou hovera pon.
decagdo, isto €, atribui-se peso ds quotas?
0 que 56 pretende & distribuir desigualmen-
1 o mesulimins privilegiondo o sdcio que
presta servigo? Admite-sc o compensagio
dig hiscens com evieniuais pagamentas fei-
(oE o exse shcio o tilale de pro [ericme™

Plais curioso & gue, cimborg se impo-
nha g 997, V1, sejam indicadas s pes-
sods nalurais § quem caiba g admiRes rog i
da sociedade, oo anl. | 013 prev que s Tol-

1a dessa menglo. que porccia cogenie, i
dos o8 sdcios serfio, separacdarente, admi-
nistradores, case em gue, cads wm pode
impuirmar operss 3o prelendida por owiro,
Coimds conlratar com uma sociedade sem
que 5o tenha certeza de que niio haversi im-
pugnagdes’ A regra doart, 1015 & de que,
nisda dixpontdo o conlrato arespeits ds atn-
bui poies cxpec (Ticas aos adminisradones, ou
a um ow alguns deles, podem praticar Lo
s o awos pertineniss & gestdn da socie-
dade!

Cuonto de caulela serd reguerida na
redagdo e exame di coniraas socinis dian-
te e tal disciplina? Difcilments se imagl-
narik copjunis de regras gue WCnasse a rea-
lizngin de negdeing uma aperapio de alio
nisco. As enternalidades crincks por ¢sges
dispositivos slo emormes gerando insegu-
ringa gue, sc esse lpo de sociedude apare-
cer (e, na Inflia, parcee gue nio hd socieda-
ddes simples), aumentard 03 custos de tran-
sacho, seja pela mecessidade de maior pre-
cisfies o clausulads contratual, seja pelas
dificnldades para alierd-lo posteriommente
¢, sohretuda, para quermn vier a conlratas
com 2 sacicdade, pela necessidade de se
Assegarar que ndo haveri dilicueldades no
cumprimento do conirao,

& Custos de transpglio eX15120 D S0~
ciedade em comandita simples quanda s2
impdie que o sécio comondilado scja pes-
soim natwral. Na Alemanha & comum a orga-
mizacho de comandilas o g esse sdcia é
wrma owtra sociedade, em geral omn soeie-
dade limbiada. O que tetia fevado o fegisln-
cliwr brmsileiro & ignorar a praac bem suce-
cicks naguele gaist

Maiores discussies 1Em na sociedade
limitada seu centro nevrilgicn. O Codigo
Cavil alteroa profundamenie esse lipo socie-
tério & nio fon na diregiio da jurisprudéncia
consclidedn ao longs dos anos ao aprecia
quesifies na vipéneia do Decreto 37081
1919, Nessg, a Himitada aparsce como mw-
delko organizacional Mexivel, que se adapta
g diferéntes necestidades, em gue o bene-
lfeio da limitagEo da responsabilidade dos
s0Ci0s peles ohrigagtes sovials pie & acom-
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ponhada di peso burocritics de reslizacio
de assembléias & publicagbes de atns e de-
meastrapies Ninancs ras exigkdas das and-
mimas.

Reale' afirma que as formalidades sin
dispensivels “guando iodos os socios com-
parecerem ou declararem por eserto, cen-
e do loszal, diotn 2 ordem do dia”, owguan-
do, de acardo com o § 3" doart. 1072, fara
reunido ou assembléa depensada gquando
1ndlos o sdcios decidiremn por ewen ks sobre
0 maléna, Linanimadice, tEui;!‘aliMii: -
dos, por escrito. nio ¢ burocracia? Essa a
resposta do soardenador do Cadigo a crit-
casde advopados goe, sogunde o, ireslen-
ey, on & lendo devidamenie o novo Cadi=
o, acabam afirmando que seriam orisdos
praves embemagox 6 socidades iniiadas,

Abandaonar a regra da maiona
adatar a unanimidide representa Ghvas
rearmanji de dirasios de Forma diversa da
arderion, com o agravants de que se rans-
fere o poder da maaa para o minena. Me-
didas cautelares de prolegio as manorias,
nas palovros do jushilésolo, visando a sal-
vaguarda de seus dircitos, nio devenam
interfieric, pars gquase suprimic o8 direlios
doe demais sScios, no casood maioriE, A
quostas ndo ¢ semdintica, mas 2 crnar es-
pacs pAra OpartuniEmes & | ReOrrer em cus-
Lo de ranengio,

Divica qua tem afligido a alguns esti
e art, 1053 quando remete o discipling das
limitndas, nas nissies do Capliola IV do
move OO, supletvamenie, & sociedade sim-
phes. Sociedade empresdria regida por nor-
mas de socicdads nBo empresdéna® Pior &
gue hd guem afimme gue a rormi dopard-
grafodnice, que facultd & regEncid supledi-
va das limitadas pelas normis das andni-
mias, 54 se aplicn, havendas pravisiio contn-
twal, elare, quando ndo se haja, na disciplhi-
na da sociedade timples, para preencher
eveniual Tacuna.

Ora, anbrims ¢ simples sho modelos
organizacionais diversos, o que impiica

i3 “invencionices...*, Gl

conflito gue, aparcntemends, & imsolivel se
a aplicagio supletiva das noamas Tor ade-
mais seqiencinl. Aqueke eniendomenio me
parece edqui vocard, mas, se prevalecer, ter-
se-d aurmeniodos custos de rransacsio na or-
ganiragio das Hmitadns goe, j4 se dd guan-
dio, na constituegao ¢ preciso cleger a disci-
plina, oo menos no gque e rofere Aquela
previst o art. 18 do Decreto de 1919

ABPCCHD UE Fora divilis tem relacdo
com a pet, 1054 gueando dispde que o con-
trato meircionard, moque couber, as indica-
cdees ndio eram cliusulas ohrigatdns T do
art. 997, Berd permitido, nas limitadas, dei-
xar de mencionar po instromenle de con.
irain wlgum requisito ak previsio? Cluro que
a contribuigho par o cupial com senigos
nido € admitida por incompatibilidade com
a morma expecifics, daf ser inaplicdvel o
inciso W daguele anigo: quantn aos demais,
prorm, parsce-me sererm odes compativens
com o modelo da limitada &, poriamie, de-
vermn eanstar do insbruments esentn, Entre
eles a nomeagho de sdministradores, ao
IMCNoY WINE pessod natural,

Profunda mudanga em relagio ao re-
vogade Decreto 3. T08%19 uma vez que
niie ha, na descipling daz “aovas” limitadas
{arl. |61}, previsdo para a delegaglo do
poder de administrazio. A norma £ expres-
sa: dosbgneE0 de ndo socio para exereeT 3
administragio da sociedads depende de
aprovaEn undnime dos 20cins enguanto
mdn integralizado o capital social e de, pelo
mienae, 23 depais de integrali zado.

Apnda no campo da adminisirag &o das
limitsdas, qual serd o inerpretagiio do art
10607 O art, 997 atriboi & ndministraggio
da sociedade simples, maotriz de wodos o8
modelos socielinios, & pessoas NMUrs en.
guanioeste, o arl, 1060, mensiona simples-
menie pessoas, sem especificar se nolurass
ou juridicas; aplicade supletivaments, para
efeito de completamento do 1exio, o an.
997, VI a conclusio serd oe que adminis-
fradores serfio “pEstoas Ralurais’” porges &
8 elas que se defere o poder de admini strar
o socicdade simples; aplicada a lei das com-
panhias, come diretoresfadminidirad ores
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lamibdm 350 pestoos nalerais, o resulic
serd igual, Assim, parece que & nomeogio
de pessoas juridicas paro exercer fungio
acdministrabiva estd iotulmenie descariado
ald por conts a tnessiBneia de previsio para
a delegagio da Nuingiio.

P-ﬁ-r I:ll..l.l! lﬂﬂi S-IIIIJ' EIJFriITIldII & Fuiﬁihi'
lidade de delogagio de poderes nas limils-
das? Tniriga fal decisho que deve ser algi-
buida 3 opg o de politica legislatva, como,
ademais a que veda goe pessons juridicas
possam ser socias de sociedades em nome
coletive. (uanto i debzgapio, hé profunda
mudanga em relagiio ao texto do antign
Decreto que regia as Bmiisdns. Se & nova
regrn admite o heterorganicisma, por que
ndo adelegagdo’ So visasse a recdweir cus-
s de Iransagdn, illl[ﬂ:dir e ql]l.||1.|-l.|r.'r %)=
clo transfiea & 12rceden 3 compeidnee e
adminiserar a socdade sem prévia consulia
e apravaghn dos demais, levard a resuhado
oposta, Bm relado i sociedads em nomea
colelivi, o gue verd levado o legslador a
wina tal opglo? Afinal, admite a pasticipa-
gfin de pessons juridicas, supeans de direi-
i, &1 U 1S !lrhlsql':.\l.'u.'hﬂa'j::. s =
be nesta. Alguém viaileral idades cu male-
ficios em guulguer das duas possibilidades™

A desiprogiio ¢ destituigho de admi
nistrsderes Gependemn, pela nova legislacio,
cle aprovvig o e stcios representunds 305
choy capital sociad (art. 1076, 11, reépra quae
conflitg com a do ant, |06 s o adminis-
trador for ndn afeics A pedugio dogeeram,
assimm, pode ser aplicada a sdininistrasdonss
sigios, consderando-se, entla, que o ad-
mimistrador nio sécio pode ser eleio por
e qualificada e ser demando por oo-
[ra, pedduiick, qual @ racie da perdade vog
e alguis sdcions? O o elegio & desijui-
ghn desses administradores chedecem s
ST glsa rumt, ou & provivel que ge esi-
puibe, &P CORRILD, €550 REgTa, O (Ue aunsenta
cumios de ransagho.

Em todas as hipdteses o legishador
desenha dois ssquemas disciplinando o
mesmo negdeio, o eleigdo de administra-
dires, o que inplica madores cusios de wan-
sacio, A dualidude de regimes quanto &

imdscagio de pdministradonres, g6 teve por
escopo dificultar a nomensio de nfio sdcios,
fod bem sucedide; se visava aperfeigoar a
quakidade da sdministragho; que, no tendén-
cia atual, &a de ter sdministradores profis-
sionais, ndo sécios, o resultado € inverso e
PErversa,

&, Prepcupa, minda, o prolbigio de con-
iratogio de socicdades enire ofinjupess quan-
oo regime de bens do casamento for o da
comunhiin universal ow oda separag & obri-
gatdria, Uuanid a0 tegune de comunhiio
universal o proibigio nfio lem o mals come-
zinka Igica 56 ¢ ceno que o pairimdnig
do casal € comom, ndo hd modificagio
substaneial do regime de bens se oomns i
rem entre s wma sociedade: o gue fazem ¢
separar, do pairimdnio geral, uma parcela
pirs o exercicio de atividade econdmica.
Mo se vE prejuizo para credores particula-
res o cla sociedide. salvoeventeal benefT-
cinde ondem, O problema, enlretanto, £ 5a-
ber o gue facer enm as sociedndes existen-
o=, IJI'."T\IEI'E =ET dll.'I-HL'I-I:dM L=} quﬂidﬂ.dl!'.l
Deve ser admitido terceime na seeiedade”
Puosbe ser filha o Bilhs b el T Comio serd
consideradn a questio da preservagdo da
empresa eny face de evenualidade de ndo
serem mims admindas socisdades emtre odn.
JjugespxistentesT

A prothigiotem Wgics quando oorege-
me de bens do casumento Tor o da separa-
cilo obrigaidrid, pongue orgaEnizar uma so-
ciedade entre chnjuges sujoitos a ¢ regl-

14, Hid quean considere gue a noarea 8Bl per-
fieita dade que o Cédign ndo sdmitio o socicdades
uni posscais, toano, por eaciopk, o Codice Chide s o
Cawle T Francss o gue, poutanto, nfo se jclificn:
tia o scpariie Jo parks do palrmhinic soemam S
aferi-lo a wra gualgeer otivedade ccoadanicd. & pe-
siglo dopirindrin squi referida. conaidera apenas uin
g nepecnnd do prohlems — b euesiunl saparsgin
penrimoaial obiida medionie @ organlzagho 8¢ uma
s iodnle prraonific sl craado B unkgidade deveria
ser presereads. Mas, considerande.ce 5 exsincis de
miias sncieiiles enine chmiPeR onf FEFime de hirs
¢ o il communhlo unboersid &, sobref oo, apis longa
e dowrindrio o e v Jo lena, P li=m L
& ineviidvel ndmibr qoe hi oms realidode & s con-
siderafo, pufn obeinnie e meeopbegs DerD PRl

& ldgica de sistema jondico
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me legal de bens equivale o coreundar nooma
legal, Agan me parece hil excecio ao princi-
pie geral deexercicio da aulonomia povada
e liberdade de auocizgin previao na Cons-
litwigfo de 1988 comeo direito individual.

8O vids reatritivo da aotonomea -
vada — forma de intederéncia do Estado
nas relaghes entre partieulares que se ma.
i feara na limiacho do campoe deci e em
inatériade socicdades — cerceia o liberda-
dzde inscialiva, em especil O poder de in-
ciativa econdmica,

Sua incadéneia no plann dos contratos
lErma A questao mais aguda ¢ delicada por-
jque este instiiuto juridico €, por excelén-
i, DesruiuTe normative de opermgBey eoo-
niffrmicas jd que o acordo (o unilie de vonta-
ded, dizem alguns) ¢ o estdgio o0 o etaps
fingl de um programa segocial gque, na
mainria das vores, 5¢ protra nd lempa cm
miuites spécies de coniratos ¢ o de socie-
dade & um deles, talves o mans hll';x':llal'llt.

Por isso que, oumenlar o coar cusios
de transagfio, ainda quando sl represen-
1 safdas de caixa, por onerarem sdoms,
credores & rerceirns, o repassados o Loda
1 sociedade, boa parte deles via pregos dos
bens ou servigos ofertados em mercados g,
outrn parie, no retardamento de operagios.
Porlante, a realacagho de direitod, acima
exposta de forma simplilicads, £, segunde
Cogse, perversa; denose para a comuiidade.

Avangandoem madna de contrales de
longa dursgie ¢ execugio conlinuada, o
operador do dirctio se defronia com a regra
do art. 478" do Cddigo, que prevé a re
solscdo do coniemo por oncrosidade ex-
cegsiva '

15, "t 478, Moe contrabos e execugdn conti-
nusds o dferdl s0n oo S 0 dis panes s
[0 e TR A LT TH tﬂ-l'l:ﬁ:].tm espEma vunun

o eskn, om virude de sconlesinenies ex-
mm & wrpreyisives, podend o devedar pedar
areantugio do comrane Oy efeios da seniengn que 1
decretar remreagies & dues da cingdo. A 479 A ro-
%pﬂ:ﬁm:hm ofcrecamda.g= o réu a
vl ficae eqilitstvamens: ot condigies do conlraio.”

I, Bacelloms enierds gue oos coniraos de
exgcupko confiruada ou penddica, alam dos dv -

Tk Ha, nos contratas de longo praze,
dificuldéade gue parece insuperivel. & qus
csiapa @ controde dn mais dilipenic das
passaas; ¢ a impossibilidade da previsio de
odos & QUAISUCT EYCRLDS QUE PRassarm ain
gir as prestagles, dircilos o deveres das
pries ao longo do periodo de exscugdo do
contrato. Refiro-me & questiods moam ple-
fude contratual, progria desses negacios ¢
dales inafastivel. A parcela de nseo ¢ im-
pondershilicisle gue atinge contzatos de
longo praro precisa ser levado em canda mo
anilise do programa coniratwal, por see par-
i o processo decisdno que beva, ou nano,
ao conlrale. Pessoss aVEEsHEs B TISCO nild
aceitnm obrigngdes de bongo praecs,

AlEm disso, impginwe-se cabivel o pre-
wvishio de todos @ quaispeer cventis fuiunos
si gnifica suporque, ao lopgo do Empo, adoe
haverd mudanga de nenhum lpo gue possa
afetar a execugdio do programi contratual,
Que tudo permanscera comds eslavi At mo-
mento da conraig o, © que, ng minimo, &
irrzal. Ok “edtndos da naluresa', come 0%
denominam os ccoromisias, mudem, scja
por forga do desenvol vimenio da wecnolo-
gia. por rzdes polfticns, ntedaas ou exler-
nis, que alingem posigies que ke Imaging.
vaim eonsolidadas,

“E=tados da natureza” ndo s 5o perma-
nendes, imutdveds. O desssvalvimenite cion-

cugse diferida, 3 made & resolugia £ alizrglo do
cquilibrin condrafunl am sentido subgetivg dis [
i g D it e sevi faosde nd momen o cs
sna conclesdo; Aliersdo o valur enirg os prosisdes
dar Forma o que uina dus jacies solm Goes eoosd me-
gk tal el & xemesive em orefagio a6 el il
COniriEn e nEuElE noreEne resaclmenic preis
gived, sma pasigho ¢ agravada rentc 3 outra guja pres
tagds ficou iguel Dal o presusgho de dedvanmgem
park o parie. Ressalie-se que o bame, pars o oy bistm
iealiang, deve ser ppunado sobpeivamenec. o olili-
Fnde pardmeires exlernos, pelogque nbo seria renge-
didvel o desequilihoe origmine: também sis con-
sidern que o desequilibric decomrenie de mulaghio
AU piErvenienie dos comdipOoy coomdmicas o ur dis
Panes s sallciente para azionar f gplicagbo da re-
g Az gue o ldgica da owlonemia: povads il
gumntide pois & restleio il 0 e servigo para
coarnoiar o cormesposircia, no [Eimps. e af elei-
o3 programadas © os reis (o, i, po 31
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tifico & tecnoligicn, o aumemo da veloe-
dade dax l,:|1r||.'|,=r'.|in'_'|.|r.‘nni"Eltl cratrog Matores, s4rd
uidpico, portanto, Imaginar-s5e que & batela
de certas posigies deine de ser invocadi
para melhorar a posigie de wlgudm,

I, A resplugdo por onerodidade ex-
cessiva pacte de uma relagho entre duas
prestagies; aexirena vantagem d¢ uma em
face da ontra, resul mdode seanlEcinmenins
extrnorkinirios & imprevisiveis. Como coms
porar prestaghies se uma s partes hiver
cumprido o sua e 4 outes deverd fazd-lo an
lomga do empo ? e 05 catndos dn nsurezn
ndio ado estlveis, 0 que serl aconilecimenio
crirordindrin: puerra alguma hecotombe,
perda do posts the rabalhy, insolwEncia,
faléncui, ilquides?

Inagie-s¢ & veada parcelada de wm
aulomdvel novido & gasoling gue o adgue-
renile prebende wsar para prestarservignsde
transporte, O auments da prega 3o come-
bustive| somado & perda do poder de com-
pra de usuirsos desse servigo dificultard o
poagomenic dos pareelas, Deve o vendedor
receber o vefculbo de voltn ou redurin o pré-
¢ do bem'™

impmvisiw,'.:l & o fartano, o alsatdeio,
eveniual que ndo pode ser antes pado, even-
o em relagdo o qual nio se pode adosar
madidas préventivies, Imprevisivel Eexira-
ordindrin prosos & wm events, se compre-
endidos pestritivamenis, mitam as hipdie-
s de resolugdo do contrate. S¢ cisc fora o
resaliadn wisado pelo legislador, melhor o
di;;a.]_'u‘_'u';l respeiln. 5 n lesura civ amigo lo-
IEAF 3 conjungEo @ nko come aditiva e wm
como adversativi, qualguer evenia fulurn
que provogue desequilibeio prestacional
permitini aplicar-se o regra da oncrosdade
CXCCEIvE ald COMD MRECARESIND PO Iems-
pocid-ln. Mo & eatranhned, oo, gue cre-
dores, que poderdo ficar S mercd dos deve-
dasrea, Basqueim irolecin ol akie aRgL-
mento, o que implicard aumente dos cus-
o de transnciico,

Se a resolghio de contralos for decla-
rads ApEnas ;.iu:mdn- 0 eompoiamento de
uma das parfes nao comesponder o minde-

b cbe condura que a comunidade estimmula,
diese)a, necessdrio ¢ adoguado para a esta-
hilidade das relaghes privadas, oporiunis-
tas temtarfo bevar vantagem resultasdo em
auments dios custas de transagio

Suponhi-se o negicio de midtoe bin-
cdrio, e vai a ums instituigio finander-
ra em buzsca de recursos, disposto o pagae
juras (ndn i mporta 8 faxel para ter hguider,
cail em estado de necessidade, embora nd
de perigo, A laxs de jures praficeda pela
imstitwgio financaita leva em coma dols
Fatiores: o prego 04 caplaghio e cumha fgesl
g 1 seguranga de que, oo berma final os re-
cursos serio devolvidos acrescidos dos ju-
ras paciuados. Imagine-se, agorn, gue pos-
sit baver disvidas quanio ao ¢omporiamen-
o da deviedor que, se presumes, poderd apro-
seitar-se dis novias regras © pretender oore-
sl ik o coniraio ou redugho das presta-
gacs gue lhe cabem, Pressentada tal amei-
Fa, Mesme que remoda, & lepd@ncia & pro-
curar meeanismos g defes preventivog.
A rgalmul:iu de direi Lo prﬂu‘islu fiil Ol
g Civil de 2002 pode criar situagdes cu-
rinsas. Emque medido osse delesa proven-
tva | irmanard cru omérard 0 poder de inkciau-
v ceondmics depende de como as sormias
forem inerpreradas pelos Tribanaks,

I3, 0 contrae discipling as relagoes
anire pares sob perspectiva dplico de futw-
ro, ilo se desting, cm regra, a dispor quan-
i a0 ¢ventos gque, futuramente, possam
DCOIET & que. eventunlments, alcancem 3
relagdn, Como, do ponto de visto prriiica;
suparse)a possive ] madi pir insielemEnios gue
venham u refletir ajustes controfums com
{al precis®o gue, qualguer Fate que venha s
afetar o programa dos partes, ou de ums
delos. sein scompanhado de especifica so-
Iy

E pacilico que evenles luturos podem
afciar relagies negocials 0w causar impac-
o8 impostantes sohre as prestaches ainda
nao- adimplidas. Enireétanto, se o negocio
Juridico ¢ a operagio econdmica fue o es-
trutura forem pssociados, @ como & Vinou-

lagfio cntee paries & Frutoe das declarngieds
leatas, o fundamenio ecopdmico do negd-
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cig & gqua deve balizar o avaliagio dos pe-
didos fundedos em cnerosidade excessiva
ou mesmo lesio. A baliza, em regra, serd o
mercado no momsnto da contratagio ¢ nio
o mercado no meamenlo em que uma das
paries reclame,

E posafvel que o custo doadimplenica-
i aumenie, ou diminus durante o prazo de
vigéncia do contrato, por conta de mudan-
gas mas relaghes de paridade da moeds, de
alteracho da taxa de juros, mudangas de
pregos relatives do bens em mercados, ing-
vapies lecnoldgicas, enire oulros,

I3, Em contrator de digmbungiie o
represenisgio, por exemplo, os possibilida-
des de mudangas gque alciem as porspecii-
vas de ganho de wna das parics s&o con-
cretms, Se for fboil ¢ eficaz invocar ou o
art. 478, ow o | 57 do nove Codigo, que es-
timulos hd pars negociar adivisdo dos ris-
eon 7 Regalver o conieuto, cu smeagar fazs-
lo, ¢ estratdpia dominants gue pbe 3 culra
pirrte guease que contra a parcds. Temaor de
ser com [monkdo por casa cslraégia, exler-
nalidade legal, fard com que as partes pro-
curem defender-se preventivamenle com o
que 05 custos de ITansseio serio majorados
&, talvez, & realocagio do diredios serd one-
fosa, Mo do que & entorior

O respeito § autonomia privada quan-
do o negécio € de longo praes ¢ dv oxeco-
a0 continuads ou diferida, devera produ-
Eir mecanismios indulores de respeilo a0
programa e, quando =0 plo fosse possk
vel, haver mecanismos woltados para a re-
visfio de sun execuglo, procurando-se mian-
fer & higrles dos vinculos negocials,

Por (4en, interessa desenvol ver mode-
I de cooperapio @ nio facilitar o resolu-
g de contratos, porguee: a) 0 negdoio sub-
jacente, a operagho econlmica que deter-
mina a celebragio do conlrato, era de inte-
resae dis partes e, por isso, elas assumiram
riscos de e veniuais slieraghes con juniuris
que padessam favorecer uma oo ouira om
momenio futura, mas, sobretudo, porque
mmﬁ;mdﬁlﬂpm aclementa
expeculalive imlogra o provesso decisdno.

b e st urma i panes poder para pleitcar
a TeanbugEo do negicia &, sob o fngulo da
tearia da decisio, provd-la de instrumento
meechanbe o qual teny & disposigio uma 25
traegin dominanta, forte ou fracn, nio in
teressa, porque dominanie. Dar a wina das
[rarles inslrumento que a ponha om posigdo
de supcriordade estimula conculas opoe-
AT EC

Barcellona afioma que o problema do
couilhrio contrawsal nic ¢ do legislador
que @ conrato serd vélide desde que licito
e desejado pelas pares. A indglidade, ou
nfio, de ses eleilos em relagio am maodele
de pestica distribwtiva sdo & maléria que
possa ser conirclada pelo kegislador. Con-
trato querido ¢ [Tzt & contrato *justo”, diz,
£ conlrals jusio £ o quendo e Beito. O con-
trole de mérito pele legisiador de atos pra-
ticndos pelos pariculares gora uma reagao
A umako nia fHeilo, mos que 1Sm caracte-
risticas de injustica” gque serd corrigidi.
Contrnies de longa dugag o — com prestas
poes periddicas ou diferida — devernam ser
preservidios naesmo quands eventos previ-
sivem, ou iio, incidirem sohre A8 pUeSiE-
pies de gualquer das portes

Eestnngindo-se o prodlemda da anero-
sidade excessiva b8 partes o iransieréncia
de custas entre dois porticolares, a rransie-
réncia de diveitos se feche nessa dnicarela-
glo, aplicadn pos negocics interempress-
riais atingird outras pessoas se der causa i
cessaglo da atividade por um dos contra-
znics impessibilitado de reccber aguilo gue
oereditava exigivel ou sendo compeldo a
Tarer coneesahes qoe operam i atividade

I4. Talver o legistador de 2002 niao
tivesse gm menie, quasd se referiu & one-
rusidacde excessiva, operaghos INLErcinpre-
sarfats, ou ibrangidas pela legizlagEo con-
sumerisia em gue hd disciplina similar.
Tambsm nbo hi de sz ter dodo conta (e bas-
taris indagar se hd mercade para leasing
de veiculos sutomelores) dos prejuizos que
recacm sobre o sociedade guando um dado
negdcio deixa de estar disponivel porque

17, O g, pp- 291 2 as
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agentes coopdmicos so reiracm dionle da
incerteri

Lembre-se dos falos de 1999, com &
liberagho da pandade predetermingda en-
tre o dédar norie-armencand ¢ a moeda cor-
rente nacional. Chamado o Judwidio a ma-
nifestar-se, viries julgados detenminaram
a corrego dos contralos de feasing de vel-
culos por indice que refletisse outra varia.
o do valor da moeds, descasando as foa-
tes de financiaoento dos valores financia
dos; mbém desequilibraram a relag 3o en-
tre indexadir & faxa de juros. Resuliagdo de
nlegates guanio ao desconhecimento de
possive] variagio abrupta da paridade cam-
bial, as decisdes judiiais que favoreceram
macipanenis os consumidares — pobres
ignorantes, gue ndo liam periddices nem
prednavam aengdo aos debates —, provo-
cou wima reag® dag institeigies Hrandel-
Fos: supressso dese tipo de "financiamen-
0" para & squisgie de bens de comsumo
durdvels da linha de “produtos™ ofertadas
an piblico.

A possibilidade de nova inlervengio
cormelivaem contralos de longo praco e exe:
cuigAn comiinuada devenia considorar que os
agentes, agiedo preventivamente na defess
e suas posighed, poderfio criar dbices
realizagho de muilas operagBbes negochis
de interesse geral.

Miguel Reale explica que o contraln &
conguisd da civilieacho, ruio de longa evo-
lugio histérica que ligs pessoas estahelecen-
do soluctes que alendum an sous respecti-
wis ineresses. A explicagio conlinwa parn
notar gque o concepgio de que o contrato faz
[ e pares. que ndo pode ser alierndo
s quando sobrevenham mudangas nio
previsias pelos conlratantes qua sherem o
cendnn ﬁmﬁmi::nmiccnﬂlﬁ-gi:l}. mfio dave
mais ser lomado como dopma. Par 520, a
onerosidmie exceasiva, nogho recolhida do
Canlice Civide, penmite a revisindas cldusu-
las contratusis gue, n&o accila pelo ouire
contratante, beva & resolugdo do negdcio.™

IE O, gl pp 149 2 EM

Chra, 0 contrato dove ser visto nio de
forma estitica, mas sob dptica dinfmica,
miccanismao de circulagdo volunsdria, regu-
Jar & legitima da rbqueza em mercados. Se
15 sdstemas jurldicos reconhecem & proprie-
dade privada, o conlralo € & instifuio goe
pormite sua transferdncin enire pessoas de
forma pacifics. Sem comiral passivelments
u apropriagho da rquera dar-se-ia por
meias viclentos. Dai a relevincin do res-
Fu.ﬁmil,gul.-nrmmia Friwa.d.ﬂ ma celebragio de
conmbrados, auioncinid G558 exXpressaments
reconhecidy pelo legislador italiano no ort,
1,322 o OC, ¢ que, no Codigo Brasilem
de 2R parece-me, IEm muils menor im=-
portincia. Afinal, submeter o exercicio da
liherdads do contrafar & ruzhio e limibes da
Fungan zocial docontrate & resiringi-la, por-
tanio, desautorizar contratos gue alguém
(quem ™) dird, nio precncherem vma fun-
co social (qual®).

15, Mo comiexto do Codece Civile, a
regra da (urgdo social do contrale como
imstrAmenie APl & SqUaGmar Intenesses in-
divicduais gue merecem utela & implicita na
medida em gue represenan poder dos par-
Giewlares de eriar regras para fnoilitar a
eireulagio dos bene. Autonomin contriuzsl
privada, dixz Pietro Barcellona, € o princi-
pio qué sanciona o poder de autndeterm|-
wayio dos particulares; o contrato € o ns-
trumnento pelo qual tal poder € exercadao.

Jdi mo direine brasileirs vigenie os con-
tratos slipicos devem subordinar-sz a0 prin-
cipio da fungio social predisposto no i,
421, com o gue u criggdio de novos Lipos
comlriiuans <devie PorEcEur Interessss so-
chais, MO MEELs APChLs 03 inferesses dos Coi-
tratantes. & posigioque Barcellona diz ser
excepcional é gue, o direith taliany, no re-
cehimento da autonomin privade reconbe-
e que 08 porlicalires ocupam posigio ex-
ceprional guase equivalente & prerogativa

19, Firmamear @ Sl del Euritlo Privase
Mudernn, Mapole, Mven Edisore, 1987 Dungue,
I'auleseimia comemieabe privag & il ﬂﬂndlli:. the
pancisce il polone di sstodeter menaion e el privali;
il conbimite & b siromento atravwere o iske poiere
= eheeila” op. ITEL
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tipiga dos legisladones: o de contribuir para
determminar o Gmbivo do gue ¢ juridicamen-
te pelavanme

A& autoromia privada tem Rmgdo de
golugEa de conflilos po compor interesass
par rmeda oo conirain Ui LT fl:ll"u;in L
porliva i gual se arepa & ohrigalore-
dade de sua ohserviineia pelas pancs.

Para Barcellona, essa vimculagdo (im-
PEgRaliviid ), que alua Como programa,
SOmO Anio-regramento prividlo, em valor
puidnaome,” Adianke o autor explica que
as mormiis de direiio privado sk as regras
d-njugu. i medsda em gue o ordenamento
do Estndo ndio cantem decsho vineulativa
sohre a alovsgdo dos recursos, a auibuigdo
s bens e dirciios que resuliam das rela-
cies snbic paricularcs, autores eates do sun
curculacio nos mercados, No plane da au-
tenemia privida as regras do jogo estakbe-
lecerm as condigdes de existéncin, validade
eefichen do contratn, instrumento medinle
o qual 0s particulares suam em mercados.™

Diante dessa explicacio é pogsivel re-
porrer a0 ensiremento de Pareto sobra a
circulagio eficiente de bens na economia,
de sorte que, partindo da idéi de que o
comlmle, qualguer conbrde, promeve ou
vz d iransfendncia de bens das pessons gue
0% villoALam menod para a8 gse oz valorn-
#am mais, chegar-se-4 a0 miximo de cfi-
ciéncis na alocagso dos bens quandas indos
setiveremn melhor do que antes, com o gue
haverd aumento do bem-estar de wodos. uns
porque recebem o bem que desejam, ou-
P08 pargue recebem, em roca, outra bem
(o dinheiro), bem csse que prefers, dique-
Te que detinham antes di 1To0a econdimica.

Reforgam-se, assim, as observagdes de
Barcellona, bem comio a importineia do

B, “Infine, il fzonsccitento dell” suoacanls
prividn, quabe pobers o coRlrnre furhapacle piue.
diche, equivali in el 6] Mcoposcimenin in caps
ai mEgeli privaci & wpa presog i tiplea el legisla-
pore: quells & (eonribuire o) decerminnre {mmibnio
dei pinridicasmmie rilevasre” {oh. cib, p. 275; o5
destagued sfio @ orsginnl)

108, . pe 270

22, Boroelona, ob. b, po 270

reconhecimento da awenomia privada no
que concernee A liberdade de desenhar o
conteddo dos conraios, desenhar o vincu-
los especifices 4 gue desejam o soeiiam
submeter-se na medidn em que promovem
o dumnenbo do bam-esiar, Eetie IBCremenid
quie justilica os clitos do programa a que
a8 [Eres conlratantes so prendem ¢ o atr-
buigio de figueza que do contralo resulia,

Essa & uma fungiio social do contrato
ue e mantido o instiiug vive ¢ pujanie
an longo do tempo. O aprego-da sociedade
an nstitulo em diferenbes periodos histori-
o & peatemie. Resrmis U my P e i OnoE-
2 do contrnin, come Grant Gilmore, aca-
bou par reconhecer que o instiiulo persis-
te, gue novas lommas de eonitrateeia, ndvas
Upos contratuais diferentes dos tradicionas
surgem e que nia hd limites precisos no
empregn do condrato pars essa fungiio so-
cial de promogia da circulagio da nguesa
& que, wo exenciciodn iberdade de comiri-
tar, podem os agentes determingr o efeitn
dn circulagio, as conseqgiéneias juridip-ns.
i phane da atribuigle de dirgites ¢ oboige
eics entre si, 0 que deve ser respeitado,

Roppo™ nota uma certa ambigiiidade
nt lendéncin o lomite o poder do conire-
Lanke fore, assim como o que se enconira
na despersonalizagio Jdo contrale, que &,
cada vez menos, aufntica express3o da
sutonomia individual, corroendo o espago
pura efetiva liberdade e sutodeterminagio
dis pessoas, © que pode dificultar ou impe-
dir que busguem, de forma eficaz, seus pro-
Prics inberesses

A posigho tedrica de Roppo, guanio &
o bigiindade, pude reproseniar imporiante
migic de criagfio de exeraalidades em ma-
téria de contratos, Lm negicio imersubje-
Livo enine particulancs, como o Coalfilo, &
ndo se fals apenas em contrales de organi-
zagio, fica subordinado ao atendimento de
uma fungfio social que, parece-me, signili-
ci deva slender 3 inleresees eXiermos 408
dos proprios conlralantes?

23 Ry, =1l comesnio’, cit., po AT,
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Essa novidade, o fongdo social de con-
iraln Ciama pardmetro para sua validade e
eficdcia, essa inovigAc, Ciehs, aTimge o ne-
phcio juridico csatrato 20 dois do seus rés
plancs, Exisie o negacin, mas ado & vibdo
e, 5¢ for vilida, poderd ser incficaz 52 niin
preencher nexigéncia do art, 421, Demads
disso, o anigo atnge, de forma vickenta, o
autopomin prvada na medida em gue res-
iringe a liberdade de contratar

() prim:l'l:!lu do amtonamia coniradual,
islo €, @ liberdade para escoliver con bratar,
e ndio, eseolher o contrapanie, o madalida-
de de ForrvagEo do vincwbo, o Hpo e o con-
teddo contratual, a bei splicivel e amodali-
dade de resolugi de coniroveérssis, quan-
o s trate de contratas indivichais & per-
sonalizados, mesmo os legalmenie tipifica-
dkxs, Mwa preso A existéncia de uina fungdo
social porn o contral,

Preocupagio, no s, resehzow da
mudanga principinkgics, especialmentos
quando ligade & socanlidade do dareito, vepo
com limpider naguels norma do nove O
dige Civil gue se refere & funglio social do
contrato. O que, precisanente, se bl de en-
tender por fungdo sockal do conira sy’

F ]:pﬁladur beagiledro, ao dispor
sobre fungio social nio parece ior odetmdo
essa visio an aphicd-la o contrato. Upica ¢
privpre dele; & visie adoada mois se apro-
sima da bosca de Oxaglio de cnivrio para
apreciar 3 um determinado e particular con-
trato, tipificado ou nEo. mus om comeEln
concretn. Comvirtia ler-ss parkmetns que
wilitassem @ iomadn de decis@io pelas par
Los parque, tal come aparece na lei, a nos-
ma permite-ampko pran de subjen vidade dos
Tribunais, gerando inseguranga pelaimpre-
visibilidade criada.

Reconhecende a relevincia dos mtenes.
3] g:!mis.. Hue devem pﬂ:'ruJ-u_'ur anbre os
individuais, um Cddigo regado pelo princi-
pin da solidariedade, parece agqui hasianie
individualista. Extralr beme-estar de algans

2. “An 411 A lisendade de contmalar sord
caercida em radio ¢ nos limates ila fungle socal do
coniratn

nem sempre preduz o redisubuigio visada
Comtratn, npermgin oeon Hmea, Piguer cqus-
cionameatode conllitos de inerssse segun-
oy crilépios compaliveis Com D8 incresses
irerais de praservagio do negdcios,

Custns de itensagio eleviados roduzem
aefcacis docativa de que resalin perda de
ham-eslir .‘:i|.||1||r‘||13r!t. AgOTd, quE 5¢ pen-
se em oplicar o regra do art, 157 u mvitwos
contratados com instituipbes finaneedrns.
Intermedidnas enire agentes superavitinos
e outros delicilirios, of cfeilos perversos
de serem rfs nessas ag0es SETILMSE 05 NgEn-
les smperaviianos demandardo maiores gk
ranlias € portanin, 4 copacio de recursos
serd i difici] e oneroga; os intermedid-
rios terderfa a redurie o8 volumes de me-
cursos aolerindos & guem deles necessita, o
gue igualmente favorece a elevagio de cus-
ios de transagio. Que ganhos tord a socic-
dade com essa reabocagdn de dirgitos?

S o devedor arglir & ocorrdneia de
evenio superventente e extraordindrio parn
resalver o contral, ¢ cile for de cxecugio
contimacda parn ele, devedor, mas o credor
ji tiver adimphido sua obrigagio? Porexem-
plo, midtuo com e de juros flulvante; o
elevagdo brosca do laxa que leve B resalu-
g0 do contrato condenard 0 mulydrio o
devalver, de imediato o principal? E se <le
ndln dispuser dos recursos, ainda assim serd
i nepdeio resnlvido? Sem a imedEaca resti-
o da quantia muiuads o devedos obidm
ganhos econdmico-fineneeiros que repre-
sentam iransleréncia de rigueza do erador.

Pelo principio da vinculatividade das
doclaragbes, segundd o qual as panes nio
prowdemn resilir do megiéeio salv e na soorrén-
cia de situngbes especificas, o legislador in-
trodaz no sistema n g de estaslo de ne-
cessidade. A realocagio de dircitos e deva-
e & evidente™ O art 156 reproduz, en
cera rmedida, o | 447 do CC, gue disphe

25, *An 1535 Configurs-ee o egindo de perigs
guasds alpudin, premidy da pecewhlade de salvar
sc. ou b pess e sun famdlia, de grave dann conbe-
oo pela b pEng. issuma obrigegdo excesalva-
Inenle & erie. tinezo: Tratandocse de pess
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sobre conirglacdo em condigdes iniguas
quando & contrapans vis salvar a 51 08 ter-
coita de perigo atual de dano grave b pes-
son O dano deve ser lisico oo pode ser
mzntal?

A doutrina entende que se conligurn
esiado de perigo quando ung pessoa s veja
sob ameags 1nl que posss alingir sua exis-
téncia. sud integridade, fisica ou mental, e
fue ohse PErign scpa atual o iminenie, o
guando esigja submmendas a mesmo tipo de
risco pessod da familia. Se dano zave sig-
nificar perigo de vida ow perda de guatida-
de de vida decorrente de evento alual e im-
pravisio o qusdra & wm, mas s incluir dans
memal ebe send significal vamente alarga-
de, com possibibidade de serem aplicados
critérigs subjetives no sus apreciagdo. [n-
cluir ma concepydo de estado de perigo o
husca de Fecursos para suportar o cusio de
lerapiuncas o caso de moléstias crinicas
ou mesmo daguel z6 sem gravidade serd ain-
da outre mecanisma que facilitani condu-
Lag apartunisias,

Se 0 peri g ou nsce de o pode tur-
har a percepg@o da pessoa quanto ao dese-
quilibrio prestacional resultante do negd-
b, também se pode supar que o argumenio
dd margem a condutas aporiunistas, Sobre-
twdao se hoover intengSo de. basesd o em da-
na mental, incliir-se nesse quadro fseo
econdmice-financeirn. Seqiesirg, longos
ou relimpagos, por exemplo, podenam ser
motivo para aficmar-se estndo de penigo
guando se prewndesse liquidar ativos pars
fazer cuixa,

Mo art. 157" o legislador trata da be-
sio por estado de necessidode ou inexpe-

i #o pefeacenle d Fmllia do declaramie. o miz
decidind a5 eacunseiacios.

Ih. A, 157, Oeone ksio quands una pes
5041, Rl PrETneive necessidade, cm por inss periaciy
se obrigs a prestnglo mamifesamenis desprapondio-
il on valor da presiaglo cpata, § 1% Apwcia-se a
desproporelo doe prestaaiies segunds oo waloees vi-

iy Cermp ean QU o celebrmio o negdio ju-

ridico. §2%. MEo s2 decreisnl & anuloghe die negheo,
ﬂ-ﬁm}uﬂhm safficienic, ou Iﬂi-ﬂi
fauemeida conosndar tem o oredisg B do provdin

rifncia, afsatando-se, outra ver da matriz
italiama que, no ol 1448 do CC considera
haver lesdo quandn hi estado de necossi-
dade. A lei brasileim preve duss hipdteses
de incidéncia da ragra di lexia: a) premen-
te necessedade; ¢ k) inepenidncim ]|1=:|:|1¢-
rigneiaguer dizer que falve expenbnei, gue
pode ser entendida quer como Fabia de co-
nhecimento abrangenis, falia de sabedoria
adgjuidricla ao longao da vida, prifica, quanto
Tala de conbecimento especifico ou de pe-
ricia, adquirides sislemalicamente medianie
aprendizado e que se aperfelgoq, se apri-
mora, a0 longe do tempo. E inexperiente
em medicing gquem ndio lenha adguirido
conhecimentos em curso orgamzado para
(ormar meédicos, mas pode ser expencnle
nid constalagio de corios males por té-kos
mnlaclee e kango de algum tempo.

Mecessidade & precisio; designa o gue
Samprescindivel, mas, ambEm, o que & Gl
c. portanto, descjdvel, Eslado de necessi-
dade pode ser tanto a situagiio de pendria,
de misdria do pessoa, como exiglneia indi-
vidual que visa a um determinado ohjetiva
ol & salisleer condighes materiais ¢ mao-
rats de widn. O doas sentsdos da expressiio
erfade de necessidade sio diversos, quass
.

Inleressa sober qual deles prevalecerd
na aplicagho da norma pelas Trbunas, 52
n déia de miséna, pesdrie of efoies da
novi abpcagle levard as pessons & evicar
abwsar di sermelhante menos lovoeeecido. Se
estadode necessidade abrigar o arendimen-
for @ wam exhjefivo paricular, o de satisfigio
de condigfes meteriars ¢ morais de vida, a
crigglio de externalidades & provivel por-
qua pessoad ladinas, audaciosas, poderio
s prevadecer do noema, ¢ condulas oporiu-
mistas aparecerio. Salislenos of interesses
individiais, como conler O oporlunsmo?

I7 Dhilkeal sabser comso o8 Tribunais
avaliario & iInexperiénca quando s angiis
a anulagio de um negicio por lesio, Crité-
rio seri fapcaetdnia, formagio profissional,
pratica? A prevalecer g doutring consume-
rigla, cuda vez que algudm agir como pro-
lssional, empresirie, oo ndo, o iendéncia
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SErE viEr g oulre conlraame a parte dihil
O gue impord maiores cusdados sos agen-
[ UigE oS pars informar 4 congar:
rom o conseqiente aumenio dos cusios de
iransagao,

Ajinda que se saiha quee ipualdade for-
mal enire pesscas mio se traduz em igual-
iacle nn plano macerial, 4 liberdade de con-
irafar hi de ser compreendida come ema-
nagho dos direstos de personalidade, Fun-
doda no dignidade da pessoa, Intervens o
o controde da liberdade de contrtar inci-
ca imvasio da esfera de manifestagio dos
dareaios individuaus da plasoa.

Convém lembrar gue Coase explicou
qué ¢ daficil zaber se o disiribaigin de ri-
quern p|:|n navm |:|.||:rr_';u,'5-:n'j=1:|irc'i1.-|rd-n5 me-
I, o ndio, porque entérios diferentes de
atribuigdo de propriedade parccem induzir
& diferenie distriboigio do rigquers. Mas,
quando ki custos de imnsagie envo lvidos,
& ARG ONETOSO PR 05 CORraiankes eo-
perir tralans s conting@ncins ¢ possihilidades.

Seassim (o, adistribaic o de ngueza
previzia pelo Cddigo Civil palerd wr de-
CEPLIONAnte s¢ OERAr 0s contratantes, por-
que poderd resultar em redugio do bem-
estar geral, Ienpedic 0w inibir agfes sem fon-
damenta na boa-f ou que imitem o ¢xer-
cicio de poder de alguns agomies 530 posi-
fivis, Mormas que favoregam conduras
oporenisios disfangadas od acobertadas par
externulidades normativas devem ser des-
cartndas. Facilijur estraléging dominanbes &
i

Prudenic repensar o quesiiio da -
completude contrutual sstudada pelos coo-
nomisies & 0 que repressniom, em mofér
de curtos de wransagio, sovidades como a
lesfo e & onerosidade excessiva. A dificul-
dade, quando nio 5 impossibilidades, de s
prever nos contrates de execucho Eifersda
ow continuada todas ¢ quaisquer misdangas
— geondinicas, lecraldgicas. informacio-
naEs; socinis, politicas, eatie oultss — gus
pissam alerar o eguilibeio da relagis ink-
cial entre panics. Alnda quando sc pudes-
sem prever muitos desges evendos, o cusio

de negociar ¢ redigir cliusalas que os
reequilibrassem poderia ser de ml monia
que acabaria por inibir 8 coniratsSo.

Por derredeiro, guers manifestar mi-
nha preccupacio com introduglo da nogio
de fun¢dio social do contrato no Codigo
Chvil. A& concepgdo de Tung3n social de
qualgueer iastiiuio junidieo lem servido para
Justificar, guando nio delerminar, & inber-
venpdo do Extado nas relogdes ¢nlire part-
culares, Messe sealido, a fungio social da
propricdade invocads pare facilitar desde
desapropriagdes atd incremente nas aliquo-
f2s de bribubog o mmposicio de ixas guitn-
do = conmidere gue o imdyvel nbo acnde b
sud "funedn social™

Trata-sc de forma de “panigho”™ que
recal sobre proprictdrios que utilizam de
forma indesejdvel bens imdveis. Al o pre-
senie pio se cogitou de recormer a essa fun-
gho sncisl da propriedade o determinas
que imdveis residenciais, de haixa acupi-
pio em relagio i drea vul, devam ser redh-
vididos pars abriger maicr ndmere de mo-
rodares, oy que obras de ane, obras 1i-
l.u'ﬁ.l'iw: Fiarias, O Oubnoa being mveis. de
propriedade individual mas de inlcresse
social, sejam postos b disposigie da comau-
nidade.

T8 Alierar o paradigma de avahagio
a valxinde o efcdcia dos contrains sem boa
exlicagio pode sugerin que se pretenda que
a pugonomia privada seja conformadn pelo
Batado elow o Judicidrie, Socialidade ou
sovialimme? Liberdade oo divigismo® 5z o
carnlrabo € negdeio entre particulares, & case
& o principio de sua relatividade que vinen-
[a aps seus iermos Apenas o5 coniraianles e
nie terceinos, o que significa deva el con-
irate, qualquer coniralo, ier fungio social?
Penear o criaghio de ublidides coma possi-
vel preenchimento da lenglio social do con-
irvio poderia, ealver, facilitar a caminhacka
p ser empreendidn pelo intérprete ¢ pelo
pplicador da Let, Caberia ao legiskador, o
interesse da convivéncia social pacifics,
indbir litfzios, fomentar modelos de coope-
rig; b0 para estimodar a solidanslade & nlo
Faciliar & promogio de litigios. Quando hi
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exberlicades as conduis tendem 50 opor-
[UndSmd &, com 1550, 1 sensacio de que al-
pudm leva vomdagem Facilitn o desconien-
tamente €, portanto, a buses de equilibnos
gz, ao invés de wrilharem o caminho da
composigo, da negociagio, ienderllo a ser
resalvidos judicialmesnbe, nom processo cir-
cular que aunsenis cuios de iranssgho,

Em relaghe b matéria obrigacional
adur o jurista que o Cadign confere aos psl-
#0s marjgem para recorrer G finalidsde so-
eial de direiie, determinar a equivaléneiz
das prestacoes, enfim, empregar concoilog
fricos na infegrogio dos negdcios a cles
submetidos, Pam os coonomistas o Dhireilo
£ um bem pdblico extremamente valinso
gua. nos ordensmenins de base romanc-
permdnica, além dafungdio promocional dz
Baobbio, e21d assentada na cerleza ¢ semi-
ranga que & observiincia da norma iraz. Essa
ceriers e sopurangs poderiam fear compes-
metidns em razio desse arhitno ou dewsa
margem que se &d sos pizes para, Tomda-
doz ma finslidade secial do dineile, deter-
minar o resclogho de contralog? O l2mpa
dird se epemos aqui fomte de custos de tran-
sigfio o se forem positivos a nova alocagio
serid perversa

E certo que as normas juridicas impoe-
tam & influsm no comportaments das pes-
EOEs, 3sim como & igualmenie Cerin que
ruisdancas kegrsiativas W cusio (s que
mizitos legisladores ndo wnham clarm no-
chodisso). Portante, cabe oo fegis lador, na
reformp das leis, propos regras que acarnre-
e 0 e U S B0 e S AR 0 O O L
promavam o miximo de bem-csiar possi-
wel para a sociedade atingida.

Se isso & wesler o Cadipo, cotlio scel-
10 & invectiva, pois. me parcce impossivel
afastar [eMOEes qEANID B0 NOVD, 8 desc-
nhecido e rovisto propests na mova lei civil
que, nada ohsinnte as boas intengdes dos
projetiatas, cspero, nio venha a proshuer
efEiios deletérics onerando a sociedode on
parcelas expressivas dela, posque nessc
easn, nam mesmo Kaldoe-Hicks serviriam
para justificar as inovagbes.

Para concluir, & ainda uma vex, expli-
car minhn afHedo, o fMlin de um supore
T r.:run;:-]'ul.m afrvichades aetmdamcas vl
tadns para mercados, & necessidade de es-
tzbilidede dos relaghes contratuais, loade-
samparady pela falia de previsio de meca-
nismos gque induemmn b cooperagio,  nego-
ciaglo, pora recompor relagdes que devemn
ser duradouras, emborn nio perenes, gue
levem & manlsr 05 negdeias, soheelwdo
quieles inberempresariais,

Insarir no sistema de dire il pos v
a cliusula refres sic sfaniiber, mesmo que
de formsa reslaborada, como catd no art. 473
do Cridiga, wema aguelas relagles menos
sepurks, fwcilita & desergfio, ndo estimula
cormpodtlAnents ConpeEaivig entre parcei-
pi &, Lalves, md, acate por estimslar con-
dulLE opOMUERISIES Wna ver quo poe uma
das partes em situagio de dominagio em
relagdo i outra, Explice, Suponhn-se que
wima das pantes wenha feito investimanivs em
atfwos produtives gue ndo possam, facil-
menle o dem perds, ser redirecionados par
e weok ou ling. A mesnlogbo do congra-
o £, messes cosos, ruim de moda geral, nada
obstiante, em céras circunstincias s¢ja jus-
tificivel.

Perece cerlo gue, em Lus hepdleses, o
parda de bem-estar social ndo serd facil-
mente recuperada, recomposia — por
exemplo, perda de postos de trakalho, de
whilhdndes —, com o que 2 fengdo seg ial Ko
coniratn pode fear basianke compromiedi-
i, A repdoesg o de direrbos, asmda wsma ves,
parece tuielor & imprevidéncia ¢ o oporiu-
ks e, COnrariaments ao que 58 promels
enem a solidartedade & 2 eticidede.

Possivel que as hipdeses levaniadas
niiy passem de guimesas gue dezaporece-
rA0 Com a5 primeirss decishes judicias,
Coase demonsirou quc magistrados, novsis-
temn da Cosumas Low, CoSlUMAm 1EF pre-
seae o nesublado geondmeeo de suas deei-
siies £, mais importanie, que, lambém cles,
além do mercado, fomecem infommeies
806 agonies; que, s& o respoita dos Tribu-
iuais For favordvel an desejn de |evir vanLs-
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gem, G0 decantado em coro pericdo nid
muito distanie. & slividade econfmica ar-
pamizade na forma empresacial enlrentara
chhiculdades,

Sp estiver, alndn gue minimamente,
cerks i 50 caminbo cometo, serd preciso
gpue nas decisdes judicims se lenha prasen-
12 o potencial de so aceniuaTens as eXicina-
lidades coma resultnds das sentengas gque

hijuem apcnis no Caso Consreti sem <8
siderar repercussdes sobre o comunadads,
s howver externalidades que elas ndo afe-
et as ah vidades econdymicas gerando des-
neceasinios cuslos sociais. A Segurmngi e a
previsibilidade do direito sdo vitais para
garantir & todos acesso is ulilidades pro-
duzidas pele excreicio das atividades eco-
némmicas, empresanais, o nio,
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SOCIEDADE LIMITADA OU ANONIMA FECHADA?

O novo dilema dos empreendedores nacionais'

Rocarpo Gumiapies Mores

Gaprmee | — Elevrentes esmenciis  eecotha oy pon ssciendeir. Cartmna 2
— Convhiarpie dar sociedades em dnmee, Carbve 3 — A dhvinds da rapine!
ARy # — Componaoks, itigunapdn ¢ e fiberapies ein foreedsfdlor & reu-
nedkeie 44 Renmider: 4.1 Avrembldior dhd sdcien: 4.3 Convevagde: 4.4 Inna-

Peagria 4% Ml'l'al'.rm:ﬁﬂ. 4.6 Sectochear comdninm

— Avrembldic geral; +£7

Cakvetagde; I8 Nipdeldpdes: 49 Deliberapdeg, Capiand 5 — A aebmisinre-
il aati sucdedaried P o0 reipvamsalnteiude dod aaieiioredores 30 D o=
AirIpde chd Auvledade par dgies © i becidodd Jimididel Breied condvdiia-
b 5.2 Dhe rmﬁvni.l.l.[lnl.u.i'.u.l'r i aulisniradiees. Cirinr 8 —.H.lg'l‘d.i e

“deinverimna
e

Ingrodugdo

B 10 de janeirode 2002 Tob publicsds
o v i Crvil heasileinn, Le 10 406/
HW2, cuja vigéncia iniciou-se em 11 de ja-
neiro de 2003, A midia em peral costuma
demominar o Chdigo Civil comw o “Eatatue
dn Crdsdnnia™, na medicda em que esie di-
ploema legal regula a predomindncia das e-
laghes sociis do cidadio comum, dispondo
desde nqui:ii;in de pnmmﬁlida.d:.r alravés
o nascamento, até sun morte, passanda pelo
casamemoe, & constiusglo de familia c uma
s de contrrbos gue o sujeitoird Armar ao
longo de sua exisiéncia, regendo seus bens.

L pueseme irbalho foi orginalmenis coa-
cebuda came mencgrafin pam a discipling “Dirciio
Empeeimrial 1w Mestraada em Cireito
Emgesmrial da Uansersidade Faderal de Minag Ge-
RS, EM CErs el nnod

— i aiireen de rertrada. Coowclusde. Keferdacias fibiie

Miin obstanie esse papel “redicioaal”
doe Chdiga Civil, desempenhado no pals
desde 1916 pelo diploma revogado, onovo
Cidigo Civil pretendeu unificar o direiio
privadn macional, trazendn para dentro de
sua drea de abrangéncin matérias consue -
dingriamenie abeitas ao dirciio comercial,
coma titules de crédit’ e, principalmente,
o diretto secieldmo, com a inserydo do Li-
vroy [] = Do Dhiredto de Empresa,

Apesar das erilicas gue podem ser
dirigidas o essa enlativa de enificagdo, no-
ipdkamenic reputando-a de incomplels e
desordensda,” no se pode negar gue  com

L Pigiie 08 42 S (EE Eerals, S -
viskas mos aris. BET 4 926 do nowo Cddkgo,

LA quaifivegiio de “incompleta ¢ desonle-
reula”, camenilo o pico de wr tacada de demasado
AEVEIE ©, SNDNCIANTG, B0 ADSD WEl, PRATInEEE, bing
ver que o pove Colipo deivon g Tl inpeTaniss



ATUALIDADES 53

£ MV :lil!'l-ln-lm Que s deve rabalkar dora-
vante no que dhz respelio ao dirgilode em-
prcsa cim geral &, particularmente, com os
socicdades limitadas, pelo mends encuan-
i csliverem cm vigor as regms do Livro
IL* szndo infruiiferas lamentagbes saudo-

srslos,

Oy noven Cidigo revopou cxpressamen-
12 g primeira parie do antigo Codigo Co-
el |'q'n.ui.|=im,q|.u:, denfre oulens TeImas,
T::Eu[.m';\ A i;ml:l.ilui.-ll'.ﬁ.-u- e funcinnamento de
diverses lipos de sociedades comerciais
{mms. 3000 a 353) e, acitamente, 0 Decretn
AT0EN 9, gue disciplinawi, em dexenove
artiges, ¥ sogiedade por quotas de respon-
sahilidade limitadn.

Ao assim proceder, disciplinom & ago-
ra denominada sociednds limitada de for-
ma exiremaments mais manudenie & com-
plexa, perdendo, a0 nosso ver, o que o ex-
tex chis Dhegrelo posgiaka de methor: a exire-
ma liberdade e infonalidade parn o comer-
ciante {empresine, pos enmos di novo
Cllipn ] conduzin @ peger seu negocio, esti-
pulands no contrata secial somente as dis-
posigies gue entsndesse pertinenles

Covm s mowas disposiics legals om
vigor a reepeito da sociedade fimitada, tra-
tando-a de Forma muite mads complexs’
que o texto Tevogido, e com a inceriess
doyirndria ¢ jurispredencial que vigorard
mos e paridices pelos proximos anos &
regpeito desie tipo socictdrio, a sociedude

temas ek wna comEen waificaglo do dinio pa-
vodo, solademewic o dircia felisenar

4. Avealinsate, wasinm no Coagresso Macia-
nal abguns progetos de i whsnndo regulor sepumda
Feste 0 direls de cmprese. com tesingue para. o
Anteproetn de Led de Sociedades de Besponsabali-
dade Limitadn, elahomda por cosssio sob 2 pres-
déneiada |lasire Professor Armaldo Wald . & scé -
peln, ver 2 reponagem do penal Gueetn Mercomil
de 13,5 2003, quine: feira, po A-8: "Digpositives do
aeva Cddign ainda podem sor sliomdne”

5. Tem-se entendidt Gae o novn X0 Apeoxl-
man significativamenic as sodcdkades linitadas das
sociedodes por aglos, Mose mnlicha, v, Ciozenin Mer-
caniil do 5 1 2002, sexta-leir, ¢ fom de semona,
62T 12002, B A=k “Cadipn Chvil aproeima i
limstwdas das S0A",

limitadn j4 nio pode ser mals considerndn
a “opgio somdlicn™ do pequena, médin
e, 45 wvezes, do grande ¢mpresdrio pars a
regulagia do scu cmpreendimento.

Crempreendedor’ deveri possar o con-
siderur, quando da constitwglo de sun em-
presi, qual serd verdadeiraments o melhor
lipn sociclino parn sew negicio, 56 a socie-
duide limitada od o owlrg Lpe socielin
s comum no Brasil, a sociedade anbini-
ma de copatal fechado® sendn sata a qoe,
o5 lerms de art, 4 da Len 640201976 {Lii
das S/4 — com #x diversas sliecaciies
fcoislativas posteriores), ndo tem o valo-
res mobilidrios de soun ermissie admitdos 3
negoctaghn em bolsn ou no mercado de
balcSo

O eacopo do presenie trabalho € ana-

lisar quais os elementos juridicos. presen-
fes especialmente nas vegras de constitui-

. Dalay do BRRC — Depanaments M-
nal de Regisive de Condreio apontam que mms &
FR fas emapresos beosileiras sho conslitnidas aob a
formea 82 socidades lemdas, conlomms ¢ pode ve-
rilecar e st dodepanasenios swww dnre gavbe=,
coplursdn 26k P W

10 e empreendedor & aqui usado £im scn-
tde renico-juridion, visando evilor coafimdo cnm
SEnpresdeis”. Como se sobe, o mova Ciddigo Cavil
aprescnban definigla desse lormo om sz o, Y66
I2ess forma, nfo se pode mais, sem préviacaplica-
¢ho, pebs menns, wibizar o expeessin referida como
mindmima s Litelar du empress (sGobo), fSokes o di-
versop perfia da empresn, vejo Adberta Adgui s,
“Pralili dellimpreen”, grad. Fibeo Konder Compan-
Wi, BRI 10

E. 0 preserme raadt lovard om coasidemgio
eppecialmene o sncssdade por aghes de capital -
chadi. dsinamlo d ke 1 de capmial shoto, mgmile
e Bhe S pamicalarn, por entendermos gue o -
dalidade de S/A edo & unin oppdo gerensinl, propris-
menie dita, 4 w<iedade limiado, A sociedsde por
agies decapilal ohans & wlilizada coma o Bips Scic:
tirio das gramies cmpresas ¢ ¢ mprecacimenins. gec
necessiiam do volivsas spemnes do recammos pan b oom-
secughio e s Tmalndades, saptadns |en 5o ph-
blkce o mescadi srganidadn de compm = wenda 8¢
1ftubes.

0. a8 Paro o elelnn desin Lei, & comps-
nhia & aberta ow fechadi conforme ns snleres moka-
lndrices e o imissEn oabemen ou o admitidos &
negocing e no mercala de vinmes mohiliioos §e-
g atner el Lo PO203, e 3100 2007



34 EEYISTA DE DIREITO MERCARTIL-133

¢An, adminisragio, admizeio & regirada de
gocins, que levam, ou deveriam bevar, oz
emprecndedones nacionais 2 oplar poruma
das duas espebe s para a formatagdo de seu
citpreendimenio.

Obvinments, o presente trabalho ndo
tem qualquer prelensto de espotar o lcima
proposio, demasindo amplo o instigante,
mas o somentie pesquisd-lo & lue da dow-
Ering ¢ jursprodéncia, ainds incipicnies no
gues iz respeitn a0 nove Codign, 3 fim de
alcangar o obietive proposin. Feitas essas
cansideragios, passa-se o0 exame do assun
Lo, iniciandno-ze pola invesligagho de quais
farores sio, o devem ser, levados em con-
sideracho para a escolba de am decermnina-
dor tipo societdric. Em sepuida, analisa-se
cada um dos clementos apontsdos cspeci-
ficamente

Capfrein [ — Efemenios essenciais
& excoffin de Mpo societdrie

Em tnela atividade cconfiamica, o agen.
te, ainda gue de forma inconscienie, faz wm
chleulo de rivco £ rerorms de sua &80,

Ma consuuigdo de sociedades ndo &
diferente, O empreendedor analisa o ohje-
i social que pretende desepvolver, Ievan-
doem consileragin o5 mers que necess-
Lard pars tanto (capital, wrabalho ele.), as
coadicles aluws ¢ Futuras do mercado, o
eusto de oportunidade do sua decisdo,™
deatre outres fatores, conclubnds, dal, gue
oblerd um derermingdo rerorng de sus p-
vidade. O emprecndedor serd 180 melhor
swtedide guanio for cormein sun andlise.

Na composigho do bindmio “risce a
rednenn!’ da cracio de am novo emgercen-
el © 0o seckekis o leamn pagel de des-

10 Ciesan die opanenidace & um comceins m-
walke pairn o Diseito do Cidinewn Beoadinice. Ein aper
1ol sinbese, pode Bor Camoiorzois COMs 0oun goe
o ageme moare an oplar por determinpds conduta
& invis de outrn. Por ecomplo, = Sms Cmpresn -
ealwae wplicar sea debeiomn B8 o0 aao em uma ins
Tiniclo Nnancdion, & imeds de inveslic em om novo
projein que Ebe rendena 500% anano. a custo de opor-
lanidaile sord de 30% oo ano.

e, poig cada modalidade aloca de de-
lermigada forma os fulores de produgho,

Faru que se faga o presenie rabalba
uma correta investigapho de qual € o me-
Iher bpo sociclirie para cada empresndi-
menle,'' ¢ preciso primeiranente identifi-
car, ma teakn legal, guala Tatores auam de
forma determinante” na dizlétics acima
identificads. E o gue se pretende fazer nes-
te Capitulo,

Ceramende, o cridérios ulilizsbos na
vibenp Fcagior de (s Faloies raz carga cone-
siderdval de subjetividode, varinnda, nisim,
oo sabor dagueles, os clementos que serio
esccdndos pnr.l.u.mﬂi.r.n: an ||:|nar_| i Arabhalhe.

EFti izar-se-i, comds critéria AT del-
nir o gue merece sor estudado & frende, o
que pode ser chumado de “causle oo
do”. Per gssa denominacio prelende-ss
quinlificar s pegras juridicas que implicanm
para ccmpreendedor um determinado cus-
Lo Financeiro, direte oo indircto, na escolha
do tipo spcietirie, Relere s que essa &
apenas uma norma de escolha wilida, den-
Ine lankas noiras, gus |'_||,|n|.||:ria|r||. SErVar prars
o mesmmo (o, Ao mesmin, no enlanio, mos
parcee o melhor. dado que & prmeir per-
gumia gque vem & cabegn de um bom empre-
ardedar, quands da tomada de uma deci-
san, £ quanlo custa’™,

Tomardo @ critério adotndo & percor-
rendo a legislagio pertinente, verifica-se
que & primei mo fabor que mercce cxame sio
s regras de constibuigdo da socedade, por
correspomder, em csadacia, H5 pormoas quc
regiabiom a [ur:n;u.".&_:ll.l-u vEsiincalk.

11 Lesanil-5e seTapre em consalermgio s ob-
Jeleve progoaio jom b piescnle isbalho, de s e
nunces cire 0 anckrdade limdmdn e 1 anfinima de
el fechicks; deizn-se de lado, parann, todss os
il hepiieses de fanmarag ko oridico-sncieiina de
abividades coondimicis felnd bentunes, consdncies,
% oo e % em conta de pamacipeg o, sockadodes sim
plas &, especiolments, 3 sociedods andnima de capl
ial ohemn,
1} Evidentomasale, 1oda ¢ guolguer regra jurd-
dica o respeilo de sociedade s rellze: cconomicainen
t= oo masma, aimda que de forma reduzida. Husca.
o, aqui. 0% fatanes com maior € marcame influéncin



ATUALIDADES 15

Emi seguida, examina-se o divisdo do
capital das sockedades, por ser o mangirg
GO N VeI e St esirilurm, para de-
pois-investigar-se sua sdminisiragio, as ros-
ponzabilidades dos adminisiradores, bem
como a5 regras de convecagio e delibers-
e de assembléias e neunifies, que podem
ser quidificadas, emsintese, comae o ¥ gieen-
crameanto’” do mvestimento,

Finalmente, pretende-se investigar as
neanas de “desinvestimenin”, ou sa, &
forma de retirada da sociedade, com B apu-
ragho do que & devide a0 soelo.

Caritero 2 — Consitfatpas
dar sociedades e e

As alicraphes relativis &s sociedades
limitadas introduzidas pelo nove Ceadige
Civil aproximaram eshe lips secctano da
sociedade andmima de copita] Fechida

Apcsar da proxmmisdade ensda enire
csacs dois Lpos secictdnos, sue loma de
constitsigio em peculiaridades,

A sociedade Hmitnda sa constilui alra-
viés da elaboragio pelos socios de um con-
trato social, como bem asseveram Fdbio
Uthoa Coelho: “# sociedade limitada so
COnstitm por um conirai enie o sdicing™:
¢ Ruhens Requido: “A sociedade se fonma
peln mantfestogio de voniade e duas ou
MIkis PeSS0as, U %2 HOPDem unir o8 seus
esforgos e cobedus para o consecugdn de

wmn fom comum”."

Por ouimo lado, 3 sociedade andnima
de capatnl fechade serd constituida por ins-
trumento particular, consshatanciado no als
da assembléla geral, onde o8 subscritores
clar capital (fundadones) se rednem, ca por
escritura pdblica (arl. 85, LSA).

O contrato secinl da Lidie, de acordo
com oart. 1,054 do Cédipo Civil, deverd

13, Fiin Wikok Coclln, Curdw ide Dirsim
Comercie!, w 2, 5 ed. ev c otual. de seosdo com o
neva Cddige Civil ¢ plipragise gla LEA, p 377

14 Bohons Reguaie, Curss de Dhieeii Comer-
ciul. ¥ 1.

menciandr, noqué coubet, a2 indicagdes do
art, P97 do mesmo diploma:

Ard, | 0S4 O canlraln feAcinnan
na gues couber, as ndlesgdes do am, 907,
€, ¢ Tor o Gxo, & finms social,

A 9T A socesdade consiitui-se
mcdianie comirato cscripn, particutar e
pablinay, que, além de cldusulas estipula-
das pelas partes, mencionari:

| — meme, Bacionnl ade, estada ci-
vl pabiszin @ resdanced 008 sfowig, G
presscrs noturgs, ¢ & Fiema ow & depami-
nagEs, macionalidade ¢ sede dos sdeios,
se juridicas;

Il — denaminogin, ohjet, sede e
preza dil sociedade;

[0 — capetal de sevicdads, exprea-
w0 em meeda cormente, podendn compre-
ender guastgier espécke de bens, susoal:
wels o avaliagiio pecunisiag

Y —n quata e cacy 600 no capt-
1ad social, & o mocda do realies-lag

W o— 24 presdagics & que se chinga o
wicio; cdja comiribuigao comsisin em ser-
I,

W = ps pessoas naburais icumb-
das dw gdm_ln.islrn.;;-!‘-:r da sovedade, & s=us
poderes ¢ agn bwighes;

W == o participag i dhe cadla s0Chn
nos licras g ons pek:

WIIT — 52 s sdclos respondem, ou
ndn. suhsidiarniamanie. pelas obeigacies
socinis.

Faz-ge necessdrio consignar i O diy-
posto noart. 997, W, § inaplicivel is socie-
dades limitadas, por forga do disposta no
art, 1055, § 2% vistoque esse lipo de socie:
dade nio aceila a conrituigho em servigos,

Além dizso, o art, 1,053, em seu pars-
grafo unic, dispde gque o contrale social
poderd prover aregéncia supletiva da socie-
dade limiteda pelas normas da sociedade
anfmima, wo inves das regras de sociedade
simples, comd &Sl previsio no copur do
mencionsdo dispositivo legal. Antarior-
menbe, havin aplicegio subsididnm imedia-
ta da LS5A, nos sermnos do art, 18 do Desre-
o 3.TORS19.
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Digaia feita, passa a existir dois tipos
de sociedade limvitada: aquelss repidas au-
pletivamente pala Lei das Socicdades And-
fmimas ¢ outres pelas normas da socicdade
simples. Messe coso, coberd aos s6cios fa-
rer a cseolha, me conrao socisl, de goal
legislagio as suss atividades eslardo sub-
metidaz supletivnments,

Mo enanio, recomenda-se aaplicagio
subsidiaria da Lei das Sociedades Andni-
I, Pois LRar maior soguranga juridica is
atividades desenvolvidas pela sociedade,
vigho que poderd ser aproveitnda toda u-
risprudidncia ¢ doutrina ji existenles ankes
da enirada em vigor dia novo En:':l:'ﬂ_u Civil,

Ii no gee toca a socledsde andnima
de capital fechade, a mesma se constitui,
commy (i ressaliado, ndo por meio de sim-
ples contrato social, mas por imstamenla
particuler, representado pela ata da assom-
bléia na qual o5 fundiclores se relimem, o
par escritura pablicn. Messe caso, todos os
subscritores 550 lumdadores da socsedade

Conforme bem asevers Fran Martins

"Diifere. grandements 8 constituigio
das sociedades endnimas da dos demus -
jas socisidnios. A lei detenmina a observa-
¢an de pequisitos preliminares, que deve-
rén ser cumpridos obrigator amente, sem o
que a socicdade ndo se consiiuin.

“Trepensdendo e ensidran da socweda-
de da formagio do capital. esta poder ve-
rificar-se ou por apelo g0 pildics ou o
subscrigio partcubar dagues les que desejam
consLiuir & pessoa juridica. Na subscrigho
do capital poe apelo an piblicn, serio ob-
servadas virias fases, donde sz chamar a
comstifuigio da sociedads com ¢ capital
formadn desse masdo de sucessiva; fornen
do-5¢ a sociedede por subscric@o partici-
far do capital, dd-5e @ exsa expécir de conss
Situigde o nome de simlidnes.” '

A constituigloe da sociedade anbnima
e capital fechadn ¢ simulidres, poisa subs-
crigio de capital se procede parscularmen-

15, Pran Mirting, Curee de Dirdiin Conere i,
I at. po0

iz, sem apelo ao pibklico, devendo seraten-
didos o8 seguinbes requisitos prelinninases,
previstos nos ans, B0 e 81 da Lai 640471976,
Werdiy;

At BLL A consliluig o da companhas
depends do cumpriments dos seguinies
requEsEiog Prdnqinnn:s'

| — suhscrigio, peln menns par 2
fdns) pessons, de icdos o5 poikes em que
sl whidde o capliad sochl fixsdo o esEaun;

Il — realizagSo, come eoirada, de
0% [dez por centol oo miding, do pro-
oo de emissho das agdes subscriLas m
nkgirg;

1 — dezpisim, no Banco do Brasil
S4A, ou em sulro chebelecimcio banc-
ria sutorizade pela Comissio de ¥alores
Winhilidrios, da pasie do capital realivacdo
e dinhedm

Parfigrato imizn. O dispasio no né-
merny [1 5o ge aplica s companhias pars
o quads a ks exige realiengio inicial de
ke o do capatal secial,

Depdsito da Entrada

Art. B1 O depdsine refends no nik-
mem Il do ari. 8 doveora sor oo pelo
fumsdador, no praze de 5 (cimeo}das conte-
shos o recebimentio das guanti s, ¢mnomes
do subscrilor e a favor de sociodade am
g zapao, que ol poden levantd-lo apds
haver adgueride personalidade juridica,

Pardprata daico, Case a companstis
nhn e constitua dentm de & (fe1h) meses
da daia dodepdsiio, o haneo restiluird as
quantias depositadas dirgtaments pos
subscrilones.

O capital deverd ser subscrito, wotl-
menie, i, normdnder, doas subscritores, que
podiet@o ser pessoas fsices ou juridicas. B
necessdnin que o ndmero inicial de pessoas
que vAo constituir a sociedade subsoreva
1o o capital sopcial. Mas palavras de Fran
Moartins, “considesa-ge subscrigioo compro-
missn que loma a pessea de entrir para o
socicdade com determinada imporiEngs,
equivalenie a um nimero cerio de aghes™. ™
O subscrilor desde que pssumido o compro-

I ldeni p. Jdd
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magsn, Lo tranaforma em devedor i somedo.
deo da importincia subseriin.'?

Mo tocante & realizagio da décima
parie, no minimo, do capilal social, pelo pa-
gamento de 0%, pelo mens, do prego de
cmissho de cada pgho, isse significa que ndo
apenas um décimo do capinal secial deva
estar realizado, mas que eslef efeiivanen-
re perga it ddcime do preco de enisido de
cada apds. ji gee o preqo de emizcdo da
agfo & o porcela que i mesma cormespondes
do capital social podem diferr, Nesse sen-
tido € o enendianents de Fran Martins: “5e
todos os subscritores do capnal socal pa-
EHrem apenas, antes de S ConsLiluir a socie-
dade, um décimo do valor de suas agibes,
tem-se que o minomda e 105 do wlal do
capital foi realizado; mas seapenas alguns
dos suhseritores cletuarem, no 2io da subs-
crigho, o pagamenio integral de suns aghes,
dande csse mondante importancia igaal o
superior & 10% do capital, ficando, porém,
algumas aghies sem gue 03 sews subscrilores
tenham pagam os 10% exigidos pela lei, a
sociedade nfio poderd ser constitufda, ape-
=arde ferem sido pagas |m]1nrﬂr:c:iu:. BUpE-
riores o L0% do capical”.!

Por dltima, exige a lei que as impor-
thnciss correspondenies i entradas inkciais,
em dinheirs, dos sicios sejam depositadas
pelos fundadores, em um estabelecimenta
bancério, ¢ em nome da sociedade, 50 po-
dendo ser devidamente levantadas por csta
depois de constinida,

Preenchidus ou requisitos prelimina-
res, passa-se 4 questio da subscrigio do
capital, que, conforme jd mencionade an-
teriommente, mas sociedades andnimas de
capital fechado, & particular.

A suhscripao particalor do copital po-
derd ser fena de dois modos: ou por assem-
bléia peral dos subscritores ou por escritu-
i pihlica.

Escolhends os fundsdares a constitui-
gl por assembléia geral, deverio ser ob-

7. ldem
I8, ldem

servados, em primeing [ugar, o5 requisibos
preliminarss ji mencienados anterioamen-
te {art. B, LSA}

Por &e iratar de subscrigio particalar,
sdo dispensadas as publicagdes do projeto
dn gsigiuio ¢ do prospecio, bem como ndio
se faw o apslo ao pliblico para a subserigiio
dao cagatal. “Na realidade, rata-se de uma
constiluigio de sociedade de mancira priva-
i, nela imando paric DpeRis a5 passoas
cxcolnidas pelos fundadores @ que concor-
rarm com determimmlas impondncias para i
Formago do caphtal social™. "

Verillcada o presenga de indos os re-
quisitos bisicos pelos fundadores, serd fei-
13, mediane publicsgio ng mprensi, a con-
vocacio dos subscriiores paraa sssembléia
de constimicho, mencionzdo 2 daa, local
¢ hora onde serd realizada. A convicagio
seguird as normas estabelecidos para os co-
s0s de constiluigho paor subscrighio paiblica
Conforme enendimento de Rubens Re-
quidio: “Se a forma escolhida for a de ns-
sernhléla geral, seguir-se-4 0 mesmoesgue-
ma de convocagio e de realizagio de as-
sembléia de consiieisio das sociedades
constituidos por subscrigio pdblica. Ape-
ras o projels de estaloio, assinado em du-
plicata por todos os subseritores do capi-
tal, & ms liztas ou boleting de gsubscrigdo de
todns #s ogies deverdo ser entregues i as-
sembéia” ™

Assim dispde o art, BE, § 17 da Lei
640401976

A BE. A constinngdo da compa-
nhis por sabscrigio pasticular do caplial
pode fmber-si pair diliberagdn dos subeeri-
tares am smsem bt -geral ou por escritu-
ra piblica, congiderando-se fomdladores
imclns o subscTil s

§ 1% Sc o formn excolhids o a ds
assemibléia-geral, obaervar-s-d o dispos-
v mios ars. B e 87 devemdo ser entigucs
3 sssembléia o projese do esiatutn, awsi-
mmi e duplicala por 16005 08 ubscrinn-

19, Mdemm, p. ME
T Kubens Requsle, Cers g Pireiie Comer:
widl, w. 2, 200 ad., p. M2
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res dhocopilal, € as listas ou bpleling de
subgedigio de lodas as agies,

Dresia feita; devent ser sepuicds as nor-
ik previstas mog arg, B6 ¢ 87 4o diploma
lzgal supracilado, gque assim disphem:

Art. B Encerrada a subserigio e

Iavendo sicks subsen o tosdo o capatal so-

cial, o fundadores comsnearin § adsem.

blia-peral gue deverd:

I — promower s avaliagie dos bens,
a6 for o caso ram. B

[l — diclbberar spdbie 8 constiuigso
da comspanhii,

Pachgrate dpico. Os andnclos de
convocasdt mencunardn hora, dis e |-
cal da rewniio ¢ seria inseridos nos jar-
mals em guse houver sado feila a publicida-
de da ofenn de sbscrigion

Arl. B7. A mssermblésg de constilui-
a0 iistalar-te- 4, o prime ca can vecag i,
XN A presen A de subscr fores gue rephe-
semtem, no minims, metade do cagital so-
cail, &, e sspuada oo, coan qual-
Cjiber MM,

& 1% Na assembdien, presidida por
tm ood [undadores & Sccoedarioda pore
subscriter, serd ldo o recibe de dephsioe
e gud trsta o ndmen 111 da at. 80, bem
cofn ecuthdo ¢ wlado o pryelo de 23
tataba.

& 12 Cada &gfo. independenemente
o S0a espdcie oa classe, db direilo a um
v i madoria Ao Lem poder purs alverar
o projcla de eatalalo,

& ¥, Nerificando-s¢ que foram ob-
servadas &5 formalidedes legaii o i hins
venda oposisbo de subsor lones que repas-
semEm mags i metade do capital social,
2 presidenie deslarard constmkla o com-
Fanhio, procedendo-sae, & seguir, b eldEEn
dos administimcdores o fiscais,

4 4% A& aiada reislo, lavrada om
duphecata, depois de lido e aprovada pela
apseenbbeia, serd asinada por todos o
sebscritores preseniss, @ por quanres
rastem b volidade das deliberagdes; um
exemplar fcard em poder da compaalsia e
0 ouln serd destinado & pegistro do co-
misrcin.

A assembléia serd presidida por wn
dos fundodores. Contudo, o projetn dio es-
fatme deverd ser entregue b aceembléia em
duplicate, pi assinado pof pados os gubeer-
torex dis cupital, ni haverndo, assim. dis-
cussc sobre 0 mesmio. Esse projeio de es-
tuic serd acompanhnde da lsta oo hole-
tume de subscrigio, devidamcile aue ptice-
da. Moo serd apresentads prospecto, haja
visia s desnecessidde nas anfdnimas fe-
chadus, pois a linalidade daguele, comuo se
sibe, & expor, de forma clara e precisa para
o pidblico, o objeto da socledade & as pos-
el i lnd aadey el wew Bxinom

Instalady o assembléia, sob a presudén-
i de um dos Tundadores ¢ secretaniada por
um subscritor, nko havendo oposigho de
aubscrifores que represeniem mais da ma-
tade do capital, serd a socicdade constilui-
da, Provede-se, entdo, § elewgdo dos admi:
nistradones e Macans e umaata serd laveada,
e duplicata, ficando ym exemplar em po-
der da sociedade, ¢ ouro, serd levado o re-
gistre na Juntm Comercial

Noeatanto, caso optem os subscrilones
pela constituigdo por meio de escritura pi-
hlica, deverio ser abservados os requisitos
previstos no url B8, § 2%, da Lel 5404/ 1976,
Veja-se!

Art. BE A comstitagfio da companhia
por subscrigao particular do capilal pode
fezer-se por deliberagio dos subscritores
cm nssemblén- gerl ou por esorifurs pi-
hlice, considerando-s¢ fundodores wodos
a5 subscrilanes,

[}

E 1% Prelerida 2 escrilura peiblica,
s ol 5 aesnada por iodes 08 subserisones,
£ Eonmer;

&) o gualificagio dos suhscrignres,
s lernsos do arr. 83,

bl o cstotuie da companhiog

i 2 relagio das spbes 1omadas polos
auhseritores ¢ 2 impentilnels das enteadns
g

i} & eranscnigan do recibo do depd-
sifo referido mo nimere I do g, 80;
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&b 0 Iranscrigio oo laedo de avakia-
ek s peeTidng. easn tenha havido subs-
ericdo do capital goeil sm bems (art. B

1} & moamenchio dos primedres wlmi-
niserndgres ¢, quando for o caso, dos fis-

&S,

Werifica-ze gue csse processo de cons-
Bluigdo & mais simples, i se revastindo
daguelas formalidades existenies nos de-
mids myodos de constig o das sociedades.

Em qunbguer uma das formas adota-
das, depaois de regisirado, o alo comstlut vo
serd levado an Registo de Comcrzio, aghs
o-que 1 saciedwde passard o funcionar re-
gularmenie. Cs administradores movimen-
Lardio o conta do depdsilo banciria, passdin-
cho p perir w soeiednde em s g s pleni-
Ruche,

Arguivados o8 documenios relaivog
Acomstineg o da sociedade andmima, 2 Jun-
ta Comercinl fomecerd copia saaéntics oo
cartid&o dos documentos & do ato de argui-
wismenty, a fim de sercim publicados ne Did-
rie Oficial da Unide, ou do Estado, con-
forme o local da sede da sociednde, no pra-
soy mAximn de irinta digs. Lim exemplar do
frgio oficinl onde for o docomento pihl-
b zerd prouivado no Begisto go Comér-
cio (art, 98, LSAY Fimoe Uhos Coslho
crumplementie i ||-;u.-|| "ﬁ:q“ln...ldm % alns
constiulivos, l:_:q'.prl.mulm! administradones
devem providenciar a sus publicagio, no
Jornal oficeal do lecal da sede, nos trimte
dias sepuintes, levondo, depois, b Junta Co-
mercial vm exemplar dessa publicagio, gue
também ficard arquivado, Somente wpbs as
formalidades de arquivamenta & publicagio
s nhoa congRtulbves 4 sociedade anibnima
podard entrar em funcionomento, Cabs
mencianes agu, Lambém, que, pal-aapltm
regularidade da l.-'.'l'ﬂ'l|'l|.ll"‘llil. devem ser aine
do giendidus a5 preserigies de direltg -
bustdri, previdencidng, wabalhista, ambien-
taf e admimsirative relssnmas 4 imphin.
tagho @ opeeagio de movas afividades em-

presariais”.

20 Fihis Lithog Coalho, Corte o, v 1, 5°
ed., p. LET

Verifico-ge, asiim, Yue a.l:unlulu'i.:l:i:ﬁ
de urmna socicdads anéaima eavalve mug-
e formealadades que as sociadades limita-
dns, g, por conscguéncin maiores cusos

ARG 3 = A divisdo do capifal

O capiial social da sociedade limitada
& dividichy em guodas {art. 055, MCC),
emfuanto nas eociedades por aphas, comn
o nogne |4 adiaa, & fracio & denominsds
deagin.

Miis do que meril queesido ermintld-
g, adislingio mancava, & em cerio sentl-
o wimain marca, o coniter predomimante de
sofnedade de pessoas di sociedads limiia-
da, enguanio a siedode par uE-:':-es oril
semipie caracienzada como sociedade da
capital.™

Socipdade de pessons & agqueln em gue
o atrihutos pessonis do sdeio 80 predo-
Mminantes na S accitegio ae quadro so-
cledria, em detomento do aporie de capis
tal por cle realido, Mos sociedodes de
capilal, ao inverso, o qual ades do 6o
Iy poetbecit ok nenhiama imporiinei em dus
acerlagio voano membro da sociedade. O
que imparta ¢ ko contribuicio para & for-
tagho do patrimonio socketino. Confira-
a2 A ligho de Bertoldi:

“Exisiem socieddes gue tEm o soa
ricedis i R 181 na eoMiGRea rec ipenca que
eda sfhcio depositn aod demais, & sus cons-
buegio se di imdietn pe cserae, o0 5253, 250
raipes de ondesn pessoal gue Tazem deter-
inanadas PEESDES SC CURITCIN PArd A Crin-
¢hovdla socicdade. Por isso, nessas sociedas
dies, exisiem sérias restrighes quanio i rrums-
feréncia das colns spciais, justamenie pura
evitar o ingresso de sdcios que nie contem
COm & aprovagdo des demais,

"o conirdric, as seciedades de capi-
tal sfo aoquelss ermogue ndo extsle nenliama

22 Pluiin ey, gin douirkna, s recanhegs
u Xt de sociedabes lineisdes com eondter da
capitall & afimmes fechadas com candter pessoal.
Cavim 0 g 230 conconda Fibie Uibas Coetle, como
i i adiang
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resing o quanio ao ingresso de novos s
cios, sende vedada qualquer limitagio a
comiercializagko das cotas ow aches repre-
sentativas do capiial social, Neste tipo de
sociedade o que imporia-£ o conmbuigio
financeira do soein, ndo tendo nenhom sig-
nificado suas caracteristoas ¢ aptidacs pes-
soais, "

Essa distingSo entne as sockedades agu)
tratadas em sociedade de pessoms ¢ de ca-
pital possuin moior sentide quando da edi-
sdn do Deereto 3, 7081915, pois, dqueln
épioca, o Cddipn Comercial disciplinava
tdns ae sociedsdos do possoas, endgueanto
as inicas seciedades tidas como de capital
eram as sociedades por agies. ™ Com i edi-
gl do Decreto em questio, a doulnen na-
cional passou s considerar que a sociedade
limiiada possuia carfier misi; dependen-
dis da configuragio de s conirlo social,
poderia ser caracterizaula come “de pes-
goad” ou “de capital”, Novamente a ligio
de Bertoldi: “A socicdads por quotas de res-
ponsabilidade limitada & wm tipo misto,
tlependendo do que estabelecer sea comtram
social. Se nele encontrammos resirighes
gquanio i transferfneia dag qootas, Drelar-se-
# de sociedads de pessoas: par aning lado,
se o howver nenbum obice quante aein-
gresso de novos sdoios na sociedads, po-
dender suas colas serem comercializadas li-
Vremenbs a quem guesr gQue s¢ji, eslaremos
dlan};.- de uma Lipica sociedade de capi-
tal”.

A principal guesstho pratics e advEm
da definig#o da sociedades como dnnulin
perronge ou como de capital (fetefi red),
abém da questio da livee trarsmizsdo ™ éa

23, Miarcedo M. Bemoldi, Carse Avean paaln oy
Direide Ciommerenal, w. 1, T Ceenal oy Direfin
Comercuil, Divedn Sociesdie, po 193

a4, O gee inclui & secledode em coman s po
afics, tipn pesivlinn sem gualgeer ubdidade priicea
&f Bragil. Poraslo. rerbern-s2 squi que gualijusr
meagho 8 sociedade por opdes ndo shronge e &n0-
cadmbe,

24, Inidem, loc, cit.

26 Beim gquistio wrl exomizsda em Capdiulo
PreqnG

penhora das guoias ou das agdes por divi-
sdas pessois do sicio.

Caso o sdcio possun ppHcs OU Quitis
de wira sociedade de capital, seus credores
poderdo rangiiilamente pephori-las ¢ alie-
nd-las pard recuperar seu crédito, A ques-
00 Lornd-se tormenioss quandy se trata de
sociedude de pesonas. Megee caso, 1 dou-
Lring & o jurisprodéncia, apds longo debare,
vEm entendendao ser possivel a penhors.

Rubens Bequifio, em senclission Cue-
se,., doutringsa quoe; A cota sometbe serd
penhorivel, em nosso entender, 3¢ houver,
no contruto soeial, cldusula pela gual pos-
sa sor cosaivel a tefcehm, sem @ anucneia
dos demais companheiros. A sockedade de-
EONELFATiE, Com Ea0, sun completa despre-
ocupagio ¢ alheamentds em relogio b pes-
soa dod wdcios, dando-The am nitido sabor
de sociedade de capital. (... "

A purisprudéncis de Superior Tribu-
rial de Justica inscialmente acolhia o enten-
dimento do referido comercialista, como se
pode verifioar desses julgados;

Sociededs par votas de Ferponsati-

Tidade limitads. Penkorabilidade day co-
Jiix e capial socil, O anl, 591 do CPC,
dispunde gue o devedor responde, pelo
camprimenin de sias obrigogDes, com jo-
dims 05 seus bens, ressalva a5 resiciges
calahebecidas em lel. Entre elas se come-
preende & resuliznee do disposte no w0
Bd, 1, do mesmo Cadigo gue afioma im.
penbordvels o bese inaliendvels. A prol-
I'mF'I!I.D b= alliengr as colis ]!«n-de derivar do
conlrato, seja em virbade de prothigio ex-
pressh, sefa quando B2 posia conclakr, de
sewl condes o, que o sociedsde fod consti-
tufda inbita personae, Hipdose em gac
oemnirato veda ncessiio acsiranhos, salvo
conzenbimenin expresso O wedos os de-
|mix=:‘.|.‘i-|:'b|m. Tmpenharabiliclade reoonbe-
cidla.

27, Huibiert Egquido. Corre g ireitn Comper
el v L 15 gl p. 20,

24, 5T, 3° T, Bel, Mimistno Echuand: Ribeimn.
Ef-lr A4 BRI-RE, | DG 1903, OF BH 1983, p
| 525k
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Soiecdade de responsabilidade -
sada. hvida de sdcto. Peaior de que
ddE. AL quoths, em principie s5e penmo-
riveis. Havendo, sntreianio, cliusula
impediente, cumpie respeiar o vonlsde
socteiins, preservando-ie 3 el foch-
petis, que restaris compromelids com 3
participacie de um estranho nio E_t&l::l-n-
dip. Recuran gonhecida e provido.

Miais recenlemsente, o Tribunal aherog
scu cabendimenis, ulgando lepiirma & pe-
nhora de quotas, oque prevalece ald 3 aus-
Tidaks:

[ia)
Erecargin, Perhore. (Juctins sociair,

Sovaedade de respoasabdiidnde lmitada,

Erecupio contra sdoi, E possivel o p-

ghor de quota secial por divida indivi.

dual do sdcte. A cliosula gua garire &
preferdncia 206 cubios sOCi0s na alienz-
gBo ndo nnpéde o penhuora,

Recurso nfin {'t-|1hu.'\nc'irln.Iml

Aecurse especial. Proveinand civil ¢
pomeiad, Penkens de quodas secimis de
saeiedaile por cotns e reapossabilidode
malinde. Porrtiliade.

1 — B possivel a penhora de colas
periencenics & sicla de seriedade de res-
punsabalidade limitada, por divids pari-
cubar deste, am razle deineaizur vedagdo
begal. Tal possibililude encoalrs sussen-
ac30. inclusive, oo arl. ¥91, CPC. segun-
do o gaal Yo devesdor responde, para o
cumprimento de suas ebrigagbes. com io-
dag s seus bens presenies ¢ fulnno, al-
w38 restrigies exiabeloci o em lei”,

[l — s efeitos da penhara ingsden-
it sobre @5 ool soecians devem ger deter
mirdos ¢ levando em considerigio o
primcipies soclcthnios, Destarie, havendo
pestrigie ne ingrosso da credor como s6
cin, deve-se nculiar b socsedale, na gues-
Ilade de perceim ineressada, remir aexe-

29, 5T, ¥ T, Ecl Manming Ceiles Albemo
Meremees Diraimn, REsp 148 947G, j. 15 11 5000,
FiF 2040003, g 4]

30 STL 4 T, Rel Mwasieo Kuy Rosado de
Aguier, REsp 227 S8T-5F, j, 2122000, Dur 1 5.4, 2002,
pARE

cugho, remie o bem ou coneedd:la e wok

demzis stcios o preferinga rm aqusagio

das codas, o oy por ipabe (CPC. arts.

LI, LIS g )19 asscputanio-5c ag

credar, ndo ocorrendo soluy o satsfmdria,

o direito de requerer § dissolugio total cu

parcial da sociedade.

A guestin scabou sendo positivada,
amnda gue de forma timeda, noarl. 1026 e
paragrafo dnico do nove Codigo Civil, per-
mitindo-se plenamente a penhora das quo-
la%:

At L0246, O eredor parbculsr de
sdicio pode, na s ficidncia de outros bens
do deveder, [azer recsir a exeougdo sobre
o e 4 el eoubier nos lacros da socesda-
e, ooy paarie uee | he Tocar e lgeidagsa,

Pasdigralio dnloo. 5o socisdade nio
ealiver duanlvida, poede ocrador reguerers
a hguidseiio da guota do devedor, cuo
wabor, apuradcnis forma do art. 1030, serd
depositada am dinbeig, o joie & exe-
cugho, pié M (ooventa) diss apds aguels
liquidagio,

Assim, o natureza juridice da socieda:
de assame dimessdo de importinoia na es-
colha do Lipo sovictdne g na redagio do
caniralo soacial.

Wovidade iniroduzida pelo Cadigo
Civil de 2002 ¢ o possibilidade das socie-
dades limitedas possaic quotas de valbor
desiguml (art 1035}, 0 que as aproxima do
regime das sociedades por agles, ande exis-
tem as ngdes proforencings (art. 1 7). A cria-
giin de quodas com valor desigual deve res-
tar vto ke cstipulads em contrato social,
inclusive s terfio ou nfio direiios © doveres
diferencizdos, uma vee que a lei € omisse

pesse ol
A possibilidade de quotas desiguais
ghre novo leque de possibilidades acs em-

11 &TL 3 T.. Rela. Ministra Misey Anidrighi,
REsp 221 ALE-5F |, 7122000, be 745000, p 118
Mo mssann sentkdo, pom refagie prallbamenie idén:
Bica. & segainie decisde da 4° T, o que unifico o on-
fenadiime iy dix Tereas de dirsiin privedo do Tribu-
nal seercn 3 sssunte: Rel Minksora ik de Figosi-
medu Teingive, BEsp 147 545 HE, j- N R TR
A 200, p. IR
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presdrios para defing as relogbes internas
da sociedade, pois. nas S/A fechadas, hi
exiensa regilag®o pura as apbes preferan-
cizie. Mo ohstante ial fatn, comgee lem-
brar que, criadas quiias desiguals, as deli-
ha:mqi‘u:s s s &30 omadas em razdo nio
mazis do mimers de quotas, mas sim do
|;|¢r|:4,-.n|:un| 114:4.':.1|'|i.l:l goeial guie alas repre-
senbam (ast, |76

+ capital de ambas as sociedades ¢
formada por hews ¢ direitos destacados do
patriminio dos sHcins em proveiio di socie-
dade. E vedada s contribuig #o que consista
ermn servigos (art 1055, 8 2% NCC:art. 79
LEAY Infehizmente, o Obdige Civil nie re-
gulou de forma minuciosa, como fiox o LSA
— ant. B¥ — a avaliagho dos bens que in
preszarao no capital social, dando mar
gem ds-comuns fravdes nesse compo. Bst
pula, Hio-somente, a responsabilidade dos
sticios pela cxatn eslimagso dos bens, por
um prozo de cinco andas, o que No8 parece
imsuficiente. Rubens Bequidoe discotre so
bre esse problema: “Somas levados a reco-
nhecer gue grande parie das fraudes come-
kindax mas sociedades de pessoas, inclusive
nas sociedsbes andnimas, decome da fac-
lidade com dnee <4 permsite & inegral izagio
da contribuigio do sicie no capital social,
gm bens, sejam Corponznsg oU INCOTRens
O bens incorpirees, como palentes de n-
wengio, margis eic., sio diffceis de svalkr
com exutidio, Delxada o criddrio dos sdcioes,
pais sociedades de pessons. o atribuicio de
valor s bens, sejam mdveis ou Imiveds,
coin que ingressam, abrc-a¢ & oportaniin-
do purn que 08 mesmas abusem dessa fagi-
lidade, mencionando valores irreais, e as
vezes, fantistices” ™

Fraude hastants comum na coasiii
i das socicdades limitadas & o estipuli-
cio de um capita] Acticie. Come nio bi
yuabgucr necessidade de prova, o socios
simplesmente mencionam o walor do capi-
1] tﬁl‘.‘k’!ﬂj]m e alirmam que aquele va-
bor foi integrali cado. Tima forma besiante

A3, Bubens Requing, Cersmade Dirsite o -
cindv. |, 19" ed., g 191,

simples de coibir esse tipo de abuso, info-
lizrmente ndo adotada pelo Cadigo, & deter-
iminar que, para o Registro na Tunta Comaor-
cial, deverd haver prova de depdsito da
guantia dite integralizads eom i nstiig io fi-
nanceira.

Fator determinante piara o susssso his-
LoFico dos ipos socieldnes agui ¢m esiudo
na preferdncia dos empresicios, em deri-
prente dos antigos lipos socieliniol preyis-
Liss mes Oifaliges Comereial, & o limitapdo o
responsabilidade dor sdeior (an 10153,
MCC;ar, 1Y L3AL De [ato, € incgivel que
a ativiclade empreendedora snvolve o nsso
diy insucess. Seria fator de extremo deses-
cimule a0 empresdrio acircunstincia de por
em risec Lodo o sew patrimidaio para desen-
valver o atividode econfimica. Mesge
sentido & o precisa ligio de Fabio Ulhoa
Caoclhi

*A limitagfio tla responsabilidade dos
sciod, na limilada, comesponde a regra
juridica de csifmubo i explorag@o dus ativi-
dades ccondmicas. Scu benelkidnio indi-
rete ¢ dlumo ¢ o proprio consdamidos. De
faln, poucas pesspas — ou nenbuma —
dedienr-se-1am a OCgani 20r ROVIS SMPIrEss
se O insucesso daniciativa pudesse sedun-
diz na perda de todo o potriménio. anealha-
do ac longo de anos de irabalho & investe-
memo, de Bims 0w mais gerigiies.

“A limitagdo da responsabilidade do
ermprecndedor ap monlanie myvestido na
crnpresa ¢ condigio juridica indiaponsivel,
na ordem capitalista. & discipling da ativi-
dade de produgio ¢ circulagio de bens ou
servigos. Sem eRsn proiegan pulrmonial, os
emprecndedores canal izariam sews esforgos
e copitmis a empreendimentos j§ consoli-
dadog.

O novos produlis ¢ Servigos Somen-
I CONSEEUITIAT atrair 0 interesas dos cag-
tal Es1as 5o Acendssam com allissima renta-
hilidmde, compensatdna do fsco do perdo
de teakos 05 hens [0 slgnifica, em outros
termes, que o prego das inovagdes, para o
consumidor, acabaria senda muokbo maior do
gue cosiuma ser, sob a épide dn regra de



ATUALIDADES L

limitag 3o da responsabilidade des sbcpos,
J& gue esees pregos deveriam cobnr cuxlas
¢ gerr lucros exoraordindrios, capaies de
FETRUNEDAE O risco de 'P-l!l.'l:lH tetal do pakri-
ménio, i gue se expis o ampreendedor. A
limitacio do responsebibdade dos sdeios
pelas oheigaghes sociais €, em suma, dingi-
to-custo,

Alenianda parn esse fato coondmico,
tanice & seciedads Hmatads quanio as socie-
dades aniinimas possue i (HevISE0 cXpres-
g de que, fendn oosfeln inlegralizado a
parcein com a gual se obrigew paca w for-
maghe do sociedads, nada mais pode lhe
ser exigido, em caso de inforuinio da ativi-
dinde desenvol vida peln amprésa

Enircianio, crgquenio 150 nin geome,
i gdcing da snciedacde limitsdn sio redida-
riamente fesponeaveis pelo valar prometi-
do-ao capital social fan. [O52, NOCY, o
gue ndo ocorme nas socedades andnimas.
Essa €, inclusive, uma importante diferen-
ia ser levads em consideraghio na escolha
doy tipo societdrio. Enguanto ma Lida, os
s0Cins 5B tedor responsivels solidariamen-
te pelo que faltn para 8 miegralizagio do
capiiel, na S/A, 0 sdcio 56 responde peran-
te o credores ¢ & sociedade pebo que cle,
pessoalmente, prometen. Conlira-se novi-
mente 3 ligho e Fibin Ubwoa Coclho: "En-
tre os sicios da sociedade Imitedy, pode-
se constatar, hd solidarisdade pela integra-
lizagdo de capital social. Essa é, a proposi-
o, a diferenca, em ermos de repercussics
coonfimicas, do Hinie da responsabilidode
doe shoing na soce dade andnima e ng limi-
tads. Enquants na andnimi cada weionisis
responde no limite da parte do capital so-
cial, porele subscnta £ pinda ndo integrali-
zada (esse € um owstro moda de medir as
prestagies impagus do prego de emiisiodis
e subscritas), na limitade, os 0108 S50
responsavels pelo fofal do capital subscn-

i ¢ nlle inlegralizado” ™

13 Fihie Lihao Ceelhs, A Sucisdaole Cimine-
et v el Cilaligee Chdl, pod,
Ja fdesn, o T,

Caso chomado a integralizar o walor
subscritg, n¥o honre o s6ck seu compio-
i, serd considerado remisso, podenda
o demais sdcios da sociedade Hmitada o
MEAT 35 dquetas para s ou ransferi-las a e
ceimms, nns lermns da an. 1058 do NCC,
Sendo & sociedade por aghes, o companhis
pode cobear as quanting devidas por mein
de processo de execuglo, Ou seguir o pro-
cedimento previsio mo inciso [ doert. 107,
qual seja, o venda des ogies em bolsa de
valores, HEesma gire o companlia sef fe-
chada ™

Finalmente, cumyre menconir gus emn
ambas px sociedades vige o principio da
mtan pibilidede de caping social. Intangi-
bilidade signilica que o capial social o
pae sor “ocado”, reduzida por disiribuai-
gil0 L% SOcios, Jom que sejam respeitados
as regras begais para lanto, O capatal social
U g soma representativa dus conbribuighes
dos shcios para 8 sociedmbe. constituinde
i famids inicial, o patriminio o7 gindrio,
com o qual sz wornardi vidvel o infcio b vida
econfimicn da sociedade™ ™

Urnar vie sendn 8 responsabilidade dos
sihcans limirnds an valor prometido e pago
i soviedade (ares. 1032, NCC, ¢ 1%, LSA),
o gapiul social transferrma-se, as0m, na
primeira informagio que credores e parcei-
PO SOMGReEATE necassitam nhier sobre A
spciedade, pois ¢ pquele valor, pelos me-
nos cm ese, gue sesvird como demonstr-
tive ou indicador da capacidade da socie-
dasie de honrar seas compTom issos . S sin-
fexe, conaiiiag o capdial sacial wma garm-
Fia mow erpdones, ™

B ceno que o termo “garantia” ndio
deve ser enlendido em sentido juridico ci-
iritn, comao 0 50 1 hipolecn, o perhar ete.

1% Nesse senlido. Modeste Cavalhos, e
vrrrid rind Jf e dfF Souy pekadler Amdrimes: Lei A 404
dr 15 de depenibre ge JOTS, v L, p. DA,

%4, Caingdo livie de Rubane Bequisio, sk 2.,
P 0 e 240

7. A nnghlio de capial sail e parmnio
s credanes vent sende sepsrada o doairing mas
nuslerni, qui dispi sor o pabamdnis lgude VT
Eisdude 0 vendedein gorantia d¢ seus déhivo.
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Toda pesans, natural on joridics, responde
por suas obrigaghies com séu pairimdnin,
e 6 o eompunto di direios reais e obiga-
clomals, alivins & passivos, perleacenics &
wna pessoa ™ O capital social ndo se con-
lurde com o patrimdnio da sociedade; eles
& pquivalem no eXaln moments da consti-
tuado da pesson juridics. varanda, a par-
e dai, ag sabor da socte do empreendimen-
10 havendo lucro, o patnmdnie cresce, do
conlriin, surginda o infordniodo prejud-
o, 0 parriminio decai. Ainda asaim, per-
manecerd & expressio do capital soecial,
coRsLante fo conrme o estatotn social,
inalierado. Rubons Requido discorme sohe
as fungdes do capital social ¢ suo intangi-
balidade: “Tem o capital social, crpresso
nominalmene em valor moneuicie, o pre-
cipus funglo de servir de base para afer-
miena doy resuliados da exploragio mer-
cantil, dos lecros & prejuizos, em detaomi-
nado periodo de tempo que sc chama exer-
cicra finarcdire; para cilculo de divigio
proporcional dos lucros ¢ prejulzos venii-
cudaa; ou, aivda, para verificagdo dos re-
ailtagdos finais da seciedade, na dizsalughc
e liguidsgio, com 4 partilha dos lucros 1i-
quiclos venficados oo prejulzos softidos. B
alrda resta owlra fuegao, das mais impor-
tantes, comd observa o Prof. Ferrer Cor-
redia, qual seja s de o copital consiiur gma
garantia para lereeiros, 'Efebvamente’, diz
o professor poriuguds, "o capital social re-
presenia Bm cerics DErmos Wnn Segurangi
para os credores da sociedude; precisamen-
te na medids em gus o ki ndio permile 8
digtribuigiio pelos socics de guanting ou
valores necsssines para manier imiale spie
funda. O capital & intangivel".™

0 capital social pode entio ser deno-
minado de garantia para 05 credores pspe-
cuplmente  tliulo de informagio de sua hi-
poléiica capacidade de dsaunsir compeoimis-
508 & honrd-los, sendo mprescindivel a and-
tiss dobalango social para que se verifique

3K, Sflvin s Saben Venosa, Désede el v 1,
Faree Gl 2% e, p, W00
A9, Ol p. 299,

areal™ condigio do pairimdnio e solvién.
cia da sneiedade.™

Por constilur o capatal social garantia
a0 credorss somante o termas infnrmi-
wog, o prnelpio de sus iniangibalidade so.
freu criticas da doutring, gue foram analisas
das quando dos dehases parn & cdigBo da Le
6,404/ 1976, Apcsar da oulesidade de guem
as perfilhavam, prevaleces na Lei das 5o-
ciedades por aphes ambém aquele principio.
E— O LB Tl dit conta ainda Fubseps Re-q_ujin.
citands o nda menos ilustne Lamy Filha

"0 principio da intangibilidsde do ca-
pilal, gue dominava a douiring, cstd perden-
dio sua predormindncin, sobretudo no dquee diz
respeito As companhias, Em substanciosg
canleréncia gque proferiu. em 1971, sobre
'A Reforma da Lei de Sociedades Andmr-
mas’, o Prof. Lamy Filho, que mais trde
sefia um dos auteres do proje o da alual le=s,
enlrentava o tema, analisando s concep-
ipdzs madernas sobre o copital social. Comio
o asguaio £, de Tato, de alta relevinem, aco-
lhemos agqui a avtorizada ligko do eminen-
Le jurista: ‘Trowrinariamente, o conceils de
capital wem sofrendo, também de esiudio-
208 eUrepens, sErins resiryg des. Nesse sen-
Liddo, cumpre destacar, no mudéria, o iraka-
Ihe de Paulette Vesux-Fourneriz. Mas & do
emincnte Prof, Bayles Maning & melhor
demonstragiio sobre a imprestabilidade da
nochio de capital para a finalidade de go-
iantia de credoves. Bm seu liveo sobre Le
gl Capial capiulo ¥, diz o Prof. Maning
jue i pade afirmar, com Segurngs, que a

40, Em tempos de escandalisas Traidas conls-
e como 3 da Enson c da Waorld Com, € mcims a
coatablidade dove ser poata sob suspeits

41, Em nosa aluacie profisional, Dvenoe
oporfusidode e seprosoniar um =lienis que hovis
codnprady mage o nagmonanic de BF 10 D0 00
|k xuasen s el sy ), Surgido o lidgio, quando
leanos vermhicnr o&patal sooal da pmpecss vendodo-
ra, eEse sleangEva § imisdoin guantia de BE 1000040
{mil ), Evdoniemenie, nepooinr mdquinas ness
& walor, cian yena empresa Jde coploal seclal 1Go 41
minubs, repreicatn shns rilen pegocisl que deve ser
kevado cm coam, sl medids em que =moaccdria @
Encapacilpde da weadedom de forer face sequer &
clausula penal do conirmo.
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magquimaria do capital social produz poucn
ou nenhuma proje;do sos credores. e eles,

cabhendn disso, buscam oulras garaniiss. B
a% razBes SEFAM miias: enire 0% gusis apan-
ta: &) a cifra que traduz, num balango, o
lucro, ¢ frudo de um sem-ndmero de prévias
decistes contibeis, gue, sehouver inleres-
se, serio Tncilmente frowdadas; b) o5 cre-
dores nio s&0 ouvidos sobreas decishes de
alterar i o lra do capilal social, ¢ esta & sem-
pre arhiiani e irrelevanite; ©) nao hd nenhu-
ma IGgich em OmAar-s8 wm RErmens qual-
quer (o capital ) ¢ fazé-lo de medida para
dizgtribuigio de dividendos ¢ bonificagies
a acionistas; d) o sistema conlibd) 3o leva
em conla o dimensdo tempo, ¢ ndo distin-
g entre um crédit a redlizar-se cm 20
anos ¢ o realizdivel na proagima semana; e)
wma contahilidade que pretendesse mesol-
ver esses problemas cairia em debates con-
ceiuis i plor maneirs dog iedloges medie-
vals ele, elc,” {in Hew i Mer [ra Er, Fin
T, Mowi Séne, 1972, p. 124),

“Expondo o pensamento do Prof. Ma.
ning, o autor do projeto da les atual com
ela entretanto, nie concorda. s argumen-
s desfindes sio mas adequados & reali-
dade americana qus & do dircite coniinen-
il europew, s g s Tiamnos. B contes-
tando apueles prgumenios, conclul que pro=
vinm chemais: “se a defesa dos credores €
spcompleta, nem por isse se deve desine-la,
s anies refongi-la; s s rnsdes conabe)s
ade possiveie, 08 normas & pranes 1o viém
aperfeigoando, ¢ ndo € o fial peaticd-las
porgue hd sempre o nsco da responsabs-
lidade criminal na faléncia; o, alinal, nio nos
parcoe possivel prescindir da noglo de ca-
pval, no esed gioataal de possos wsos o prit-
cas comerciais. Tal faio cavolveris fscos
AN MIICos sam makor proveito, pelo que. a
masao ver, deve ser desprezada o hipdaese’.

"Wenceu, ¢ mEito convenieniements,
a tese da intangibilidade do capital social
na aboal let, sobretuds em consideragio oo
direito dos eredores da companhi

41, Rubens Reguailio, Carro de Diredire Crmer
g, w2, 0P e, pp. 4344,

Defendido arduamente em dowirina, o
principi da inangibilidade do capital so-
cial 52 enconica positivads pebos ans. 1039
doy WOC ¢ 200 da LEA:

Al L0599, O sdcios seriio obrige-
doz i reposscio dos luenos & das quantias
refiradas, a qualouer tEulo, ginda gue ae-
paresados pedo conirat, guando tnks leoros
o0 cjusntia se clistrifainem com paeufzo
n caprlal.

At 200, A companhia somende podio
pagar dividendss i coita de lucro Hguida
do cxercicia, de lucros acumulsdos ¢ de
reser v de Iucres; ¢ h conti de reserva de
capital, no s das agbes preferenciois de
que irata o § 3 do art, 17,

§ 1% A distribuigio de dividendos
cam inohsarvincia do disposio mise qn1-
goimplica responaabilidade soliddris dios
admingstradores e fiscass, gue deverho re-
por i caina sacihl 2 impodt incis distribud.
du, semy p{ej.ﬁ':u.'- dn agio peoal que no caE
couber,

& 2% Os poiomislas niio 330 obigs.
dos & restitaie o8 Al videndos que em b
i€ tenbsam recshidn, Presime-ge 3 md-f2
quande v dividendos forem distribuitas
sam o levantamenio do balango o8 em
dezarardn com o resulindos desse.

Verifica-se pequena divergineia na
pplicagdn o prncipio cm cada tpo socie-
1imn,. Enquanto nas sociedsdes limitsdas os
steios dever repor as quantias disiribui-
dis ¢ prejuizo oo rupﬂ.ﬂlﬁ.ﬂﬂiﬂ]- AR S0Ci-
diwdes por agbes si0 o4 adminisradores e
Fiscais que 3 Lanto esio obrigados, dispen-
gando-se o5 acionisias dessa incembEncia,
salver guandao agindo de ma-ie,

O principio cm andlise. vo emanio, nio
implica em imutahilidade ctcrna do capital
social, Ele pode ser aumentado ou reduzis
di. desde que respeitadas as regras legnis
que &m por fungiio resg uardar o interesse
dog credores socims. Na sociednde lmita-
da, fanbo o aurmenlo quanto o I"ﬁdl.l'liﬁ LE
realizades por modificagdo no contralo so-
cidl & levado a Registoo Piblico, A redus
e, pow Gbvio, & cercada de cautelas, &n-
contrando-se previsia no art. 1LOBZa 1084



A REVISTA DE DIREITO MERCANTIL- 133

an, 1L0EL Pode-a socicdadse redu-
#ir v capital. medianie 3 comespondenie
mlilicagio do contrake

[ — depisis de imicpralized, s bou-
ver pendas irepardveis,;

I — s ewpessivn em rel agho ao ob-
e da sociedide.

A, LOEY, No ocaso do incisa | do
artigo antecedente, & redugia do capial
serd realizada coom o diminuigdo propo:-
cional do valee aormasal des quatas, {or-
nanda-se eletivaa partir da averbagio, no
Ropetro Piblico de Bmpress Mencnns,
daala da assembicia goe 8 fenia aprovsio.

Al |08, No case doinckso 11 do
arl. | OR2, 8 redugia do capital serd fizita

restitmiridh-se porte oy valor das gaisias
aas sooks, ou dizpensandi-se as preslas
gies ainda devidas, com dimanuigle peo-
porcionel. em amidns on casng, do valor
nominal das geiias,

& 19 Mo prazo de novenla dias, oon-
tndor dla dlata da pabslicagho da ots da as-
sembldin quee apmovar a edugzo, o cedor
guirograliria, por tlwle guide anteriarn o
casa dita, prderd opar-s¢ a0 deliberado,

§ T° A redlugbn somenle w2 tormard
elicar 52, no prace cslabeiecido no pans-
graio antecedante, ne lor impugnesda, ou
5¢ provade o pagamene da divida ou o
depdaiie judicaal do respectiva vabor,

& 3 Sotisfeitas os condspbes estobe-
ecidas no parkgrafo antecedente, proce-
der-se-4 & averbiglio, no Regiswe Publce
de Empresas Mercamtis, da oia que jenha
mproovado o nedugda,

Interessante disposican & o do ark
1082, I Havendo perdas irrepardveis, o
capital “pode” ser reduaido. Entendamos a
previsio nio como fsculdade, mas sim
commo sbrigagio da sociedade, em hame-
nagem as poncipan da bog-l€, ponvilegian-
o segucingn dos Neturos credores, atra-
vés dn exots demonsiragie da realidads
patrimonial, Imporanie mencionar que,
nesss hipdtese especifica, o art. 1.084 nip

ermina & ciéncia dos credoses, como
ocorre na reducio em caso de abundfincia

de capital em relagio an ohjeto social, o
que pode dar ensejo a frandes de diversas
ordens,

A respeito do aemento. € importanic
maencianar i regra e gue o8 socios Bm di-
reiin die nele parlicipar wa progaongio. das
quotss de gue sejam titulares {art. 1,081,
MNOC), Referidn disposigiio tem por esco-
po preservar inallerads o compesigio
socieidno, evitandn que am soeio s¢ loTne
majeriticic, sem o gonsentimento dos de-
mais, ¥ia um abusivo suments de capital

Mas sociedades andmimas vigorum re
fris semelhanbes, cmborin mis s sas.
O capital social pode ser pementado, por
deliberapin da assembléia geml, para cor-
rogdo de sua cxpressho monciina, par emas-
530 de agdes dentro do Hmile do capital
autorizado ou por emisslo de novas agles
a serem subscriias, Pocke ser sumerniado ain-
da pela comversie cm aghes de owtros iie-
lews eminidos pela compaehia, como debén-
fures, paries beneliciimns et (s, [bh o
170, L8A). O selonista, coma o sdcin
quotista, lambem goza de diretto de prefe-
réncia para a subscrigio de aumento de
capital, mu proporgio de suss agbes (ar,
71, LSaA

A reduglo do capital social, por sus
ver, poide ser delibernde pela assembldia
peral sc howver perda, awd o montants dos
projulzos acumulacs, o se esse Grgiso si-
cial julgi-bo excessivo, evideniemenle ¢m
cobeje com o objeto social (an. 173, LEA).
Mo proco de sessenta dins, contpdos da pu-
blicagho do ato da assembléia que tiver de-
liberado a reduglo, poderdo crodhares qui-
Tografdnos pog tiulos anteriores i data des=
51 publicagio se opor & redogdio, que 50
poderd ser arguivada com a preva do paga-
mento an credor ou do depdsiio judiciol da
1i |'||.|-|.l|rﬁ1u.:|-:vn. forl. 174, LSA].

A oredugioe do capatal social em desa-
cordn com a8 dhspositives lepais mendio-
nados acmmeta o responsabilidade dos ad-

43, Ennondumsos cssa bipedese dificilmens
poomerd na peltica.
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minisiradones € soci0s pelo dano causado,
podendn ser ohrigados & repor 8 guantis
indevidamente desfaleadn. Coso a desor-
dem seja tamanha o poato de existir uma
confusio patrissonial entre os bens da so-
ciedade ¢ dos stcios, seado incerto o limi-
te diss ohrigagies da sociedade ¢ partivulo-
res dos adeios, pods ser determineda, es-
pecialments na sociedade limitada,* o des-
consideraglio da personalidade juridsca,
conforme previsto no arl, 50 de NCC, c-
tenderdo-z¢ ao= bens pariculares dos s5
ciod o dever de cumprir determinadas obri-
gaglies sssumidas pela sociedade:

Art. S0 Emn caso deabiso da perso-
nalidade juridiza, camcterizado pelo dés.
wia de finadidade, ow pefia confusao patri-
munial, pode o i decadin, o requeriments
da parte, oa do Minisiére Piblico quan-
dhr The couber intervir oo progessd, que os
eiizilos de certas ¢ deperminadas relaghes
de alrignghes sejom esiendidas aos hins
partculares dos aderinistrackees ou sdelos
clo pessoa jeridica
Por ter o dispasitive enlrado em vigor

receniemente, ndo hd, ainda, jurispredén-
cin das tribunais SUpeniones a espeiln des-
se artige. No entanto, o Superior Tribunal
de Testlea tem enendimento pacifico =o-
bre a responsabilidade dos sécios em caso
dhe digsolugfio imeguiar, Onds S0 RCsUIMC
que o capital foi distribuido ans sdcios em
prejufzn ans credores (especialmente a Fa-
senda Pablica), como se ven fiea do aeguin-
te: jul gader:

Triburarie. Exeoug o iscal. Embar.
g An, P25, 11 CTR.

I, Ok bens do s OF UMa Pess0m
]Ilrilhl.‘-'l Soimeercia! naa respongem, em
cardter solidirio, por dividas fscais aidu-
idas pela socisdads,

2. A nespomsahilidade tribuedria im-
posta poe siclo-gerente, ndminisiradon
difetor ma sguivalenle s sc CAraclenEa

44, |5z w0 dove ag Fabo deoque, nos seciedades
andaimas, o reponsabiliilade & S administradonst,
€ i 5o enconim disciplinade na propria Lo desss
soviadudes

quandn b dissolecio srregular des socie-
dile oS¢ eomprova infrago & leb proi-
chida pelo dingente,

3, Mo & eesponsdvel pordivida bri-
buddna, pocomsextn da art, |35, 1L CTR,
a #gio que 52 afnsta regularmente da sa-
ciedade comeredal, transfermngdo sy quo-
ias o lerceirn, s=m soomer extmcde ilegal
i gimpiesa,

4, Emipress qué Continuoe gm ativi-
dode upis 2 retmids do s0cko. Difvida fis-
il emboga comragiz no periedo em gue
o picio participavi, de modo comum com
oz dimil s wdheios, da pdmmisiracia doem-
presd, porem, g0 apurda ¢ cobrada irés
FrAL] dapnis. o sditive contratusd Jue al-
lergis a composicin sockeiima.

A Inexisséncia de responsabilsdads
bributdires G0 S X200 K,

6. Recurso capeiad provide i

Dhino ponio que meress destagee £ &
possibilidade de & companiia emitir tiulos
de outras espécies, notadamente debéntu-
1es, caplindg assim recursos para sun ab-
vidade, o que nfio pode ser feito pelas socie-
dades Timiladas, face i austncia de permis-
50 begal, Fsac ¢, alids, outro fitor qus mie-
rece destaque na escolha do tipo societdrio
a se adotar. Preveado-se que, no futuro, a
seeiednde venha necessilar de recursos de
lerseirns porn 8 consecupio de sua finali-
dade sociol, ¢ ndo desejando o sdcios ad-
milir culres pessoas naqusla, o anoaimaio
seed o mel hor opgdo, dada a mador gama de
imstrurnenios juridice-finarceiros desponi-
viis pars a obenglo de capital.

Esscs slo, a0 nosso ver, o5 principais
ponins de destagque no gue 1o & divisdo
dor capitnl social das seciedades limitndas
¢ andmimas, Verificou-g¢, dentre oulrng
pontos, gque aclassifica(do da sociedade em
sociedade de pestoas ou de capilal 1erd sig-
mificative influéncia no exercicio da ativi-
dade, Além disso, a8 regras dé responsabi-
lidude pela subserigio e integralizagan do

45 STI, 1" T, Rel, Ministro Josd Delgade,
REcp 119 %4000, §. 318 1998 D TR 1M, .
44
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capital social sio diferenics. Finalmenie,
consialou-s2 que a sociedade andnima &
melhor insirurmentalizads para nhber recur-
s0s no mercado.

Carfrewe 4 — Convecopde, insinurapde
e defiberapies
e arsembldias ¢ reunites

A sociedade limitada ¢ a sociedads
andaime, como vislo, pessuem persomali-
dade distima da de seus membros, e expres-
snm essa voalade propria araves das deli-
beragdies dos sdcios tomadas em reunifo ou
assembléia (sociedade limitada), ou somen-
[ Eata glhima nns STA,

Qbvic &, pusrtindey, que 8 vontade ex-
prcssE Resscs momentos i de ser merece-
dora de maicr importincia para as ativida-
des da sociedade, restando para os admi.
nigtradores deliberar no dia-a-dia da cm-
presa sobre o8 demals tmos concernenies
o miedhor andamenio dos negdcios.

Ag deliberaghes dos sieios nas reu-
rides ¢ assembléias noneiam 3 forma pela
qual asperedade serd admanstrada, servin-
do an mesmo emps de guis o de vinculagio
da atividade do admvinistrador.

Imiperativie &, pertuno, diferencianne
com mais acuidade essas duas formas de

deliberagio socketdria.

4.1 Rewndet

Freve o Codigpo Civil de 2002 que de-
verfio deliberar mcdiante reunifo aquelas
enciedades em que 3 guantidade de sécins
nilo witrapassar o ndmers de 10 (dez). O
Codign di liberdade para & discipling dag
reuRMGes no propre contralo social, o que
em mossn emendiments constiil medida
pravidencial pora a funcionolidede das so-
ciadades desse porie, pois impor & clas as
Fermalidades previsus purs uma sssembléia
feria ielalments dessmrazosado.
 Dessa forma, as normas o serem apli-
coclas para 8 convocagio, | netEurscEo e de-
liberagio nas raunites serlio aquelas estabe-

lecidas mo insirumente conlraiual, @ sendo
oebe omisso deverd se ater &5 dizposiches
periinentes i assembldias de sdcios. Essa
regria £ de fundamental importincia, pois,
segundo Fibio Ulhoa Coelho: A diferen-
gaenire o assembléia e o reuniEo nie estd
apenns na designogio dedo an encaniro dos
sOCIcs, A lel contempla uma sutileza, esca-
pavel & primeira leitura, Em dois dispositi-
vos (ants. 1072, § 6% ¢ 1079, o Codigo
Civil pstabelece que as regrs sobre o as-
sembléia dos sdeios aplicam-ge & reunites,
g caras de omizado de conrrato rocial,
Quer dizer, o contrale social gee admile
deliberagides cm reunife de sdcios pode
também estabelecer regras proprias sobre
sua penodicidade, convosagio (competén-
cia & modn], guoras de dnstalacio, curso e
registro dos trabalhos, Como as wormas le-
gais atimentes a eszas formalidades da as-
sembléia s zupletivas do contralo social,
elas g2 aplicam npenss quando os sheios
neda conirataram sobre ela'” ™

4.2 Aprembifiar dng sacios

E em relagido 8y Assembléias gue en-
tendemes gue o Cddigoe Civil de X102 se
afpstou das caracteristicas predomimantes
du abselula mawria das sociedades limi-
iadas,

Esso tipo socioldnio e caraciariza ge-
ralmenile por peguenos empreendimentos,
formado por sdcios de vida simples e des-
preccupades com Tormalismos begais ¢ bu-
rocrifficos. Poés bem, © novo Codigo insti-
tui um modelo altamente compbeso ¢ mi-
nucinsn em relagio 3 esse drpio que expri-
mie i vontade as sociedade, esclarecendo a
necessidade de convaengio da assembléin
Cs PIMeIrs qualrn mEses apis o exerci-
cio sacial, a fim de aprecipr a5 conlas dos
adminisiradonss o |.||.|ni:uq|:|r:r oulris Freild-
rias ancluidas pelos sdcios,

Orque se pode inferir de uma analise
do modely das gssembléias de sdcios im-

o &5, Fibdo Lhas Coslho, A Sociedsde. .., cit,
p O,
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plementade pelo Codigo Clvil de 2002 ¢
uma grande proximidade com a sistemaddi-
ca adotada parn 6 hssembléias peeais dag
companhias, desde a convocagio mé nos
qudruns de instalagio e deliberagio. Senio
VEJAmOS,

4.3 Comvecapio

A conviocagdo para 3 Assemblé de-
vierd ser realizada primesramentes pelos wd-
ministradores, &, subssdiariamente, pelos
sdcios ou pelo Conselho Fiscal, se howver,
A convocacdo da sssembléia pelos stoios
individunlmene pressupds o remrdamenio
da convocagdo pelos administradores por
mais de dols meses. E ambém possivel a
COMYOCAGAD Por SACI08 que Tepresenlem
mais de 204 do eapital social, no caso de
nio atendimento, com ol dias, a pedido de
convocario com a indicagio das matérias
aserem raiadas. Tambdm poderd serreali-
rada pelo Conselho Fiscsl nos casos em gue
a Difcloria retardar por mads de trinta dias
n sua mm'ul;;h;ﬁn wnual, ou ERMpre que
DCOTTAM Molivos graves e urgentes.

Reza & boa doutrina dever ser a con-
vocagao realizada de forma a dar ciEncia
inequivioca #0s socios da data, hora, local e
relagio das muénas o serem tratadas, para
que todos comparecem ¢ FRERM CXprimir a
wontade real da sociedade. Diessa manecim,
incorred em grave emo o legislador, clara-
menie inspirado no modelo adodado pela
Lei 640471976, oo determinar que @ con-
vocarko para o asscmbléia se faca median-
e publicagio pa imprensa (ar. 1,132 do
MO Oea, fawn & gue 3 mera publicagdo
e convocigio nEo leva o alo ao conbeci-
meniede interessado, presumindo-se erro-
neamenie & cifncia desie sobre o realiza
il dla assembl ko, O mads cormebo, i oS-
S0 rmleligrer, terus Sl 3 adlocio da convo-
aagio por via pastal,

Mo havendo a ciéncia escrita da rea-
lizagho da gssemhbléia, deve haver o pubhi-
cagio, portris vezes, de editais na impeen-
sz oficial & em jornal de grande circulagio,

oo antcccdéncia minima de oo dins,; con-
tados da primeire poblicsgiio.

E criticivel ainda a mova sistemética
introduida pelo novo Cadigo, pois descon-
stderd o realidiche econdimica das socieda-
dhes limitacas, na medida em guoe oris om
novn cestn fixo para essns socisdades, que

terin relevanie despesa com a publicagio
di edirais em jornais,

4.4 Instalapio

Begularmente convecads, n assem-
bléin deve ser imstaliedn, ou seja, deve ini-
winr seus trabalhos, contardo para lanio com
o presenga de tiulares de inds quanes do
copital social, m parmem convoeagdo (&L
1.074, capui).

Caso lal guerwm ndo scja alingido,
deverd existr uma segunda convocagio,
pelo mesme modo, com anteced@ncia mi-
nima de cinco dias, contada da primeira
publicsgdo, podendo a wssembléis foncio-
rer cmn Guialeuer msimero o ssins,

Entrando em luncionamenis, compe-
t= & assembléia deliberar sobre as matdriag
conisiantes i ordem-do-dia, devendo scr
presidida por sdcios escolhidos entre oz

presenies.

4.5 Deliberapdes

Como preceitun o art, 101} do NOC
{aplicado &8 sociedades limiledus por dis-
posigho do ari. 1.053), us deliberages 5o
rio tomadas pelos volos dos 200105 conla
dos de acordo com a paricipagio Bo cap
tal social.

Mo regime do Decneto 3. 7081919 fm
estabelecido o critério majorilirio {maeis
simples e condigents coam &s condighes s
Lickas ) & qual nEo mais prevalece para o
Cadign Civil de 20032, que estabelocs guo-
ran diversificado pars urma sfrie de deli-
beraghes (art. 1.076]).

Assim, para amodificagio do contra-
te social, & fusfio, a incorporagBo da socie-
dade por guira, suadissolugin, nu A cessio
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do csmdo de Bgoidagio, exige-se i apro-
waglics dhe (rEs guartos i capatal sociel
Para 8 nomesgdo, destinedelio ou fixa-
g0 de remumeracio dos adminsiradones,
bem como (o pedido-de concondata, exige-
semals da metade de todo o capital sceial
Exipe-sc ainda a unanimidede para a
designagio de sdministnsdor afic s0cio, mo-
meado pelo coniralo social, € pasa o poiee-
gio de admindsirador nio sdcio, quando |4
esliver o ﬂpihl izl msenle inl.-:gn]iud-u.

Por fim, exige-s & maloria dos votos
dos presentes na assemblédia para os demais
mssunles da ordom-do-dia, salva gquarms
maior oxigido pelo capital social,

Comn ji ressaltado, o exlensi diléren-
ciagdo de guornm para deliberngdio. irazida
pelo Cadigo de 2062 para a3 socicdades
limitadas, complica desnecessaciameaie a
gestio dessa sociedade tradicional ¢ muito
difupdida aid hoje exatamente por swa sim-
phcidade,

4.5 Seciedade andnoma

— Assemiblfia geral

De forme semelhante ae qua ocorre
com &5 assemblés de sdcios ¢ o ounides,
pmviﬂab [ratia as u.'p.:il’.‘:].iq.'nfi limitndas, oS-
suem as sociedades por agbes drglo delibe-
ratbvo de onde emana sud vontade sobom-
na, A esse degio di-se 0 nome de Assem-
Hidta CGreral.

Com ji mencionado, devico i comphe-
sictade adotada pelo Codigo Civil de 2002,
mi gue sz refere & discipling adotada para a
Assombléia de Sociok, mln 42 129n Sape-
tado entre as semelhangas agors existentes
enire essa ¢ o Assembléia Oeral das 5AA.
Flarlon Tomasails aisim e peeiciona: “Ins-
tilgi=5¢ no ambiio das limitadas alzo muito
simnilar & assembléia peral erdindrio da so-
ciedade andnima". "

Asaim como ocorre nas sociedades |i-
midedus, a Assembléia wm competéncia

1;;: 4T, Marlon Tomaceie, D Sockednin, p.
1: -1

para deliberar sobie 08 Aot M imporian-
125 para & companhia guais sejam, squeles
que s encontram ebencades no o 122 da
Lt das 504 (com redagio determinada pela
Li 10.30372001 )

Ar. |21 Compete privalivamente &
sssemnidia-geml:

1 — reformar o estatute social;

I — eleger ou destituir, o gualguer
tempo, o5 administradores. @ Macwis da
companhia. ressalvado o disposto no inci-
g0 Il dovar, 1422

1] = jomar, anualments, as contas
dos adminisiradores ¢ deliberar sobhre as
demonsimghes financeiras por cles apre-
seimacas;

1Y — aulopizar & emissio de d=-
bénisras, ressal vado o digposia na K 1%dia
an. 39,

W — sugpender o exercicio dos di-
i i aciooists (an. 1 200;

W1 — deliberar sbre a svaliagSo de
hens coim quc o ackenistn Concormer part a
formagho de capital ssckal;

Vil — autonizar 4 emissio de pames
heneficifras;

W — defiberar sobic wansfonmn-
Ao, fusdo, incorporagdo ¢ cisdo & com-
parhia, sud dissrucio e Hgquidagdao, eles
ger & destimuir Hguiclantes ¢ julgar-ihes a5
COniE: ¢

IX — putorizar o adminisirndores
a cailessar falEncia e pedic coneordata

Parigrafo dmeco. {00,

4.8 Convocagdo

Rezaoan. 123 da LSA ger de compe-
tEncia origindria de conselho administrat-
v geonvoesgie da Assembldia Geral Nic
sendo convocada p:!m administradoree, di
# ki o legitimidede para que o fagam o
Conselbo Fiscal ¢ os acionistas, possuindo
o primeiro lambém legitimidade primina
{an, 123, pardgrafo dnice). Percebe-se agui
uma clara semelhango com as disposigies
sdotadas para a convocagio di assembléis
de sdcios na socicdsde limitada {arts. 1,072
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e 1073 do CC2MNE) & que Toram analisa-
das supra.

Mas companhias fechadas, a assem-
bléia geral deve ser comvocada por sndncss
publicados, no minime rés vezes, ad im-
prensaoficial da Unildo ou dos Estados em
jarnal de grande cireulagEs, indicando lo-
cal, bora, data e a ondem-do-cia (art. 269
da Lei 6,404 19768), com antecedéncin mi-
nima de B diss, contada da primeira publi-
cogin. Nao atandida a primeitu convoca-
¢Bo, haverd uma segunda, medianie novo
pntncio, com aniecedéncia de 5 dias.

Ma companhia fechada, o srionisia
detentor de 5% (cinco por cente) ou mais
o capital social scrd convocado por tele-
grama ou cara registrads, desde gue enha
solicitado essa providéncia & companhia
fare. 124, § 39, LSA) Repra de hom sen-
wo’ tambim & erwonirida ao an. 294 da
LSA, que cctipula sar liciio & companbin
com menos de 20 acitnisias ¢ patriménic
inferior a BS | 000 000,000 {um mulhio de
reais) convecer pssembléin geral por andn-
clo entregue a todos os acionistas, median-
g reciba, com anteced®ncia minima de ol
dime, Confira-se. a regpeito, o ligio de Fé-
i Ulhoa Coelha: A el auternea 48 oom-
panhias Techadas 0 wso da convecagio
epistolar, em duas diferentes hipdleses. A
primeira & destinads o faci b o funciona-
mente da sociedade que possil menss de
213 sdcios, e patriminio liguido inferior a
B 1000400, Dadas essas condgies,
a assembléia geral poderd ser convocada
por anincio entregue a todos 08 aoionisias,
comira recibo. dispensada a sua publicagdo.
[} andncio eniregus 805 s6cios deve slen-
der pos mesmes requisitos do publicads,
inchuinds a antecedéncis relativamente
relizagio da reunifo (LS A, art, 294, 1) A
sachedade fechada deve manter, 2 arqus-
vy, 05 recibos de entrega do amdncio de
convoelgis, sssinados por lodos o8 acio-
nisias, pelo praze do art. 286 da LEA, uma

&K, Homn senso e gae aoreslilimess e Talu
do nas regees de convooeglo deay eocisbdes [mie-
dus, pelos motived § efposio,

ver que g inabaervineia dos pressuposios
begiis dessa hipdiese de convocagio episto-
lar cosnpromet a validnde da assembléia®.®
Pode-se notar o nibida semelhasga en-
tre o modelo de convocacio utilizado pe-
las compan hias e a sistemdtica adotada pelo
Coidign Civil de 2002 para a convocogio
da assembléia de sdeios. Ambas serdo fei-
128 através da imprensa, respeitindo cerio
prazo minimo pars @ primeira convocagio
& um pries mais reduzide na seponda opor-
tunidade, Hestou clars, portanis, a fonte
inspiradorn do legislador no que tange &
regulagfio das sociedades Limitadas,

4.8 Mstalagdo

Regularmenis convocedn, deveri ser
n pseemhléia instalada no bocal desagnado
pela conwncagdo, que pode ser oulro gue
nfil @ sede da companing, mas sempre na
mesma localidade em que esta esuver esia-
belecida.

Parn a instalagdo ¢ necessdria a pres
sengn de pelo menos um quarto do capital
socinl votante da companhia, ressalvadi a
nevessidade de guoraet especial previsio sa
pripre lei (art, 1250

Miin atingindo o guisram de instalagio
cxigido para o primeira convocagio, serd
Feita uma segunda, na gual qualgoer pime-
o de aghes com direite a volo serd sufi-
ciente para o instalagdo da assembiin. Mais
uma ver clar lica @ semelhanga com o e
delo das seciedades limitzdas, no goal b a
pecessidade de comparccimenlo Jde wis
quartos do capital social, na priroeira con-
vocagin, para que e instale a assembliéia
(art. 1.074, MCC),

4.9 Deliberagoes

Repulammente convocada & instalsdi
deve @ assembléia geral cxercer sua fungio
dliel iheranda sobre a5 matérims conelanes na
crdem-do-din

9. Fibio Ukaa Coelhn, Curde o1, v 2, 50
el 202,
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Em principio, 05 deliberagies devem
sef aprowidas por maioria abscluta, como
prevé o an, |28 da LA, Algumas delibe.
FALOeE, oMU, Fedquiensm qionam qualifi-
cado parn pprovagio, Tretam-se dos maté-
mias constanies no A, 136, us quais devens
ser aprovadas por, o minimo, 30% do ca-
pital votante da companhia.

Abem disso, existem malenas que de-
vem serapreciadas por assembléia especial-
menke comvocada para esse fim. E o caso,
porexemplo, dacraghode agles prefercn-
chaiz ow aumento da classe exslente s2m
jpuaridar proporgio com as demats.

Em scndo absolutamente semelhanics
oaregimes de convocagdn, instalagio e deli-
beracionas assembléiag em amvhas ac socie-
dades eshdadas, nio se pode mais inferis
nenhum beneficio ou vantsgem particalar
na adogio de uma dessas formas sockctinas,

ne que locs aos aspecles estudados nesse

copiiuko,

Carfrvoe 5 — A administrapie
dias seciedades
€ a responsabilidade
dox adnrinistradore:

51 Da administrapdo da sociedade
por apies & do soctedade limifada:
Ereves consideraydes

Enguento vigorou ¢ Decrete 3,708/
1919, a geréncia da socicdade imitada era
restrita apenas a0 socio™ E ceno, porém,
que as grandes sociedades limitadas, em
razio do complexidade de sua adminisir-
450, ji uillkzavam expedienies para conior-
para restrigio imposta palo Decreto. Come
explica Pébio Ullwa Coclho, era comum
piribuic-se reduzida parlicipagio socielina
0 profissional escolhido como sdministm:
dor, medianie cessio de quota, com clia-
suld de retrocessio. Tendo gue abandona
o cargn, o administrador perdia a quatida-
die de 36250,

Com o enirada em vigor do povo Ci-
dign Civil, abriu-se a possihilidads de pro-
fissionais estranhos a0 quadro de sdcios
participarem da gestio da empresa, nos tor-
i dos arts 1060 ¢ 1061, come j4 acon-
bece nas SMA. nogue Wca d Diretonia. Con-
fira-ae olcxio legal

An, 1O A sociedode limatada &
sdministrada por 1ML ou mais peLsoas
designadas no confrate secial oo em so
sepurado,

Pardgrio dntco. A administragio
arritudils e conerato 3 todos oF socios nio
e eslende de pleno direilo ane qioe posle-
rorenie adguiram essa quafidade,

Ar, 11, 52 o contrato permitin
scdmimpstradores nfo sbcios, o designes;io
deles dependerd de aprovagio da unani-
mitdsde dos sicios, eequardo o caplal nio
caliver mbggralizado, ¢ de A3 {doks ter-
garsl, r mimi e, aphs o inlegralzado
Se nus sociedides limiladas o admi-

nistrador ndo precisa ser sdein, na socieda-
de por agdes & necessinia que o membro
dog Conselho de A:hnimslr.l;in uja ACED-
niska, nos lennos do-am. 146 da LSA.

An. (46, Poderlio ser cleios pom
membros dos Srglos de adminisiragso
et Aarais, deveads or aermbeos do
ramsellio de alminisiragde ser aoieninios
e a§ diretnres residenizs no pais, ackonis-
bas vu ndo (destaque BORS )

Blemrece desimgee tambdém o faode que
a sociedude por agdes &, em regra, admi-
nistrada por dois Grgios, guais sejam, o
Conselve de Adminisiracdo ¢ & Dhirctoria.
Sem embargo, oart, 138, § 2¥ dalSAcsta-
belece aobrigatoricdade de is companhins
aberta & de capital aulonizado possuirem,
além da Diretoria, Conselho de Adminas-
trachio. J4 com relagio &s companhias fe-
chedasg, vale o camet do mencionado arti=
g, quie permibe seja o adminisicagin exer-
cida somente pela Diretoria.

Em wmbsrs 08 Hpos sockcidrios os ad-
manisradores deverio fer fess0as naturais,
niEo hovendo necessidsde de serem nesiden-

tes no pais, E ninvestidura nos sous cargos
s dd mediante assinstura de termio de pos-
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se no liveo de atas do Conselho de Admi-
nistrag®o, s sociedade por agdcs, ou Sim-
plesmente no livio de aas da sdminisira-
giio, s sociedade limiada Cumpre frisar
que, em ambos o8 cascs, B lei fixa o prazo
de wrinta dias para & assinatura do termo,
cantados a partir da nomeagio ou desi gna-
(o, Findo esse prazo, B nomeagio ou de-
signagio tornar-se-d sem efeito, salvo jus-
tificagho accita pele Consclho de Adminis-
teagio, ressalva que se aplice apenas para
o adminiserador da sociedade por agBes,™
Messe senbdo, o ligio de Modesto Charva-
Ihosa: “0 fermio de posse constiul declars-
fA0 afirmaliva da pessoa quanto i assungio
dos encargos lepais e estatuidnios de admi-
nustrador, Essa scoitsgdo hd de ser oportu-
mi, sepda ipeficaz 5o ndo for manifesiad
po prace provislo na lei; desobriga-se a
companhia a partir de entie, tormando sem
acnhum cfeito o s unilmerl da eleigio™”

2 termin de posse, assansdo, deve ne-
cessariamente ser averbado no Hegisto
Piiblico das Empreses Morcantis, obéservan-
do-se o5 requisios extabelecidos em bei. No
casn dis socisdades lmnitaday, deve-se men-
clenar o nome do administradar, sus naio-
nalidade, estado civil, nesibéncia, com ¢xa-
higiio do documento de sdenbdade, 0 ato ¢
a data da nomeagfio ¢ o prazo da gestiio.™
Em se¢ iratande de sociedade por agies,
além da qualificaglo ¢ do prozo da gestio,
para que o conselheiro lome posss & neces-
sdrim a indicaciode pelo menos wm domi-
cilio no qual receberd as citsgdes ¢ intima-
ghes em processos adminisratives & judi-
iy relafivos b atie dis 2ua 20" Hepo
administradeos for redidente ou domiciliado
i e Eteror, devesi constifuir represenfande
fesidente no pals, como poderes para rece-
ber citagio em aghes contra el propostas
com base na legislesio socicidnia, median-
ie procuragio cujo prazo de validade deve-
ri ostender-se por, noe Mmoo, 0ES anos

51 Am, B9 § 1Y, da LSA
55 Masdeson Carvalhusa, Comettdeier,.., .,

v 8 p 100
54 Am. |02, § 3
AN 144 T

aprlis o Wrmino do prazo de pestio do con-
selheiro. ™

Urmnn vez aoeito 0 cargo, lanio o admi.
migrador da sociedide por agies quanto o
do sociedode limitada somente podem se
alnstar volunlariamente da fungBo pela re-
nincia. Em ambos o8 saees, o administea:
dor deverd comunicar & sociedade por es-
crito th sua rendncia e averbar ¢ publicor
nir Regisino Piblico das Empresas Meman-
iks, para gue o ato ambdm surla sfeiios com
relagio a terceiros de boa-f#

Caso o administrador n¥o renuncic, o
exercicio de scu cargo cessa pelo iérmino
do prazo de sua gesido ou, sinda, pela des-
Linuig o, quee podde ooorrer a gualquer lempo.

Como bem explics Fébio Ulhoa Coo-
lho, “o membro do Conselho de Adminis-
trag &0 exerve cargode confangs & pode ser
subsliimido o destiiuido, pela assembléia
geral, a qualquer tempo”. " Igual regra vale
para 2 admipestrador da sociedade limita-
di, que tambeém lerd o exercicio do cargo
imterrompido, caso seja destituldeo,

MNas socicdades limitadas, & necesss.
rio que o administrador enha poderes ex-
pressos para o use da forma ow desominsg-
Ao social, consoante prescrove oart, 1,064
do NOC. Coafirn-se:

At 1054 O e da fermin ow deno-
mina; & sociol & privabvo dos administs-
deres que tenham os necessiirios poderes,

T nas sociedades por agics, A Sua rc-
presentngio legal nfio pode ser atribulda
outro Hrgao societdrio, pois é de competén-
cia privativa da Diretonia, nos lermos do §
1% iy art. |38 da LA,

Ar, 13K A adminisirgdo da com:

panhiz competicd, conforme dispuser o

estaiule, uo conszlhe da adminisragdo ¢

4 diratnria, oo somente & direboria.

8 1% O eonse by de adminkstragho &

drpln de delibergio colegiada, sendo o

repressniogie di campankio priaehing

dax diretores [(lesiagoe nodsel

Sh. AML 146, § 2%
5T, (b eil., p. 225,



o REVIETA DE DIREITS MERCAMTIL- 133

Em termos comparatives, veriflica-ce
que a adminisiragao da sociedade limitada,
Mesme Com as inovagdes do NOC, & me-
nos oncrosa o complicada que a da SMA,
sendo uma de suas vantagens. & rospeilo,
confira-== 4 ligho de Fabio Ulhea Cocllu:
“Mada impede gue a sociedade limitada
adota wm estrutura adiministrtiva comple-
wi, semelhanie & da andnima, dotada, por
exemplo, de Conselho de Adminisirgio
Blasta, par 1anio, QUE 8 MAiomd socielinia
o emtenida convenieite aobom desenvolvie
mento des négicios socisis. lsso, contuds,
o & mudto usual, tendo em vista, inclasi-
ve, (e uma das vantagens da limitada cm
relaco b andnima sfio of HEnOrCs cuslos
de manulengio, derivades da malor infor-
malidade da vida socictana; stod, na limai-
tads incxistem dispéndios com o elabora-
g0, registrn, publicagio ¢ ordenaglo de do-
cumentos descritivos das reunides de admi-
mistradores, ™ exalamenle ponJue sua csin-
tura e funcionamento <80 menos cosmple-
xas do que o5 da anbaima™."

5.2 D responsabilidade
dn adminiztradioret

Feitas essas consideragies acerca da
adminisragio das socizdades mitada e por
agdes, procede-se a andlise de questhn bas-
tante iEiportants & objews de polémica ma
doutring & jurispredéncia: a responsahibi-
dade dos administradores da sociedade por
aiies ¢ da socicdade imitada,

O novoe Codige Civil poucn disphe
sobre os deverss e responsabilidades do
gerente do sociedads limstada, Sabe-se, por
outro lade, que no jd revogado Decreto
37081919 havia previsiio de aplicegio
subsididria dalei das sociedades andnimas
{art. 19). E ¢ urt. 1.053 do NCC, em scu
parggraln dnico, também prescreve a regén-

S, O nwiur deve eitar se refonnda B3 exce-
ivess fue B3 prlica inmarse=l0 8 tegral previatas
mo i, 1,072, B§ 2% e 3. jd gue o NCC detemmning a
publicysia de umo sére de abos des Lidas.

; 4 Pdlshy Ulhoa CoelThn, & Sovciedade . cil.,
1

cia suplativa da sociedade limitadn pelas
normas da socledsde andnima, mos agora
desde gue previsto po coptrato sozial

Entcndemos. assim, que 05 Mesmaos
deverss ¢ responsahilicdaces a que cstao
sujeitos o administrador da sociedade and-
nima aplicam-s& ao adminiscrador da socie-
dade limitado, Nesse seniwdo, a ligho de
Fibio Uhoe Coelha, cujo trecho transcne-
VEMI0S B SCEUIT;

") gerente da limitadn tem os mes ke
deverss dos administradores da andnima:
diligencia ¢ leakdade.

S desoumprit s doveres, & o socie-
dade, em ragio disso, sofrer prejuiso, o
perenie serd responival palio ressarimen-
i dos dnnna.“rm

nim e foilo, os deveres de diligénciac
lealdade acima refendos encoRtRIm-Se pre-
vistos nos arts, 153 a 155 da LSA. Proce-
der-se-4 o seguir, a analise de eada um dos
mencionadns dispositivos legais.

.21 Do chever e diligncia

Adt. 153, O administrador da com-
parhia deve SMprogor, e eiepdcie de
suigs fumpies, o cusdado ¢ diligéncia que
b homee ative e probo cosdinma eim-
prepar mn adminditragio dos seus pedprios
negdeios;

Ao comentar o dizpositive legal aci-
ma. criticas nio focan poupadas pelo ju-
rista Modesto Carvalhosa, Segunde o au-
tor, 0w bel wigente com relagBo B male-
ria € inndequada, mosirando, anda uma vez,
seu servilismo formal an direio norie-ame:-
ricane, quande inclui no preceito o standar
{pfl.-w"_

Maig adiante, prossegue 0 renomsdo
puior, afirmandn que: “MNio basia, em k-
so dirello, por sua inquestiondvel feigho ins-
ptucional, gue o wiminisirador atue como
homem ative & probo na condugiio de seus
proprins negocios, 580 insuficientes os aln-

0. Fibio Uhas Coelhn, Corne ., il v, 2, 4"
ed., p.oAIs,
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butos de diligéncia, honestidade & boa von-
tade para qualificar as pessoas como admi-
nistredoees. E necessdrio gue se acresccnee
g compeitncia profissienal especifica, tra-
duzida por escelanidade ou experiéncia &,
se possivel, ambas™ *!

A verdade & que, pela grande fluidez
dos concsitor apresentados, ¢ arligo men-
cicaads encontra dificaldede na sun apli-
cacio, pois discipling, de mareira subjetl-
va, o padrc de condute que deve noricar o
administrador, De qualguer mmansim, & cer-
to que nio besla smplesmente 8 beon-lE
poks 3 lei exige que tenha ele agide com o
devido curdado e diligincia, Segundo Fa
o Ulhoa Coelhe, o sdministrsdor compre
esse dever guandas “Fira cumprir 0 dever
de diligfncia, o adminisrador deve phser-
var, na cnmdocin dos negidchos socials. os
preceiios da peenalogia da sdministragko de
empresig, feendo o gee ess conhecimen-
e recoanenda, ¢ deixande de faper o gue
ele desaconselhn. O paradigma do adminis-
irndor diligents € ¢ adminkstrador de com-
peténcia profissional’.

0 adminizirador responde, ainda, pe-
los abos ilfeitos ou ilegais de seus suborndi-
nadod, & ndo ser que se demonsire gue o
suboedinagdo cculiou inteiraments o5 atos
fraudukentos por ele proticados,

[mpende destacar, entretanio, gue a
wchrigagdo do asdmemisirader aa boa condu-
i dos segdcios € de meio, nado de fim.
Significa dizer gue € preciso ser leol ¢ dili-
gente, buscar o bucro € observar o objeto
socinl. Isso niio significa necessariarmente
fue ¢% resultados que 1 sociedade vai ter
serdn posiivos: lendo o administrsdor ogi-
do com & ohserviingia de Tdne esses pre-
ceitos, estard ele isento de qualguer réspon-
sabilidade polos resultados adversos que a
sovicdade cnfrenlar ™

&1 Moedess Carvallvia, Comkiring,. gk,
% Lp Tk

62 Eada o, sl wma das questics mas Hor-
menicoa para o giaeils socktinio modora. & eEes
de pesponsabilizagdo dos adidnisiradores vem po-
frendo verdadeire afronto pelos operadores div -
esn |n'|:|u||1r'.|n.rra]'hulrumtprtv-rhtlﬁﬁu.ﬁpmu:-

5212 Do desvio de poder

Biooart. 154 da LSA, por sua ver, e
tabelece di maneira objetiva o condiis que
o pdminisiredor deve [F a0 EXOFCET 1083

fungbes,

At | 54, O sdmi nistrador deve exer-
cer a8 s bulghes que a lei e o edtatua The
conferer pass ingrar a8 Ting & no igleres-
ee clp comparhin, sphsfeitng A exigdncins
do bem pitlico e da fungko social da em-
peeda.

Muito embors o capur do arigo néo
disecriming ohjelivamenie quals condulas o
administrador deva observas, oz §§ (Ve 21
cuidam de regular deralhadamente a alsa-
¢io que 22 espera do administrador, para
que nio haja desvio de poder.

Em sintese, podemos afinmur que a bzl
veda mpriticn de atode lberalidode & cus-
ta o companhi, & niic ser 08 alis grduitos
razndvais am faver dos empregados ou da
comunidade de que participe a empresa, Poe
ato de [theralidode, entende-ga agquele que
implica e diminuigio de patrimbnic da
soviedkade sem gualquer contrapatida de
natureze connbmica. Poder-sc-ia argumen-
ar que o5 alos graluiios também ndo wa-
zem qualquer beneficio para a sociedmde.
Mas tal afirmagio nio resisie & uma me-
lhor andlize. ze considerados a fungho sa-
cial cada vez mais relevanie que deve de-
sempenfiar @ cmpres, o gue, sem divida,
revene em beneficio indireto para a socie-
dade. Modesio Carvalhosse Nilton Latoma-
cil capiem com proficidocia o respeia o
szl

“Qrdesvin de poder — figura tipicado
clirgdin poiblico — aplica-se O andlise da
corduta abjetiva do sdminisirado, em face
do cardeer crnknentemenis insiucional da
companiia. Caracterizi.se esse fendmeann
juridico gquande o administrador, embora

ments. Messss sonras, cxma ek ven ficodo ndinsis,
o Parendn Pitlica, o INSS e alguns julzes descompro-
missnehng comon weatdadeing DineEn promotem s res-
pansakilizegio de sdoies sem qualgser comprove-
i de calpn oo dolo na alvagle. ferindo inchogive,
priRCipios comslienckanzis basilans.
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abservands az formalidades legais ¢ estatu-
tdrias, desvirtua aa finalidades o mesmn
emper scondmicas ¢ sociais da companhio.

“Tambsion pode sor conceituads somo
o uzn indevido gue o administrador faz do
poder gue lhe € conferide, para atingir fina-
Tidachs diversa dagueka que a leh detcrming

“Drdesvio de poders caracieniza-se pelo
desvirtuamento da finalidade da pripriale
societdria ¢ do estoiuto da companhia, em-
bora preservados os elemenios formais da
respectiva regra. Trata-se, portanto, de uma
frawde & led & ao estatuto, medsanie i msm-
pulagio e splicagdo deformada de suns re-
gras, visande a lograr fins culros que ndo
o4 da companhin ow, enldo, sem ohservin-
cEdes exigéncias do bem publicoe da fup-
glo social da empresa,"*

i lei wesla, afnda, que o adminisiredor
LM POT eOnpréstimo recussos ou bens da
companhia, sem aulcr£agio estatutiria ou
da asembldia geral, ou oz utilize em pro-
veito priprio, de socicdade em que tenha
interesse ou de terceiros. Também € veda-
do, sem aulorizacio, receber de boroeires
gualquer vaniagem pesieal em decorménos
divexareicio de seu Carpo.

O descumprimentodos deveres legais
acima referidos implica em nulidade dos
ales de liberalidade o revers®o para a socic-
dade das vantagens pessoais obtidas sem
aatorizagio ™

5.2.3 Do dever de loaldade

i ndever de lealdade & tratado fara-
menie peloard. 155 da LS A, De scordo com
esse disposativo legal, os sdministradores
devem buscar o3 inleresses da sociednds,
a0 invés dos interesses pessoeis. Infringem,
pzimy, o dever de lealdade, os admimisira-
dores que: niio guardarem reservia sobre os

bois socinis: pasrem em beneficio pro-
priv ou de oulrem oportunidades que t2-

63, Modesie Carralbosa, Craeardmies.., o
A2
Ol AL D54 B T LSA,

nham conhzcimento om rozio de seu car
B, Aindn que s2m prejuizo par o socicda
de, cmitit-3¢ na protegio dos direiios da
companhia ou deixar de aprovetar oporiy-
nidades de negdcio pora o empresas; sdgui-
rirem, para revender com lucro, bem o
direito que saibam ser pevessino & compa.
nhis ow gue els lenhs interesse em adguirir
Trata-se de rol meramenie exemplificativo.
A norrma € disposta especialmente como um
principio geral de atsagio, sendo possivel
ameldar em sew bojo (wiures condutas, Con-
fira-se a ligho de Modesio Carvalbosi:

“A Led n, 6404, de 1976, sende prali-
cumente urm ranscricbo das leis socmetiras
edo mercado de capitais NOME-aMericanos,
(Taz pard o nosss sislema jurichoo o shangar
af fovalry que, naguele pals, constitui urm
dns principios da conduta dos admimst-
dores.

“Baweid-se o sandard of lovady a0
cardler fiducidrio da atividade dos adminis-
tradores, A regra € que ndio poderio ns ad.
mimistradores buscar, sm primeiro lugar, o8
seus irlenssacs pessoais. Traln-se, coms fts
demmais artiges precedentes (arts, 153 ¢
1543, de padefio normative de ampla apli-
caglo ans casos concreles ¢ de il ajusta-
menta &5 siluagdes novas de anlijuridicis
dade, detactiveis na atividade da wlminis-
oG socieidria,

“Inclui-se no sterdaed of fovalry a
célebre ragra | 0-B-5 da General Rule s and
Regulations wnder the Securities, qoe
roprime o farider trading. Tal norma &
considernda por Bromberg “the most potent
aid the mosi versalile instrument in the
armamentarivm of foderal securities regu-
lation' ™

Exzes sio deverds que os administra-
dores devem ohservar na comdugBo dos
negicios da empresa, Como j§ dite, wato
na sociedade por aghes quonio i socieda-
de limitada o administrador responde. pe-
bas peejuizos cavsados b sociedade em ra-
280 do descumprimento de seus deveres.

£, Db, oL, p, 245,
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5.24 Dos prejulizos cansados
pelo administrador

Crar. 158 da sociedtade por agdes dis-
wipting a responsabilidade do sdminisirs-
dior em duss hipfteses: a primeira decor-
remde dos prejuizos causados por culpa ou
dolo, ainda que sem exorbitincia de pode-
res e alribuighes: e a hipilese do inciso 11,
guanda o prejufzo decorre de vialagho da
Bz ou dio estafuto,

Se comrelagdo an primeiro inciso di-
vida nfio ha de que a responsabilidade civil
& subjetiva do ipo clissico, guanto noinciso
Il boa parte da doulning diverge acerca da
mvnidalidade de responsabifidade civil. Mo-
desio Carvalbosa, por excmplo, enbende ra-
tar-3e de hipdecac de aplicagho de respon-
enhilidade ohjetiva, que respondem tonto
os dirctores quanto o Consclho de Admi-
nigtragio, Outros renomadas douinnadones,
PO S8 VeE, SUSICALNM a s da respansa-
bilidade sabsjetiva com inversdio do Gnus da
prowa ™ B Fibio Ulhoa Coelho entends
que, nn hipdtese do inciso 1T do art. 158, a
responsabilidade também € sebjetiva do
tipo clission, & semelhanga do que seorme
nio inciso | do mencionado arign. Para o
aulor, as duas hipdteses elencadas pelo o,
[48 se confundem. poiz*'n agio culposa ou
diolags &, forgosamente, ilfeita, vinladors da
lei™."" Por outro Jada, ndo hd nenhum dis-
positivi legal que excepoions o regra geral
do art. 186 do NCC, scgundo a qeal todos
aquele que violar direito @ causar dano &
outrem por agio og omissEo volunidns, ne-
gligencia ou imprudéncas, comete afo iliei-
to. Prossegue o ilustre jurista, ainda, afir-
ranido n&n haver fundamemao racional para
a wnputagio da responsabilidade objeliva.
De acondo com o pitor, o fupdoments da
respansabilidude shjetivasiio @ o neso, mas
a posesibilidade de se distnbuir o cncargo
enire 5 possoas Cxposias an dano ou
beneficiirias do eventn, O fomecedor, por

i, Mesze senivda, Mirmsds Vdvende & Sam-
paia do Lacerda, erere canros
67, Ob. al.. p, 156,

cuemplo, pode incloir o prego o cusio cor-
respnndente ds indenizaghes: o Eaado j4
distribul o encargo enire seus coniribuin-
tes. Ja o “adminizrador o ocupd posigdo
econbmica gue ke possibilite socializar
perdas, Mos elementos componentes de sua
remungragBo, nio s cncontra parceln des-
tinada & constituigio de reservis e fundoes
priprios. pare evendual indenizegiio em Fa-
vor da sociedmde ou de terceiros prejudica-
dos {..)"."™

Enicndemos, ma csieira dos ensina-
mentas de Fibio Ulhoa Coclho, que paraa
responsabilizacio do administrador, szjada
sociedade andmima, scja da sociedade 1i-
miladi, necessirio se faz provar o descum-
priments de um dever legal e o dano cau-
sacho em decorrfncia dosse a0 ilicito prati-
cado pelo adnnnistiadar,

Ainda sobre coart, 154, ¢ salutar des-
tacar a importdncia que o sdminisrador da
caimpanhia fechada devie 1er coim & aruacio
de geus colegas. lsso porque o § 27 do ani-
go citado presereve a responsabilidade so-
hidiria dos administradores pelos projuizos
causados, caso ndo tenham consignado em
mia sus diverpéncia (art, 158, § 1% LEA)
Trata-se, em verdade, de um dever legal de
controfar 8 agio dos demais administredo-
res, Tmporiantes destacar que nn sociedads
limitads nio hé tal solidariedads, 01 art,
[0#0 determina que “as deliberagBes in-
fringentes do contrato ou da lei tornam ili-
mitade o responsabilidade dos que expres-
samenle as aprovaram”, Somenle aqueles
gue cXpICssamente aprovaram o alo 580
responsabilizados . Entendemos que a omis-
sio culposa ou delosa do sdcio que devens
saber do ato também deve dar ensejo 3
responsatilizagho,

Vale ressaliar também gue a jurispri-
diéncia trabalhista entends que a condena-
LE0 om processo nessa seara oon fugura hi-
pitese de descumprimento de bed, previsia
iz iniso Il doart, 158, ensejando, assim, o

&E. Fihis Mhon Coclho, Chrea, ofi, v 2, 4*
e, p. 25K,
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respoasabilidade pessoal do admi nistrador
de socicdade anfnimn® Confira-se:

Addrmiristrador dy rociedade andai-
ma, Resrarsatiiidade fremie § condena-
il der companfain o processo madalis-
#a. O administrador de suciodade anini-
ma responde pessoalmsiite pelos atos pre-
ticads cm vinlagdodo lei fan. 158, inciao
1, dn Lei &.404419T6), AssdnL como a
condensio da com panga no processo do
trabalho. dacorme invaravelmenle da
descumpriments de Lei, ormalmente oo
Beis trabalhiseas, os adminisiradores s=m-
pre 330 pessoalmente conbripadod na 5.
tiafagdo dos crdditos judicias rahalhisias
(TRT-4* ., 3* T, ap. D012, 305/M94-4,
Rel. pio Ac. Juiz Otacilio Silvein Goala
Filho, j. 27,9, 7041},

Snciedade mimime. Responsabili-
deade dos pdminintradores, conselhelror ¢
diratores, Lei 6. 404076, Em se Iralando
de socimdades andnimas, 8 repra & o ooe que
os admintstrsbores sho responshves pe-
[ prejuioos que causarem por dele, cul-
pa e vialagho da L ou do estalulo (o gua
s extrai do ast, V5K da Led 6 204/ 1UT6],
responsabilicades que, por expressa dispe
sigdo legal, == csiends ans corsefharms ¢
diverores (ort, 145 da Lei 5404 1976) A
inabserviincin dos preceitos irabalhastas
configurs hipdiese de vielagdo do contra-
in ou da Lel (TRT-2* R, 8* T. ap.
29 TO05T Y6 (D29 TNEGE450), Bala. Judza
Wilma Monselra de Araie Yaz da Silva,
DIESP 78,1597},

Clomo se vE, o simples foto dea Come-
panhia niio pagar os direios trabalhiss a
quae for condenada ensejn a responsibili-
dade pessoal dos adminisiradores, Confor-
me se demonsirard adiante, a responsabili-
dade irabalhista difers, nesse sentico, da
responsabilidade mbmidria, pois o inadim-
plemento no pagamento de tributos nén
acarrela & responsabilidade pessoal dos
alministradores, & niio ser que lenham agi-
din dobosamente cm desrespeito 8 el ou ao

&%, 01 gee, 0o nossa enlin & an dos Ao
pbwurdcs e fossn jurisprudenoie. A maponsabilliss-
o demifaden vale pars s socindudos Timitadis

conlraie social. Mio € o cnso, por exem-
e, da emprese que se cncontre em difi-
cildade financeira.

£.2.5 Daaglo de respensabalidadde

O ari. 159 da L5 A estabelece duas hi-
poteses de agdo de responsabilidade. A pri-
meira, quando & prejuizo & causado 4o
patnimbnio da companhia; ¢ a hipdtese em
que 0 acionsta ou lerceins sda dirclamentis
prejudicados por ate de administrader,

Mo primeirg caso, compete b compo.
nhio. meciante préviadeliberagiio da assem-
hlédia geral, promover o agfio de responsa-
hilidacle commra o administrador oa adii-
istradoves (art 159, 8 1% L5A). E ceno,
tedavia, que guando ncompanhis lLm pre-
juizo, indireiamente o acionizia softe um
dana, Por tal razdio o mesmo anligo, em seo
% 3%, confere ao aciomista a faculdade de
promover 1 agio competente, caso nlo seja
ela proposta no prazo de rés meses da de-
liberagio da assembléia geral. E o gue 2
doutring chama de substituigio denvada,
decorrente da inéroin da companhia que,
mesma tendo deliberado pela propositura
da aglio, deixou passar mais de R8s MescE
sem ajuizd-la. O mencicnncds ariigo ainds
prescreve, om seu § 2%, que o administra-
st ou administradores contra o5 quais &
acdio serd proposta Neardo impedidos e de-
verio ser subsliluidos ne mesma assci-
bl

Situngiie diversa ooorme guando o as-
sembléin geral decide ndo propor nenhuima
agin, Mesie caso, a lei prevé a chamada
modalidate de substituigio origindria, hi-
piitese em gue 4 agio poaderd s£r proposts
por aoionisias que Tepreseniiim a0 mends
cineo por cento do capitl social (art. 159,
£ 4% LSA ) Trata-se, na opinido de Modes-
o Corvalhoss, de requisile bastonte injus-
to, poes nlda confere oportunidade alguma
A% acionisias minceildnos de mover agio
om0 escopo de reslaurar o prejuine can-
gado & companhia,” Imporiane frisar gue

70 0, &1, p. 339,
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o5 resulliados dessa agin reveriem-3¢ om
benelivio da companhis. descontadas ape-
nas as despesas om que o acionisia tver
incorridio.

HA situagies, pordm, gue 0 acionista,
pinda gue o detenho 3% das agbes, ¢ pario
fegitima pare propor agio de responsahili-
dade contra o administrador. Tal hipdiese
se verifica quando um dos Lbcios detém,
cozinhd, meis de 935 do capital social o
doz agies com direio & voio, O objetive,
nesse caso, & evilar que o acionista minori-
tAric nfio figue sam uma via legal paracon-
Nestar s aples do ackonista majoritdrie, uma
veg que nio seria possivel alcangar o re-
quizito de 5% das apdes, como prescreve o
art 159, § 4% da LS A

Vale a pena, nesse sembica, conferir
decisio do Superier Tribunal de Justica, da
lavra do Ministeo Relator Salvio de Figuei-
recko Teixeiru:

Nireitn socdetdrie, Sociedade andm-
ot Agiie de respronsahiickale ol Adogl-
nisirdor Soriedrde contredadoro Acio-
nisday munerikdrng. Legiimidads ariva
il couram ", Prescrigie. Prago, intermups
oo Arks, TIS DT, 243 & 280 da L, SR
1978,

| «— Detende o sociedade conlnols-
dara mais de 95% do capelal sociol e das
s comodireig a vl da sociedade con-
irolmlis, 03 acicniitas minordrios desia
itm begitimidade stirvn extmordindn pars,
independ=pements ds grévia delibersgsn
dia pssembiEia peral, ajuizar medianie pres-
@ph de caugio, agio de respomsabitida.
de crvil contra oqiela @ seu sdministra-
dor, em figurandn esie simulianeaments
conmr contrludoee indireto.

Coalorme dito scima, somente por
danos direwes & que o acionisia o lerceirms
prejudicados podem mover agiio contra o
administrador. A mesma regr vale paca a
sociedade limiteda, na qual apenas a socic-
dade tem legiimidade pany intentar agio

11 BEap [6.4 MEAE 4 T Bel, Minismn Salvie
e Figuui.mﬂ:r Teizgirn, recuren capeiisl oy
BIAGE-5, ) 165 194, p L1700

de responsabilidade contra o adminisirador,
ainda que fenha havido dano indireto ao{s)
sdciois). E quandoe o sdcio majeriking & o
administrador da limitada, para que sun
conduts dongsa ndo figes impune, € facul -
tado a0 2o minoriLAro ajuizer agdo guee
wise ao ressancimento dos preulzos cosa-
dos. Trada-se, agui, da figura da subeliiug-
gio procossual, decorrente de aphcagio
analdgico doart. 159, § 4% 4o LEA.

5.2.6 L responsabilidade wribaitdria

Mos termos do ari, 125 do CTH, o
sdministrador da sociedade Yimitada e da
sncicdade por agbes responde pessoslmenie
palaz ahrigagfies ribulirios originadas de
at0s praticados com excessode podencs ou
infragio & bel.

Mulra confusio sc cricu & partir de
Ieiras equivocadas do mencionado dispo-
sitve legal

[micialmenie, com relagin ds socieda-
de limitadas, ¢ preciso frisar gue aquelcs
gicing que nio possuem poder de geréncia
nho 530 “rospopsdveis nos kermos da led”,
de modo que sio partes ilegitimas para fi-
gurar em qualgquer exnecugio fiscal de divi-
das tributirias da sociedade,

Ohart. |35 permile apenas 3 respinsi-
bilizagho daquele sdeio ou ndminisiradar
que tem poder para agir, mas dolosamenite
o faz em desrespeito & Il ou a0 comtrato
social. Mao &, pois, a condigdo de sdeiv o
pressuposto da respoasabilidade, mas a vio-
lagho dao lei cu do contrabe, em clar ex-
ceeen de poder.

A boa doutring ¢ jurlapredéncin, por
S0 weE, Nk caraclercam como ofensa &
lei o simples n3o recolhimento do ributo,
mas 4 prifica de ato eivil ou comercial que,
om desacordo com o lei ou conirao, de-
sencadein a incidéncia tributdria, E o que
cxplicam Sacha Celmon e Misabel Derzi.
ambuos amparando-se em precedente do
L e

12 KE Ri.2al (AT 350
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“& respondabilidade cxecwtdria por
débite fiseal esid, hoje, disciplinada pelo
Cédign Tributéno Nacional,

“Aldm do sujeitn passivo da obriga-
gan tributana, responsavel primdrio, sdmi-
te pCadigo a responsabihidade solidiria de
terceinos (art. 134 e a responsabilidade poc
substbuigie fart 1350

"Ma guestio da responsabilidade dos
siicios, por dividas da sociedade, dispds o
Cistipo que 3 solidariedade advém de sua
intervengiio nos aios ou pelas omisstes de
gue forem responsévels (ar 134 e que a
substiwigio coorre quando a chrigag Bo iri-
hutdria advém ou € resultante de atos prati-
cados coim excesso de poderes 0w infracio
de I, contrato social ou coiatuios (an. 135}

“Pretende a terceirn embargada que a
responsabilidade dos socios advém de -
fracsio & lel por o lerem solvido o lempo
a obrigagio tribuldna; labora em eguivo-
cos @ infracho A ot dir com a coonomiia
socieldria; a admitic-se o contriria, os 50
Cins RErimm S8 e o8 responsiveis pelos
dividas da sociedade, que nas relaghes de
Diireito Piblico, quer nos negocios juridi-
gos de Dhreito Privado. pois o inadmmiple-
mento de quikyuer obrigagdo constitul ofen-
sa bled . k"

Evidente, portanio, gue o simples nio
recolhimento do imposio nio desencadeia
a respansabilidade de que train o arl. 135
do CTH, devenda o Fisco demonsirar que
dolosamente o sicio ou ndmeniiirador pra-
ticou st ilfcio de que tepham resuliado
obrigacies iributdriag.

Ma preciosa lige de Fabio Ulhoa Coe-
lhe, “O gerente & responsdvet tributdrio
pelas obrigagics da sociedade limitada
quando esta possufs o dinbeiro para o re-
ealhimeants do wributo, mas aquels o desti-
now & outra finalidade, como antecipag@o
de lucro, pagamento de pro labore 808 sd-
cios, aplicaches financeiras. Nie haverd,
parém. flidade se o inadimple-
mento da obrigagho iribulina decorren da
inexisi@ncia de dumendno no caixs da so-

ciedade, por motivo ndo imputivel & perén-
L“I.ﬂ.".n

Em recente decisdo, pronunciou-se
novamenic o STJ:

Recurso espectal. Tribuatidrin, Feesii-
i fircal Embargos. Ex-sécia de rocis-
dade imitada. Resporsabilidade de td.
ci, Limiiresr ArL 135, incice NI de Cddi-
g Tribwdiirds Nociomal, Dissidic jurispra-
derciped midio caraclerizade

Bi 2 eneonire assenie na doulring e
na jusisprodencia que & reaponzabildoide
i sdclo que s oretina da wciedade, em
refagho hs dividss fiscais contrafdss por
eula, snmenie g2 afirma se aguele, Bocacr-
cicio da gerdncia ou de outm cargo
emqresa, abusea do poder au dnfringia a
lei, o cordralo soomal o0 e3lRmins, atear
do que dispde o b b, oo, sinda,
sensockedade ol chesnlvida irmegalasmen-
& Bevidense que o ndo recelkimenio dos
iributos expgados fn exeeugio fiscal cm
ppigrals, condigura am aio contrine b la,
cim razdo de prejudicar o fim social a gue
we desling 4 arrevadagin. Mecersino, on-
iretanio, & fixar-se oz Hmites do gque ==ja
infraga begal, porquanto a fabta de paga-
mestn do ibute o 030 configur viola.
cdo legel ¢ & brelevomte [nlar-3e g nos-
ponsabililade ou nio constiul vielsgio
dia lei g, comsegiieniemenis, sempre bave-
i responsahilidade.

0 tnero descumpriments da obaogs-
s principal, desprovidi dedolo cu fras-
de, £ simples mom da socicdade-deveda-
ra contribiinte, insdimplemento goe en-
comtra nas mormed ibatinias adequekes
A% respectivas sanpies; ndo se radug, cn-
ireiamio, em st gue. de per s, viele a led,
conbrato Ow essatun socisl, @ camclerizag
a respansatnlidace pretcndida pela recor-
{08

Cheandn o sdcie nio deldm poder de
peréncia, mais absurda ainda & a aplicagio
do mesmo an. 135 do CTN, uima vez gae

T Wb, o, p. 427,

Té. P T, dociaks undnlme, el Minisore Fran-
clullh Moo, REsp A0 Y R SG { DHAC0E T 40- 15,
P 2010 241
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nfe detém qualguer poder gue Thes poss.
hilite agir em nome da sociedade, seja des-
wando de recolber mbidos, seja praticondo
abos civis ou comercials em desacordo com
a lei oa condrato social.

A jurispredéncia patria & unfinime nes-
sc sentido:

Frocermun, Erecagde fircal. Soacte:
dade por guoias de resronsabilidade fi-
aitade, Divicds da sociedade. Penbora
Hems de sdeto nfic genente,

O guolisia, sern fungha de geréncia.
ndo responde por diveda contrafids pela
sciedade de responsabibdade Bmilada.
Sens bens nbo podem sr penhosados em
processt de execupay fscal movida con-
Ifa & pedsna juridica.

A conclusio, poranto, £ de gue ainds
gue s¢ trate do administrador, “a responsa-
bilidade tributdria substituta previsia no arn.
135, 1T, do CTH, imposta ao s6cio geren-
2, &0 adminisirador ou an direlor de eni=
presa comercial depende de prova, a cango
da Farenda Estadual, da prética de atoa da
abuso de gestfio ou de violagdo da lei ou do
contraio ¢ da incapacidade da socicdade de
solver o débito fiscal™.™

A questio, nn verdsde, € muito mais
séria & profunda do que as Fazendas Pribli-
cas, 0 INS8 e a Justigh do Trabalbo™ con-
sepuem vislumbrar, Encontra-se em jogo o
respoilo a uma séne de principios constilu-
clonals, Sendo vejamos.

A ConstiuigBo Federal {art. 173} es-
tabelece que o Bstado somente exercerd

75 1T, decisho undnine, Rel. Munistr Huen-
berig Jemes de Bavos, REsp I7.234-RT (1200
A7), L7 20.2.1994

6 2T, Rela Minawiea Nancy Andrighi. AGA
246.475-DF (agravo regimentad no ageovo & nsiru-
meinle], D 1R 20000

VT, Vabe lesnbwar que, parm o INSS & pars & ju-
risprucancia mahalhisin, o sples descompriments
da abrigagls de papar o tribube oo yerka trabal hisia
coaligiie descumpiineso da e, com & cunseglicn-
e responsabifizagko direta dos sdocs, Confome s
demonairard, esse el enclimemis conlaganng o Sipie-
sumo da viclagdo Go5 mais comezinhes prie o
oomslinconsis goe regenm d Ovdem Bcondimiea Me
cromal.

diretemente shividade econdmica guando
tal for necessdno pare resguardar o segu-
ranga aecional ou howrer om questdo rele-
vanle interesse Coletivo, Fora dessas hipd-
leses compele, por dbvio, & imiciatim pr-
vada 0 exercicio dis atrvidades scondini-
cat, [imitands-ge o Hatado a incentivar ¢
liganlizar essn Girima, sendoduas aghes (ax-
postas preferencialmeniz nos Flanos Pla-
rianuais, Diretrizes orgamentdnas « orga-
mienbo pnwal — art. 165, CES 1988} indica-
fivgs para o sedor privado (art. 174, CF/
1 SER).

Chaw se & imiciativn privada compete
ordinariamenie o exercicio das stividades
econdmicas, sendo certo sinda gue essa dl-
tima tem por fim “assepurar o todes exie-
tincia digna™ (ant. 1 T da CE 988}, o que
a Constiagio acaba por determinar & que
serd agusla a responsdvel pela oliengio
desse ohjetive constitucional. Dessa fomms,
qualguer alo (soja cmanado do Poder Legiz-
latien ou Jadiciinio) gque amesquinhe & con-
dugfn da ardem econfmica pela inciativa
privisda ¢ inconstitucional.

A dourrina cormercialista & unfnime em
afirmar ¢ demonsirar que o desrespeito is
regras de responsabi lidade limitada restrin-
ge o livee condugle das atvidades econd-
micas, pois, caso negado ac empreendedor
o que podemos chamar de “direito ao in-
SUCEESDT, PG U ERimas pessoas se aveniu-
fariam & Criar empresas {com prejuizo 3
sociedade come wm todo), ¢, quanda o fi-
Teascin, & taxa de rerorn deveria ser alta o
bastanie para compensar 0 risco de perda
de todo o patrimiénio do agenle (novemen-
fe com prejulzo geral, especinlmente para
a3 consumidores),

A respeito do lema, confirg-se a hgio
do amige ¢ advogado mineire Flivio de
Mendonga Campos. Pala imporiSncia do
terna ¢ pela gualidade dos argumentos, cila-
st 0 brecho pertinente na inlegra, especial-
menie por nAo er side poblicado:

“0F que se quer enfatizer com tnis ob-
servagies & que a limitagio da responsabi-
lidade dos sdcios, trago nuclear do regime
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juridica das sociedades por quotas, ndo &
mern acidents on mesme regra menor do
Dirzito Posifivo; comresponde, neversamen-
te, an reconhecinment palilica-furidicn de
wrid Hecessidade secial allumente releven-
fe, constiuindo um valer ém s o um melo
para a realizacho de diversos valeres fiin-
dd meninis dos oedenamen o8 jurilicos con-
emporincos,

“Discorrendo sobre o principio do
antomcmic patrimoniald, Fébio Ulhon Coe-
Thio sintetiza com ocuidads as raedes de or-
dein érica, politica, econdmica ¢ soclal que
converen pars qua o Direito presigie &
distingdn entre o patrimdnio da socicdade
¢ o patrimbnio dos sdeios, de forma a que
04 riscos por estes assumidos se limitem,
o pringlpio, ans invesimentes feitos na
seciedade, corrende poi conta desla os
riscos quanio aocs projuizos do empreendi-
mEmb:

* T arg estd gue muikos empreendedo-
res poderiam Nicor desmotivados om se lan-
gara novos ¢ amscados empreendimentos
s pudessem perder todo o palrimdnio pes-
soal caso o pegtcio ndo prosperasse. Nio
se pode esquecer que futores relativamente
mmprevisiveis, sobre 0 quais 06 empresd-
fica nlo im nenhem contrale, podem, sim-
pleamente sacrificar o empresa. & motiva-
clo juridica se wadus pela limitagio das
perdas, que ndo devem ulirapassar as rela-
cionadas commn 08 recurses j§ sportados na
atividade, Fxsa serd & parie do prejufeo dos
gheins da snciedade empresinia falida, a
parie excedents serd suportada pelos cre-
dores, muitos deles empresdrios e também
exercenies de atividades de nisco, A limita-
gito das perdas, em outros lermos, € lator
egsencial parn a disciplima da suvidode eco
piimica capitalisia,

*TIm outrn aspee ioda questio diz res-
peito oo custo da atividade econdmica, ele
menis gue comple o pIego 4 5er pags [e-
los consumidarnes ao adquirirem produtos
& servigs nomencado. Se o direno mio dis-
puser de instrumentos de garanifa pasa os
empreendedores, no sentidn de preserv-
los da possibilidade de perda total, eles ten-

ilerfio & bscar malor remansragio para i
inveslimenios nas empresas. Em ouiros ber-
mees, spenas aplicariam seus capilais em
et g b gue pudessem dar luero suficien-
{2 pars construirem un palrimdnio pessoal
de tal grandeza que nio podoria perder-se
intziramente no hipdiese de fulura ¢ even-
(al responsabilizagdo, Ora, para gerar lu-
¢ro assim, a socicdade deve reduzir custos
¢ praticar prego chevado. O principio da
auionomis patrimonial das pessoas juridi-
cax, ohservado em relngio 85 sociedades
empresdrias, socializa as perdas decarren-
tes do inseesso da crpresn onire sous so-
cios ¢ credores, progiciando o cilculo sm-
presariil rebathve a0 retomo dos investmeen-
toa." "

“Por 1aks raghes, o limitecdio da res-
ponsahilidade dos séeios ou, mais amplir
mente, & auioRantia pairimonial, Consin.
hioje, um dod pil ares mestres doc Direl o de
Empresa.™ Muite emborn tol abordagem
nio sejn comum na doulring, ¢ possivel
mesmn divisd- ¥ como principio, unda que

78, Ob. oo, p. 33

0. Mos dizeres de Fibde Ulhoa Coelhe, um
s "fumdamentos do dirsin sociesno”. E indizoo-
pivel que "o velhy socicilo de colerive, na goal so o
penhovam ilimitadomenie 0k 85208 COM SAE pei-
soas e palambniog, ik ehenleca” (helson Ao,
o, cl, p. 360 A manuizacho, mo nowo Cieligo Ci-
wil, dit Bguras com 4 o e dagde stamples (arta. 997 o
1L13B) ¢ @ sovirdede ant moee ooz fiva (adte. | 0300
10483 explies-oe mais comp apegs i wadiglodnque
nar ealgeer ouire medo. A cucegho di socledade
e covwew. pdo persenlficads (s ankige “socedade
e (e’ T cuji disciplma se revela diil nam pads e2m
gconoiees slinmeme mucida peln indformalededs”,
es1as ipuras Trociekacke gan rme crelive, Jocindi-
iy ivgles, mesmr o yov iedaos s comsanadi A i
maicodss pela sewilidale preccre; oSoem [ETLETETY
pa ey, Em (e 40 ¢oapmngio de gque pratica-
menie a tosalidude di soledodes empresarias: per-
remilicadas no Brasit sl sociedndes por gt che
vesponsabilidade |isvitada (imensa maioriag 0 S8d-
mamas. B najural qoe assim o sgje. A comploxidade
iy v idasde cnpresani sl me comexio econdsios con-
eemporiago nig s comgadede com mm regime juri-
dico ais que e edchen seswmam inlegraliteme a8 r-
com die mslog o daempresa. A propna idéia de socie-
dmde personificeds. dissceiada da idéia de autano-
imia pairincnal, pende grn denonte (serdi inlalmen-
ie} sun atiliduie pritico.
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implizito, do matiz constifocional. Senso,
vEjamas,

“Constituigfio Federal, ainda que per-
msacla e wm sem nimenos de nofmas e prim-
cipros de cunho socializante, fee uma clara
apelio pele capiialismo, ao dispor qué n
exercicio das atividades empresaniats & re-
servado acs particulares; que tal exervisio
¢ Iivee, nde sendo possivel so Estade
dfveceanare & forpa o sxercicio das ativida-
dies empresariais, semdo scu plancjamemio
poondmico meramenie indicativo para o
sedor privado; gue, inalmente, o Extado sd
poderi stusr empraserislmenie na scono-
mia em situsgies ahsnluments excepain-
nuis (CF 1988, arts, 170, 1732 174} Como
lemibra Cekso Anténio Bandeira de Mello;

““Considerando- 32 panoramicamente
a interferincia do Eztado na erdem coond-
mica, pereche-se que csta pode ooorer de
irés modos; a saber: (o) ora dor-se-4 atra-
vids de s=0 “poder de polficia”, iste &, median-
te leis e atos administrativos para execoid-
las, coma "agents normativo ¢ regulador da
anvidade econdmica’, caso no qual exer-
ceri Tuaghes de “flscalizagio” & em que o
planejamento que conceher serl meramen-
Ie ‘indicativo para o selor privado” ¢ “deter-
minante pars o setor piblice’, wdo confor-
me prevé o arl. 174 [da CR1988L ora o
fard (b} medipne incentivos b iniciativa pri-
vada (também supostos mo i, 174], esli-
mufandio-a com favores fscais; e ord (chele
priqprio, am casos greepeinngis, como logo
se dird, atward emprosarinlments no setar,
mediante pessoas que cria par tal fim,'™

“Ora bein, a0 reconhecer na iician-
v privads, n arividade empresarial pric
wada, o forga motriz prancipal da ordem
econdmica, £ evidente que a Coastinngia
areconhece nEo aranas comn um valor em
5l ar, 3% TV, expressio fundamental do
dircito & liberdade — CEM98R, arts. 37,1,
5, caput, ¢ | Tl —e da garantia fendanen-
tal da propriedade privada — CF/AIDEE, art,
¥, XX, mas tambem comd o sets para

B0 Curne de Dvrante Adarssrsadivo, 147 od.,
R

realizagio dos objenvos lundamenials do
Estado neste camps: reconhece, portanio,
a Constitmgfio considera que & (sobresdo
¢ fundomentalmentz ) a wividade empreea-
rial que propicisri o fim previsto nao et
170 (Cassegurar a iodos exisi@ncia digna,
conforme o5 ditwmes da justica social ™) ¢,
em larga medida (a0 menos modgeilo goe -
Vet dET!tudEﬂ-;:m s PrnRORECn) 0% -l:“ll:l’:“—
vos fundameniais da Repdblica elencados
na art. 3% (“constroir wma gociedade livee,
justa e soliddria’, ‘garantit o desenvolvi-
menie nacienal’, ‘erradicar a pobreza ¢ a
marginalizagdo ¢ reduzir 05 desigualdades
socials', ‘promover o bem de todos'), Em
suima, 8 Constiluicio reconhece que a atl-
vidade empresarial gers importanifzsmos
€ imprescindivers bengffrios sociods; que o
exercicio daquela atividade, quando bem
sucedido, ndo beneficia apenas o enrpresd-
rioy, mas fodo & soctedadde, atraves da ZErE-
o de emgregos, da eriagdo de riquezas,
do desenvolvimento sdoio-econdmico edc,

“Em sendo assim, & uma vies reconhe-
cido que & sulonomia patrimonizl € condi-
g0 fundamental para o exercicie plenc o
Tivre das stividades empresariais, € lcio
dhiver que o garantia desia auionoama cona-
il mesma ume prncipio constincional
impliciio. Tal asseriiva pode ser confinma-
dla tanto por inferénsia IGgica quanto 4 par-
tir de dispogitivos especificos da Constitui-
¢l Federal,

“Mo campa da inferéncia Migica, val-
-5 00w angruemenios de Fibio Lo Coe-
Iho

“F induvidoso que a autonomia patri-
monkal constitui poderosizime incenlive &
iniciativa empresarial privada. Sem ela di-
ficitmenie reramos o pleno desenvalvimen-
to eeondmeco almejado pola Constitugdn
(are. 3%, IT) & o8 beneficios sociais que dele
resultam (nitadamenie & perafdo de cmpre-
gos, Mmustrandoe a emradicag3oda pobieza, 2
redugdo das desigualdades socizic e a ga-
raniia a odos de uma existéacia digna —
CF/1988, arts. 3%, 111, ¢ 170, caput), uma
vez que o nivel de savesh mentos provados
nas atividades empresarins diminuina deas-
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ticomente. Quilguer atividade de maior
vulto econdmico, que ndio excedesse b mera
exofomia de subsistéacis do empresinio o
quE PO 1580 apiescnisss risco significati-
vy saria preterida, ou somente geria perse-
gusda por quem [ivesse seguranta palrimo-
nigd suficients para bancar o risco reapecti-
vo, O eleiin de concentrapdo econdmica
que adviria desta siveacho £ evidente ¢ con-
oirko aos ahjetves da fivee concorrdneia
(CEASER, art, 170, 1Y), Indmeras cutras
atividades simplesmenic n&o seriam perse-
guides, peln inexisténcia de investidores
privados disposios & assumir seus riscos
(num smsiemade sus sujeigho integral o todo
¢ qualguer prejulzo advindo do fracuasso
cmpicaarial), forgando o Estado a ampliar
desmesuradamentc sua aluagioc como agen-
i coondmico direto (oguee seria dificil ouw
quase impoasivel, wna vez que o principal
fonte de receita do Estado £ a tributagio
sobfe & riqueza privada, gerada sobreiids
pkas atividodes empresarias), Com isso,
frustrar-se-ia a imengio constitucional de
char @ atuacio empresanial do Estado card-
ier subsididrio e excepeionalissimn {am
|73, CF/I988), intengo baseada na com-
provagio histdrica da menor eficiéncia do
Estado no campo empresane] em face da
livre atuaglko da iniciativa privada. Além
dissa, asujeigio dos empresdnos a0 ridco
de perdas SAPCrioness aos investmenios ver-
tidos na atividade smpresaral gesaria um
ambienie econdmico insalubre: guem em
tudo o perder 4 ndo tem, por definigio,
nivda a perder, no sentido de que estard dis-
posto & tudo para evitar sun ruina total
inclusive & especialmente atuar de forma
ibegal o antidtica, no gue, al sim, poderin
st gualificadn como “capitalismo selva-
gem', antilese do ambiente econdmico ne-
cesshrig & consinuglo de uma sociedade
“usta, livee o solidéna’ (CFA988, an, 39,
In.

"De outro lado, hi dispositivos cons-
Litwermais espesificos que reforgam tal con-
clusfio.

"Vija-ae, por exempla, o disposto mo
et T8, X1, da CF198E, que assegury aos

empregados ¢ dircite & participagdo nos
fucros ou resultados da empress, desvin-
culados da remasseragdio. A desvinculagio
da remunerag do se justifica porque b uma
indiscativel diferenga enbre & posigho juri-
dico-coondmica do empregado & do empre-
gdiriciem face ds empresa; o empresdnn, por
definig#o, ¢ guem assume o nseo do em-
precndimento {CLT, art. 2%). Esm assungiio
de risco nio pode mais, contudo, notadas-
mente apds 8 promulgag o da ConstitusEo,
ser Lida comoabeoiufo U exclugivd. & frar-
tir do momeno em que 0 wrabalhador par-
ticipa dos bdmss de afividade empresarial,
dos seus fueros o resultades, & indisculi-
vel — até poruma questdo de isowomia —
que ele passa a parlicipar, fardsdv, dinda
gque em menor medida, dos rscos do em-
preendimento,

“A ldgcn wmondmics (que, anics de sor
juridica. como &, ¢ wmbém de cunhoe me-
ral) presenic neste rosiocime aplica-se, a
riged, a todos os demais credores da soche-
dade empresdria. Fibio Ulhoa Coelho fala
om ‘socializagio de prejuizos’ como faior
necessirio an cilculo empresarial do retor-
no dos investimenbos, Mo eatanto, 3 50cia-
lizagio dos prejuizos revela-se, juridica-
menke, como & confrapartida recessdnia ¢
indispensdvel & socialisepdo dos bengficios
Feriifanier do chividdde encpresarial, so-
cializagio presanse, de fure &1 de facko, Ao
apenos na participagio siricre sensy (parts-
cipagho junidica, mediante direile de cre-
dit) dos irabalhadores ¢, mais amplamen.
te. de loda & sociedade (atruvés dafribula.
g principal fonte de receila pam que o
Estade possa descmpenhar as atvidades
gue Ihe s#o prdprias na buscn do bem on-
mum) nas riguezas peradas pela atividade
empresarial, mas também na parlicyragdo
econdmica da saciedade nos benelicws dela
advindes (geragio de empregos e riquezas,

B1. Questdn releyantizsima, inclasive pars &
Leuinla i Fo dis extens bo de responsabali-
due des sicics por debilos inbodnos, MOAREnLE
T LI COnENMECT: DTy & RSSO, CIM qUE o
Baindi 96 apropria, pela viada miboracko de 40% da
inialidale Ja rgeers produzids ne Pals (PIEY
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desenvolvimento do canhecimento cisnli-
fico & tecnoldgicn otc. ).

“Por se tratar de uma ldgica ieonfmice,
€ mdn igualitiria, & por ter nossa Constiiui-
piio admitido uma andem scondfrmica fun-
dada no sistema capitalisia, ¢ evidente que
esti reperticio de riscos ¢ bepeficios s (o,
juridicamente, em grans variados, corres-
pundentes &s peculiaridades do shen jusi-
dicoreconfimicn dos apeates socinis (em-
presinio, ecmpresa, trabalhadores, credores
pegociais & extranegocials) envolvidos

“E igualmente evidentz que, por nio
567 um valor i ou ahsolulo, antes de-
vendo ser compatibilizaedo com outros va-
tores assegurados pels ordennmente cons-
Hincional, a autonomes patrimonial serd
mstizada ¢ graduada, & fim de que possa
atender pos fins legilimos a que se destina,
evitando-ze seu desvinsamen o para i frus-
tragio destes mesmos fns oo valores,

"D toda Forme, a5 consideragdes an-
leriores sio pertinentes & necessdnias para
que s¢ tenha wma visio sdequada do maté-
ria, notadamenic para que s perceba que &
autonaonia patrimonkil ndo pode ser efimi-
nada. pelo Legislador ou pelo Juiz, sendo
quando ela se revele obsidcula & sengio da
ificifes emprerariois, denire o quais nio
sz mcl o puro ¢ simples frocasse ou -
sucesse do empresa — tendidncia gue, infe-
lizmente, sc verifica com relativa frogidn-
CL TG pmduﬁaﬂn kemislativa ¢ pretoriana de
noasn pafs.

Com relagho s sociedades limitadas,
outre cuidado ainda merece ser observado
ni claboraglo do conrais social, a fim de
=& cvitar & ncidéncia do disposto no art,
134, VIL do CTH. Prescreve o disposiiivo
legal gue:

AT 1 34 Nos caoos e i mpossibili-

dade de exiglncia do cumprimenis s

obrigagie priscipal pela contribuinde, res-

pondem solidaramente com cibe nos alos

A Fdws de Mendooce Compos, 1eslin el
publicade. A coaglo R eairadade em Parecer pes-
iimente cedidn an potor, Ad notas de w77 o B
finchusieet s30e do aulor citadn

&M qus indervierem ol pelas omisstes de
Que [Crem respasdveis:

[

VIl — ox sfcios, oo caso de Bgoi-
diiffin de socipdade de pesxoas
Importante, dessa forma, na clahorss

gio do contrale social do limitade, estar
atenle para o disting®o enire sociedade de
Pessoas ¢ sociedade de capatal, pois & certo
que guanic o esta nie so aplea o disposts
no art, 134, VIL do CTH.

E & claboragho do contrato social &
importanie, pois € justamente esie docy-
mento gue discipling a naureza da socie-
dade limitada, s de pessoas ou de capital,
Com efeiio, explica Fibie Ulhoa Coelhe
fque para saber se uma sociedade limitada ¢
de pessoas ou de capital, necessdrio se faz
consultar o wew contrato social, conforme
s Wil do trecho due abaino franscrevemos:
"Ou seja, a definiglo da natureza de umas
sociedade limitade em panticular ¢ feita pela
consulla oo que 0 seus sdcios contrataram
aabre ceasdo de quotas, impenherabilidade
¢ repsroussio da morie deles. Se, no con-
trate social, estabeleceu-se que a venda das
quitas socins depesde da autorizagio de
Ledees 0% sdewns, fon intengBo destes formar
uma sociedade de pessoas; na hipétese con-
iriiria, prevendo & insirumento que 8 venda
o fea condicionada & anuéncia dos di-
miis componentes da socicdade, ¢ esia de
capilal, Quando as quotas 530 provedas pela
cldusala de impenborabilidade — hipie-
e, corvenhi, mira, mas possivel — a socie.
dade tem perlil personalistico. Por fim, se
do comtrain social consta a spuragiio dns
haveres, s¢ fakecer qualquer dos sdeios, fon
eln contratnda como sociedads de pessoas:
se, em vez disso, consie & cominuagio da
sociedade, medianie o ingresso do sucess
sor, a vomlade dos socios foi a de constinr
uma limitada de capital”.*

Ecern que o art. 1534 do CTH, aa fa-
lar em s0civ, ndo se refere necessariamen-
ke a0 administrudor da sociedade |imitada,

B3, 00 S, po 364,
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sende certe que o NCC abriu a possibilida-
de das socicdades limatedas serein adim inis-
tradas por ndo sdcios. De gualguer manei-
ra, & hastante fregiicpie O cuse cm gue o
gocinexerce o fungio de geréncia, hipdte-
o i gque,; pelo faie de ser sdcio, o admi-
nistrador cataris sujeito b aplicacho do ari.
[ 34, VIL do CTM, junbtumenls aom o da-
msais sbcios, Cabe, entdio, perquinir eobre o
noturezan da seciedade limilada, o fim de
delimitar & responsabilidsde dos sdcins.

Em decesfio sabae o tema, & Tribunal
Regional Federal da 1* Regilic apresenta a
importinciada dissingin entre socicdade de
pessoas e socicdade de capitl, para @ apu-
ragiio da responsabilidade do sécio-cotista.
Confira-se:

Trifruidrin, Responsalilidade rriba,
st o sdein caiino & do srcie-persiie,
CTN, aoris. 134 ¢ [ 95

| — Bm face dooart. 134 do CTH, a
responsabalidads do sdcio colista € suhsd-
difiria ¢ restrita dod alos em gque infervier
& amisalio de que seja redpanidvel, 1 2o
afipurards nn hipdlese de lignidapds de
sociedade de pessods

Il — De acondo cam a orlentagio
purisprodencial do STF, as sociedades por
quatas de responsatilidade Emitks, de
acordo com o ol social, p::h:l-:m a5~
qumiy & naturern de socedade de pessons
o secicdadie de capitnl,

Il — O sicio-perente, em condar.
midade com as dilames do art, 1535 do
TN, e & respantdvel guando a conduta
da inlrago & e ke & imputivel,

Iv — A Jurlsprudiincia dominanle
comsnlidousse. entrementes. em sentido
mads ampls, Mriboinco resporsshilidade
pessoil &0 SACiD-Eerenie Mesmo B L
so5 die infragio & let pela pessoa juridica.
Precedentes deste Tnbunal e dec. 5T1.

Y — Rermessa oficial improvida.”
Womesmo sentido, o Trbunal Regeo-

nal Federal dn 4% Regifio, as decidir pela
eio aplicacho do art. 134, V1L do CTH,

B4, TRE-1 R, 4°T. Rel Juiz Hillen Queirez,
processs LRGN H006 24730 M, | L1 122000,

Wi Ve R gue B casn nso se tratave de uma
sociednde lrmitsda da pessoas, mas sim de
capital, Vejamos:

Tribwtdrio, Execupdn fiseol. Embar-
gad, Aa siciode sociedade por quotas de
responsatilidads limitada nio se aphice o
art, 134 dn CTM-éd, par nso = iratar de
socicldde de pessors. A simples MO Ao
cumprimenta das obrigaghes fiscns nan
significn infragio de led, porgue pods advir
de causd jusia como a faltn de recursns
finamceires, rﬂmrnélh e Cusd vertente
(CTH-66, arl. 135)

Aoverdude € gue 830 VANOS 05 Mok
vos sopedados no eseolha do Upo sotietito
a ser adotade, iste & ser umi socledade -
mitads ou uma sociedade por ogtes com
capital fechadn (custo, modores exi péncias
legais para o funcionamenio de uma S0A
etc. b, E cerno, por outro lado, gque & egisla-
gho brusileira prevé mais situagDes de
responsithilizacio dos sdcios e adminisira-
dores da sociedade limitada do que da so-
cledade andinima € 350 com cerleza deve
pesar e escolhn dotipo socieidnio a s ado-
tada. Semembarpo, além da discussio judi-
cial sobre g aplicaghio do an 134, VIL do
CTM, especificamente pira & socicdades
limitadas, bi também disposiivo legal que
prescreve a responsabilidade dessas so-
ciedacdes em caso de débitos previdencidnos,
E ogue disphe o an. 13, da Lo 8.620/1993

At 13, O titalar da firma individaal
e i adicias dar pmpvesas por oolad de re-
pronsabilsdads limisada respondem eolida-
riamenie, com scus bens pessoms, pelos
débatos junto & Seguridade Social

Pardgrafo dnica, Os scioiisEs oon-
troladnres, s adminisradorss, o geren-
tes o o5 diresores respondemm sofida iamen-
fe e subsidiasiamenis, com seus bens pes-
sy, i antn po inad implemenio das ob-
paghes para com a Beguridsde Social, por
dala ou culpa [destigie nossa),
Impende astacar, cntretanto, decisio

do Tribunal Regional Federal da 4* Regido,

45 THF-4" B §* T, Rel, Juiz Gilson Dipg,
processa SEOAE2IIES PR, §. 1000 1596
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queentendey pela inconstilucionalidade do
referide dispositivo kegal. conforme se de-
preende da decisio que colacionamaos ahai-
Mia!

e st por conas oy responsohili

e Lido Socion. At 15 da Lei 65

FERT. () Pleso decta Corte declnron, por

malaria, & isoonsiiseionalidode dy expres-

sd0 “na sdoics das smpresas par cotas de
responsablidade limitada”™, contida ne an.

13 da Led 8620019493 {argilichin de incons-

eiucipnalidade em AL L9004 .01.RER]-

9.5C, j. 28.6.2000."

Carm efeito, I.J Ijri.r[h'udimln. wEIn Bn-
tendendo que o disposte mo ot |3 da Ler
B.62W1903 nbo tem o condio de indicar
plena responsabilidade do s0cio, pods, en-
quanto lei ordindria, caaria derrogando, de
forma indevide, a regra geral previsia no
art |35, IIL, do CTN, recepeionado ¢omao
lei complementar requisitada pelo an. 1446,
[T, dn CE® E vale ressnltar que a inconsti-
tucionalidade do mencionade dispasitivo
legal pode ser alegads om sede de excegdo
de pré-exeeutividade, como bem decidiu o
Tribunal Regional Federal da 4% Regifio, em
decizio cuja ementn RARECTCYCITNE A S8 0uir:

Execupio fiscal. Evcepdn de prd-
execnlividude. Responsatilichals de sdeio

CTN, Al 13 da Lei 882001993, Consii-

reactrurennalnale, ﬁrguiﬁ'rﬁimfr maETive, Pros=

v Honordrics. B imconstimcional o an

3. da Lei 8.6200%13, na pane em que

estabelecs " of sheios dis empresis por

cotas de responsabilidede imiada™, por
invader firea reservada 3 bel complemen-

tar, vinlanda, dessa forma, ooare, 144, (11,

b, da 'F. Portamio, a responsabilidede dos

slcios deve sor oenlamla pelas dhspos-

cies do CTh. Cobfiel o sredwsde do ad-
ciet sl pole paasive dae epdo, medionie

Eucepio de Pré-execmiividade, sem @ ga-

ariibi ol farzo, o pesienion @ e oo

de Embargas, poir a ilegiimidade pasriva

e TRF=-2" K., 1*T., Kel. Juiz Amur Sam, pro-
et [PENEDNO3 U5, | 38 LN

87, Mese sonlda, ver decls®n do TRF- R..
1* T., Bel. Jurz Cadod Lovédia, processs
2001 KN SSAESRF, 19000202,

Jo cabalmente comprovada, Embors sdo
tenham sido opostos Embargos, o INSS
deverd arcar com o Hous da socumbéneds
ITRF-4* B, 1* T, Al 20000401 (02575
Q-ES, Fel. Juiz Smar Sarts, D00 31,2007,
B 5T Ifdl':tlﬂ.ql.h:n Tassa],

Wale dizer, ponanto, quee o ar, 13 da
Lei 8260/ 1993, soments pode ser inierpre-
tado em sinonia com o ar. 133 do CTH,
&b pena de afronta ao ordenaments jursds-
cor vigende, B, em sesim sendo, nads se mao-
Vou messe, alé mesmo pongue. como dito,
ler ordindrin nio pode invadir manéris re-
servadn i Lei Complementar,

Analisade o regime de sdministregdo
em ambos o5 tipos societdrios, verifica-se
que o8 socios-adminisradores dos limito-
das, ainda que isdevidamente, estio sujei-
los & maiores gquestionamentos judicials
acerca de déhitos de credores nio-nepo-
cigis. A 5/A, por conferir maior diselosure,
acaba por resguardar methor os admins-
tradores de tentativas de responsalalizs;ao
pessoal, ogue deve sor levado em conaide-
riglo pelos empreendedores, quando da
comstiimg e de suss empresas,

Carirern 6§ — Regray de
“derinvestimenta"
— A direito de retivada

Por maior que szja a perspeciiva de
rendabilidade de um bnvest menio, ninguem,
em si conscigncu, nele ingressa sem feT o
prosgibi lidade de retirar sew danheiro emoal-
gum momento, Uma impessibilidade ma-
terial ou jurfdica nesse sentido equivaleria
b total imobilizag®o do capital principal
aplicado. Para a grande matorin des imves-
tidores, o indisponibilidade, v iliguides
abzolota, equinvale, e dlfima insidncia, 4
perda total do montanle carmeado indoal-
meite disposibalizada,

Com az sociedades ndo s passa nada
diferente. Ainda que & maiorsa seja coasti-
fuida por tempo indeterminado, o que pres-
suple que cempreendedor cspera lucros, g
rdi almeja A devolug®o do capital imcial, &
mpossibilidode absoluta de se retrar de
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wma empres, " com a conseqiiente recu-
pera; o do valor imvestido, desesiinvulasia
LR Crisgin,

Para fins do nnélise proposta no tme
halho, [A#-5¢ necgssario BRUTEAar as regris
que permitem acs sicios “desinvestir” as
quentins aplicadas nos [IPOS SOCIE1ETI0G em
quesidio ¢ retirar-s¢ da sociedade. E o que
pretends ¢sse derradeiro capitulo.

Ma sociodade andnima de capital aher-
ti, 0 socie nio enconira qualquer dificul-
dade em retinr-se da empresa™ Estando
as aghes admitidas b negocingdo no merca-
i b= bale3o ou na boles de valores, o acio-
nisla sempre encoatrard compradoncs para
seus pupdis (pressupondo-se que a pessad
juridica em gquestiio k0 esiejd com seus
valores mokilidrios iliquidos, como no caso
de fechamento “brance” do capital, Esse
problema, entrcianto, deve ser analisado
casa a easo, ¢ nio diz respeito a sociedade
préminea aberta como um fode, 0 gue o tor-
po cstranhe ao objelo desis monegraliag,
O temis passa a ter mair P LANCTR quan.
do e gxamma a sociedade sndnima de ca-
pital fechado,

Messa sociedade, ¢ eszaiule pode 1im-
por Limitagdn A livee circalagho das agies
nomindivas. Trala-se de mitigagio do prin-
cipin da livee cessibilidade, que vige nas
companhias aberias. B o que disple o art,
36 da LSA:

Al 36, O esiziuie da compashia
fechnde pode impor limilngdes & cirenla-

oo das apdes nominalivus, confanio qus

regule minueinsamente tais imimghes ¢

ndo | mpoga & negociagdo, nem sujeile o

aclomisia ao arhitrio dos dngios de adan-

nistragdo da companhia ou da makoria dos

BCHONIStAs.

A guestdo passa pela distingdo entre
sociedades de capilal ¢ de pessoas, J& ana-

al._hmmiﬁumnqul.pufmt wliie,
& puraesis constilugiond indiidual de gee “mngudnn
poderd ser compelide 2 msocier-se 00§ pETARECET
associndn” (w=n. ¥, MX CTFI983]

9 Mesias ancedades vige ¢ prineipie da li-
wre o os b i apbes

Tisada no Capitule 3. Enquanto a anfnimi
gberin é n representante por exceléncia dis
sociedades de capiial, 4 andnima fechada
di 0 primeiro passo em direglo oo regime
da pessoalidade, embora permancga carsc-
wrizada come de capital. Nesse sentido éa
ligo de Féhia Ulhoa Coelho, discorrendn
sobre as restragdes & livre circulagio das
agbes, enguanto negdein hilateral: “Da per-
missdin logal para o estatuto da companhin
fechada Hmitar a circulngin das agfcs nio
cabe conclulr a cxisténcia de sociedades
anfnimas de pessoes, Tsto porque as limi-
Iagios sutorizadas por lei, para as fecha-
e, nicr vadidom di Epl.:ﬂ;ll.i'l-'l!l eqtatutirio f|ue
condicione n venda da agio & conconddncia
dos demais acionistas, As limitaghes abran-
ghdas no autorizagdo excepeional da lei di-
pem respeilo, basicaments, i postibilidade
de o esiaduto Esscpuror o dircite de prele-
réncia wos dermais acioristas, em igualdade
de concligbes, na ahenacin de aghes & gr-
ceiros estranhos a0 quadro de sdcios, Ora,
uma coisa € o direite de & preferéncia para
adquirir aghes; oulra ¢ o direito de negar
sulorizagho & negociagdo, inviabilizando-
i Ma sociedade de pessoas, o sécio pode
VELAT @ cessd0 da participagio sociclira o
terceiros. mas ndo csti obn gado, nessa -
poese, 3 adquirir as quotas do sdeio inte-
ressado em e, por vezes, com necessidado
dej vendé-laz. Na de capitis, em nenbuima
hipétese, a cisculagin da panicipagio so-
cietdrin pode ficar condicionada & anuéncia
dos demais socios. Por essa razdo, néo ¢
certo concluir, do disposio no art. 36 da
L5A, a possibilidade de companhias fecha-
des cam perfil personalistico no direito bra-
sibeirn, Todas 48 socisdades andnimas, aber-
tus o fechadas, siio sempre de capital™.™

A questin da cessibilidade ganha mes-
mn importincia fundamental na socicdade
Timiimda

O nown Codigo Civil, ao tratar o tema
em s art. 1 057, rouxe fegra que, & mos-
a0 wer, deixon Tivre oo 280108 decider

1. Fhio IMhoa Coelha, Curso..., @i, v 2, 4
el p. 116
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cardter do sociedade, se de pessons ou de
capital, comr fendéncia para exse iltimo, E
que somente s¢ houver previsdo mo contra-
e social ¢ sdcio ndo poderd ceder livre-
menie sua cola a Gulro socio, ou & terecin.
Confira-se o dispositive;

At LO5T, Maomissdo do contraro,
o gdeia pode ceder sun quola, tedal ou par-
caalments, & quein seja sticia, independen-
temente de sudiéncia dos outoos, ou & e
tranho, se nka heuver oposigio de tiwla.
res che muis die wii guare do copital social,

Wi-se que o contrale serd o instrumen-
to eficaz para a regencip do cessibilidade
dns guotas. Sendo omisso, ¢ sécio pode
cede-las a oulro, sem a orliva dos demais.
A estranhos, poderd iransler-los se nflo
homver oposigho de um quarto do capital
social. O dispositivo fem uma inporanie
comseqiEncia. Se noda dsputer o contradao,
o sficio pode transferir sua participagio a
CWIErOS, TENEqUe Sefam respeifadas ay ne-
vas de preferéncia e propercionalidade,
Jrrevistas para of cases de aemenis de ca-
piral (ans. 1.08] ¢ 1.082 do ROC). O ami-
£0em comentn, dessa forma, confere makor
liguider & quota; em contrapartids, pode
gerar alteraghes substanciais no regime de
adminisiragio da sociedade ¢ nas relagies
onire 08 gicins reminescenios. Cile-se,
como exemplo, uma sociedade que tenha
guadro sdcios, cada um com 25% do capi-
tal, Sendo onrisse o coORLrAL, CASH UM S0-
cio alicne a intcgralidade de suas quolas a
smentc um dos oulros, este passard & de-
ted, soimho, 50% do capilal social, aumen.
tando, assim, engrmemenie seu poder na

EInpresa
Essa € a upiese de retirada do sdcio
por acordo balateral, Nessa, o sociedade
permanece incdlume, sem qualguer oliera-
po po e patrimdnio. HA atnda, & possi-
hilidade di saida wailateral do sécio, recu-
perande o8 haveres investidos na socicdas
de. B o chamade diretio de retinada,
[Miresta de retirada, ras palavras da
Fabio Ulhon Coslho, € “dircito de o sdcio
so doesligor dos vinculos que o unem aos
demais stcios ¢ b sociedade, por pio wnila-

teral de vontnde”. Prossegue o comercia-
lista afirmando que “mata-se de direilo ine-
renke i tinlandade de quolas sociaiz, de-
nomieado mmbém recesro ou dissid@ncia.
) Messa hipdlese, ndo bl nepociagio. O
SO0 imipde 8 pessoa puridica, por sup ex-
elugivi vontade, a ebrigacio de lhe reem-
bodsar o valor da participag o soctetdria”, ™

Mas sociedades Timitadas, refarido di-
réto eNCOALRG-52 expresss mos arls, 1029
(aplicagio subsichdna), 1.031 & 1.077 dao
diploma civil, que dispiem:

Art, 1R Aldm dos ceins PrEwisios
na bed o ook sk, cialogueer sdeko poda
retivar-se da socicdade; 3o de prazo inde-
terminado, medianie patificacio sos de-
miis ificios, com anieceddnen minima de
6l [pessenta)dias; se de prazo determinn-
do, provande juicialments jista causa,

S

A, 1,077 Chaardo beuver modifi-
cagdo do contralo, fuabo da sociedade,
mecorparagda de outrs, ou dela por outm,
terd o ghein que dizsentio o dirsite ds pe-
lirar-se da sociedade, nos orimes dias sub-
seqibenies b reunifo, aplicandosss, mo 8-
Iencio do conlrte social anles vigents, o
disposto no o, 1031,

A, 031, Moz catos amogus 8
spcendade g2 resolver em relagdio aum si-

i, o vabor da s gma, considesadn pelo

mulanie efetivaments real 2ado. Hiqusdar-

se-4, salvo disposicio contratusl em con-
irinin, com base ma siteagho patrimanial
da sociedade, § data da resabugiia, verifi-
cuicli em halangn espectnlmente lovaniade.

& 1% O capiial social sofrerd o cor-
resposicnle redisgio, salvo = o3 demais
scios supmremn o valor de quota.

& 2® Aquots liguidads serd paga em
thaheira, mo prozo de 30 {noventa) diaz, a
parti da hyuidagde, salvo scordo, oo es-
tipuil s i contramal sm contdno:
Assim, 50 vorifica que, caso & COqndr-

b sacinl nEo discipliee & maténia, quﬂ'lq'uer
dafvergfncia a respeifo de sha allersgda, on

QL. Piieo Ulhaa Coelhg, A Seanledade ., i
polE
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peamo & respeito da condegio didria da
sochedade,” di diresto a0 recesso, Nas so-
ciedades por praze indetcrminado. como
minguém pode ser comgpe likdo 8 permanecer
psociado, o s0cio pade seorefirar a qual-
quer momendo, notilcando & sociodade com
antecedéncia de 60 dias. Na sociedade por
prazo determinodoe, hd que se provar, judi-
cialmente, justa causa,

Resta clarn, portanto, que a lel confa-
e nos socies o mats ampla liberdade pprm
comndratar o exereleio do direilo de relirnda,
Em pack conratando, ficam livres pens, na
primeira divergéncia, se retirar da socieda-
de. Nesse sentido € o liciio de Fibio Ulhoa
Coelho™ “Hii duss ormas de una pessoa
se desligar, por sua vontsde, da sociedade
empresdria de que parboipa: o alicnogio da
participagio socieldria e o exercicio do di-
et de refiradn. Mo primeirs caso, 4 ma-
nifestacio de vontade tem Jugar na consti-
i de wm negdeio kilalcral, cnquanto
no Glims fem a natureza de declaragio
unilateral, Quando g sociedsde ampresdnia
& limitadn, & privsedrs lomna de desligamen-
to pode set disciplinads em clivsuls con-
irofunl, de modo & restringir as hipicses
de sua verificagdio (CCR2E, arL 1.037),
mas a segunda pode oconrer agqualquer Lem-
po, w2 0 prazo de deracio da sociedade €
indeterminado (COC2002, art. 1.02%;
CCom, art, 335, . 5}, ou sempae que hot-
ver alterngio do contrato encial, delibers-
de pela maoria, =8 delerminado o prags
(CCR002, art, 1.077; Deereto 3. TOR/ 99,
arl, 15) Hd portant, nas sociedades li-
apidolos, miedies de dificaltar o desligamen-
fo do soigio pela allerapdo da pariicipa-
pdo pocleidria, aop guals 5o conlmpde a

G0 & afvrmagSe o fanio Mk vendadens quan-
e g veri hcn que o grande mnakoria das deckdcd vi-
1ais pLm a cominaidads &8 cmpress prEsh an lango
ihe vy nlieraglin comerataal Assim, 3 e xplofsgin da
um naen marcado, o langainencn de wm novo produ-
1, 5 conceasio de ceddile A um AnYo £ EMponnme
clienip eic., sin delibe g des que podemn sigeliicar o
smoeeto ou o FalEncis do nEpdsan, & devem dar o
o desidenne o dinstn & reces dquen irmenda

o3, Fikio Whos Coelha, O, cle, v 2,8
od. p 298,

plenia goessibilidade do sédcio ae diveilo de
rerirada’.

O grande imconveniente da retirada
unilateral € n divergdncia que guase sem-
pre surge a resperto do valor a ser recebido
pelnretimnte. Ainda Fibio Ulhoa Coelho:™
“0) sitcio petiramie tom direito ao recrmbol-
g0 de sua paricipag®o socicliria, cakeula-
do-com hase no patrimdnio ligueide da so-
ciedade. MNao ¢ maro, contudo, oz sheing 5o
descntenderem na spuragio do valor devi-
do. Em decorréncia, mullas venes a rofice-
da dd ensejo 2 discussdo judicial — nilo
parn definir s¢ o sdein realmente pode des-
ligar-se da sociedade, mas para mensurar
sew credi o —, circunstincia ques, Pt cor-
iy, edia o solugdo da pendéneia™

Evidenlemente, nas sociodisdes andmni-
mis fambém & previsio o dircilo de rehra-
da, como negdcio unilsleral de saida da
socicdade, No entania, em razdo da nsu-
Tezn capitalista dessa sociedade ¢ da pre-
domindncia do principio da livre cessibili-
dade ou circulagiio, o lei incentiva a salda
do stcio mediante essy altemativa (negd-
€10 bilateral), restringindo as hipiteses de
direito de dissidéncia. Essas esifo espalha-
dos an longo do wxio da Lei 64041976,
podends assim ser enumeradas™ 1, ¢
i de aglics preferenciais ou aumenio e
clagees existenles, sem guardar proqergio
com as demais classes (arts. 136, 1e 137)
2. alteragiio nas preferéncias, vantagens ¢
condighes de resgate ou amortizagio de
uma ou mas classes de agies preferencims
ou criggio de classe mais favorecida {arts,
136, [T = 137); 3. reducio do dividendo
obrigatéria (ars. 136, [ILe L37) 4. fusio
da companhia. sua ircorporagio em outra
oy a pacticipagio cm grupo de ociedades
art. 136, TV e ¥V 5. mudanga de objeto
social da companhia (ari. 136, YTy 6. ci-
s&a da companhia (aris. 126, B ¢ 127, §
12, H & UL} 7. ransformagio da seciedade

04, Fibbs UHoa Coelbn,. A Swcwedoole.... Gl
p. 02

5 A enuwcraghn ¢ baseads cm Pdkio Ulhos
Cpelhn, Curres . il jip W & s
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anbnima em lmitada (et 2213 B, opera-
ghes de fechamento do capital {art, 223},
9, incorporacan de aghes (arl, 2521 10,
transferiéncia de controle sCinpdrio pare o
Poder Piblico, em fungdo de desapropria-
pdo (art, 236, pardgrafe daico).

E wvigivel o diferenca de regime entre
ns sociedades em esnudo: oo limitts, o led
permile o recesse amplomenic; sa andni-
ma, Gl direito & muwito mais restnio. A ease
respeiin vals acitacio de Fiabio Ulhoa Coc-
lhos™ “Essa equagio [aliensgio e partics-
pagdo x reliradal 82 inverte quando a socie-
dade empresdria € andnima, porgue, ¢m
relagio & essd, s consagra o nogra da am-
pla circulagido das agies (LSA, arl. 36),
st reduzem as hipdteses de exerciciodo di-
reito de retirada. De fafo, apenas nas socie-
dades fechadas sho admitidas algamas res-
trigdes i bmnsmissibildade das apdes, mes-
mo assim desde gue ndo impegam a sua
B o isg &, nem condicionem o pegdcio A
voalede da maieda ou da administragio
socieliria. Mo &, por oulro lado, qualyguer
alieragio extatutisia que autonza o desls-
pamente doacionixia minorildano dissiden-
e, Hii, desse modo, ni discipling das socie-
dades andnimas, a facilidsde da alierpgdo
da participagio societdria ¢ a restrigde da
retiracda, coma meisd de deslipamentn dos
socios por vontade pripra. Alids, s as
agoes de sociedade aberts 18m liguidez ou
dispersdo (art. 137, [Th — em oulras pala-
WrEs, &8 O acipnista pode presumivelmenie
vendé=las sem dificuldades —. a led supr-
me ¢ direite de retirwda, por dissidéncia da
deliberagiio da asscmbidia geral sobre de-
terminades temas ((usio da companta, sua
imcorpras &o em owlra oe formagio de gra-
pol. Em soma, shrem-se aos stcios duns
vias para se desligarem, por o fesisgio
de vonlade, do vinculo socieldno: nas so-
ciedades limitadas, eles slio esimulados a
e valeram de uma (o exercicio do direiio
de retirzda) e, nas andnimas, da oua (a
alienagio da participagiie sooetdna) ™

s, Idem, pp 196 e 20

Imporiante salientar ainda que o 55
cho retirante receberd valores poteacialmen-
1¢ diferentes de pcordo com a forma de re-
tipeda da sockedade. Cagooblenha wn com-
prader para sua participag Bo, sejs socio ou
ndin, essa serd alienada pelo zen valor de
iwercadke, Por tratar-se de acordo bulateral
[ & aguisigdo, nbo tem o sécio dechgants
condighies de imnpor o prego que deseja; esse
¢ lixado de comuam acordo cnire 85 partes,
levandi=%e em consideracio o gue bem en-
tendlerem, mas narmalmente verficanda-se
&5 perspectivas futuras de rentabd hdade, o
Nume de cnixa, as dividas existentes eic, Jd
quando do exercicio do direito de retirada,
a lei & wxativa: o s6cio receberd o valor
parrimoiial de sua participagdo, se nio
hioiver ma limitada previsio contraiual em
conlrareo (arl. 1.031, OC2002}. Ma andei-
mit; @ valor patrimonial s6 pode ser subsia-
twido pelo valor econdmice do agdo (e,
45, L3AL

 valor patrimonial, segundo o melhor
doatring, ¢ crcentrado pela “divisio do
patrimdnio liguido da companhia pele n-
mern de pebes emitidas, {0 o parimdnio
Hguido de determinado sujeito de direitn é
0 dew alivo MEnos o passiva™ J4 o valor
poondmice & bem mais complexo, sendo o
valor gue um investidor racional proviavel
mente pagaria peka agio ou quola, fevan-
do-se em congideragio a perspectiva futu-
ra cle rentabilidade da empresza.

Mssben, wy caso conerein, o sdeio reti-
rante deve werifscor se tem condigtes de
optar pela alicnagio voluntiria ou pele di-
reite de recesso, com a conseqienie deter-
minacio o métndo de avaliagio de szos
haveres

D om s das regras de “desinvesti-
mento”, pode-se conchulr gue a sociedade
andnima atende melhor os interesses de wm
hipotético investidar, j que, nn sociedade
limitada, as possibilidndes de restrigho &
circalagio das cotas s5o masores, podendo
tomar o minocitano refém dos sdcios re-
manescees, o de ur ini siro valor pasr-
meomial. Esse nen sempis correspidnkanle
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a0 real valor da empresa, ohrigando o sé-
city relIrAnle 3 ingressar cm judeo, na buscn
du correla definigho da mnportincia & gue

a2 jus.

Conclusie

[} precente trabalho buscou iragar um
paralelo eatre a nova sociedade limiada e
a sociedade andnima de capital fechado.
Wimou, com iss, auxiliar na reaposta i novi
e tormeniosa guestdo doravante enfrentads
pelos profissponmis do direito, notsdumente
advogados de empresas, &, sobretudo, pe-
Loz empreendedoras nacionais: qual mode-
li gocierdrio adotar?

0 nove Cadige Civil aprosimou has-
tante o regime da enctedade limitsda oo das
anfinimas. Porfanto, a antiga flexibilidade
¢ baixos custos de administragio daguela
socicdade nBo podem mais ser o principal
modiv o de sua escolhia, 0 mEnDs qug Se con-
gidere um descumpriimento generalizado
dag novas regras do diploma civil, oogue,
aligs, ndo & tio impeovdvel, dedo gue o
grande maioria de Ledas, & de micro ¢ pe-
UETEES SMPTEsas, SEm et conhecimen-
t wenico ¢ goalguer mssistdncia jurldica
especializada

As principais muodangas surgidas nis
sociedades limitadas, quais sejam, o previ-
530 de guorem espesifico para o deliberny-
30 de uma sfrie de malkkrias, bem com as
nowas responzabilidades dos adminisirado-
res, podem forgar uma migraglo das limits-
das mais complexas, onde existem realmen-
te minoritirios, alio fanwamento ¢ operagDes
de maior envergadurn, para o regime dos
sociedades andnimas de capital fechado.

Imaging-sc & citada migragio princi-
palmentes em razio da junisprodéncia mais
sedimentada existente a respeito das and-
nionas, afastando o inseguranga jusidica, in-
felizmente endémica nesse pals, que por-
meard o regime das limiladas pelos progi-
MOE AMOR,

Mo entanio, pelo menos i€ a presenle
duts, o mercado. parece $¢ encORIFAr em

compasss de espern, [Yados oblidos peran-
t¢ 0 D pariamento Mecional de Registro de
Cemidrcin, & ps Juntas Comercias dos Es-
tados de Minas Gerais ¢ Riode Janciro, nos
respectivos enderegos cletrdnicos,™ de-
minstram gque 830 houve pinda significai-
va alteraelio pos regisiros de consiiuigio
dis sociedades eaudadas, Die joneiro o abeil
de 2007 faram criadas, em Minas Geraks,
A.484 sociedades limitadas ¢ 2B socicda-
des anfinimas. Mo mesmo periodo do pre-
scnle ang, foram constituidas 7,247 limite-
das ¢ 42 S/A. Ji, no Rio de Janeire, nos
mesmios periodos. form constildidas 6. 196
e 5300 limitadns, @ 40e 25 andnimag, res-
pectivamente, i se concluir pelo citado
Crmprasss de esperi

03 dodos euatisticos miio levam, ain-
da, o resultados seguros, Em Minas Gerais
hiouve uma reducho de 14,52% no nimern
cle limitadas constituidas @ um aumento de
SR no nidmers de socedades anfnrmas,
No Rio de Janeirn, houve queda generali-
rake: 14.46% nas limitadas e expressivos
47 5% pas /% De forma consolidada, ve
rifica-= redogio em |4.52% nas limitadas
¢ 4.4 1'% nos andnimas. Ha que se esperar,
portanto, mais tempo para conclushes de-
fimitivas amparadas pesses dadns, alé mas-
mn porgue a retraglio coondmica pela qual
passa 0 pais na alwalidode pode contribuir
para falscar a5 conclusies.

Duira hipidess € a de que 08 cmpreen-
dedores preiendem manter suas socisdndes
como limitadas, adaptando-as ks novas re-
gras. Caso essa seja a opgdo comreda, 1ma-
gina-se que es3a condula dos meioes empre-
sarizis seja mals decorréncia de inércia, no
sentido (f2ico do termo, & descoabocimen-
to das alteragdes promovidas pelo novo
diploma civil, que uma deciio racional.

Apecar de dados estatisiicos ainda in-
copclugives, inéron e desinformagio no
migio empregarial, pensa-se que, & médio ¢
longo prazos, a tendéncia £ que 08 malires

47. Disponivel € =www dnrc goe brs,
e jucemg mg gov bre o <www ucetja @b,
acessn e 14,6, 2000
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grupos econdmicos nacionais, que ainda
estejam constiiuidos sob a forma de socie-
dade limiteda, transformem-se em andni-
mas, seja de capiial fechado ou de capied
pherio, Isso porque ess Lpo ST 36
amolda melhor is empresas gue, em razio
do porte, do prazo de matarig o dos inves-
fimenios & oukres fedes econdm icas, ultra.
passam & vida de seus fundadores, As cres-
centes necessidades de financiamentns para
0 p[l;ldun‘:ig, decorréncia do PEOCESSG de
aheriura econdimica ¢ Increments nos i
veisde concorréncia, acabard por levar s
Erupos para o anonimao, onde O caplacio
de recursas € miids larta, notacdansente @o
que s¢ refere as mercadn de capiiais

A sociedade liminada € um lipo socic-
drio mais adequado agueles empreendi-
mentos cuja atuagde pessoal do sdeio wem
fundamental importineia para a realizagio
do objele social, enquanto o sociedade and-
nima & mais sdequada para projelos onde
um grande volume de capital € necessirio
Messe sentido sio mmbém s conclusbes
de Richard A, Posner:™

“The theory of the firm tell us why so
much economdc activily 15 orpomited in
firmis but mot why most of those fimms are
corporations. A clue is that fms in which
the inpuis are primarily Iabor rather than
capital ofien are partaerships or individual
propriciorships rather than corporations,
The corporation is primarily a methoed of
solving prohlems encountered in raising
swhstantial amounis of eapial.

g, Feb

“The prublems of partnership that we
have been discussing orise [rom the Mrm's
need for more capital than the workers (the
active partaer. in our exemple} cam e ex-
pected do supply. A firm that doesn’t need
“marisicde’ capital is likely to be organieed
usa parinership or sole proprictorship rather
than as a corporation, because the advan-
tages of the corporate form Lig prmarsily in

UR. Bichard A, Poaner, Ecvimamie Asalyreis af
Lo, 5 e, pp. 428 © 55

overcoming the problems that & perinership
of & progriciorship would encounter in ry-
ing o rase capital from investors.

)

"The corporate form i8 the rormal s0-
hsthon ehat the law and businesses praciece
have svelved ta solve the fmancing sl
nocoumiability problems discussed in the
preceding section, The corporation’s per-
potuil exisence ohviates the need lor a spe-
cinl agreement limiting withdrawal or dis-
solution, although such an agrecmenl may
e out tor b necessary for other ressong
i b discussed. The shareholder’s lability
for corporats debds is limited (o the value
of his shares (lumited liabilicy ). Passive in-
vestment §s further protecoed by (1) 8 com-
plex of legal rights vis-i-vis management
and any controdling group of shareholders,
ond (2) the Tact that equity interests inoa
corporation are broken op inie shames of
relatively small vabee that can be, snd n
the case of the larger corporetions are,
iraded b organized markets. The corporate
fiorm enabdes an investor 10 make soal]
cquiry investmends, tooreduece risk through
divereilication, and v ljuidate his invesl-
ment guickly and cheaply, Without limited
lisbility a sharcholder would not even be
plbowed to sell his shares without Uve other
shareholders' comsent, i he solki them w
srumanene poorer then he, the risk 1o e other
shureholders would be increased,”

Caberd assim s emprecadedor decidic
o tipo societirio gue revesliri su= cmpresa
levando em consideragdo n expectativa fu-
tura do megdoin: em s ratando de negacio
de mnor monle, oads 0 recurses para a
atividade sho obtidos principalments juntcs
ans stvios © por meio de reinvestimeniss
onde ineXisie exXpressivo grupe minoritdnico
¢ g cominnle da socisdade & concentrado nigs
s die poencas pesgnas; quindo & expec-
talivis de retoeno do capital aplicado ndio &
de bongo prazo, a sociednde limitadn pans-
CE ser maks o Opo maus aconseihivel,

A miedida que o ndmers de B6cins cres-
ce, complica s a gestio da empresa. Uma
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socigdude mitada onde hi 608 minom-
tirios que realmente contribulram pam o
formag#o do capital, em virlude das novas
regras de grorm decisdrio, convocaglo e
instaliginde assembidias elc,, irzidas pelo
novo Codige, cstard exposta o um nived con-
siderdvel de inseguranca juridica, enquan
to ndo @onsalidsdn nj'u:j_s.p,[u.l&m_—j“ i fese
peito de tais guesides.

Além dos problemas inerenies & ges-
tin, n sociedade catard cala ver mnis sujei-
ta & problemas sucessbrios, bem como a
dificuldades na resolugHio de desavenpas en-
Ire 08 shciod, sempre com projulzo 4 con-
dugdo da atividade prochtiva, Em ambos
03 casas, ®io sendo o pendenga resodvida
amigavelments, a socicdade serd submeti-
da a um desgastanie processe pars apura-
¢#0 de haveres ou exclusio de steio, Ma
sociedade anfnima, essas questies sio
muiio mms ficeis de serem resolvidas, na
medida am que a agho pade sar negociada
mais facilmente que a cota, havendo, ain-
da, um regime protetive 2o minoriinio
mui o mais detalhado.

Conelut-se, nssim, que a definigho do
tipe socictirio a ser adotwdo nas empresas
no Brasil nfio ¢ somente wma questio juri-
dica, mas, banhém, econimica e ademiniz-
trativa-gerencial, Cabe, entlo, aos jurising
envidvides (ndvogados ou juizes), estar
stenios & todns essas questices, para gue
possam econselhar corretaments | ou julgar
de forma justa) o5 empreendedores, sem-
pro fendo em vista o preservagio da em-
presa & o prinsipio da livee iniciafiva (art
170, CF/1988), garaptindo o desenvolvi-
meanto nacional, um dos obpetivos funda-
mentais do Maglo. nos termos doart. 3% 11,

ida Carta Magna.

Belo Horizente, 23 de junho de 20603
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Atualidades

DO EXERCICIO DO DIREITO
DE VOTO DAS ACOES PREFERENCIAIS
COM DIVIDENDO DIFERENCIADO

Jomae Lopo

£ A dowirina, noregioneerm do Decrero-
Bed 3627, dbe 1940, ensinow, sem voe discre.
pane, que o8 tiulares de agbes preferenciads
e Fodar a4 clagses adqui.ﬁnm, por furqudu
orl. 81, pardgrafo dmcn,” diredio de vt se
a companhin deizorre de pagar dividendns
fEr IrE s EREITICIRT courrecuiiiog, conforme
s corwlat: em Trajano de Miranda Valver
de’ e Cunha Peaxoto,” por ser o art. K1, pa-
rgralo dnico, preceito de ordem piblica,

2, Por igual, ao interpretar o art, 111,
§ 1% da Lei 6.404. de 1976, cuja redagio
ern idéntica & do art. B, parigrafe dnico,
do Decreto-ber 2627/ 1940, apenas acres-
centando a0 wexio original o palavra “mini-
ma”, Sempre sc entendeu que or preferen-
clalistas, s¢ & companhia deivasce de pa-

I Pardgrafo dnigo do ani. Bi: ~As sgtes prels-
revecials sbqunedo o dirsdn de volo, de gue nda go-
zarem cie vinmode des sslaiios, quando, pele prazo
neles fixndo, gue o serd sePerior o rts anos, deis
Widess 4 ser Priger wi respepiives gividesdos Jhw,
dlireeln gue coasereanin mid ¢ pagaienio, s tus i
videndos nho forem cumslaives. ou W€ que selam
Pgos o8 cumslagives ean Goraso”

1. Torajamade Hmﬁmwrﬂaﬁm‘eﬂnp&u‘
dpioes, v L Ko de Janewn, Porense, 1935, p 65

3. Carlos Fulgéncia da Cunhe Peix ot Sucsedi-
des parr Agies, 2% v, S0 Paado, Saraiva, 1972, p. 359,

4 4 1% doari. 111 “As agdes prelersaciaie
el kel e v adyuineio @ exercicis desss d)-
reibe 52 8 companlin, pele prazo previsn mo esu-
o, Blo sUperHe o s exencicios ColSeculives, di-
i de papar of dividendir fivar oo ssebnag 3 gos
fizerers jus. Snite g conservario aid o pagamm-
e, 52 18 dividendos sdo forea cumaleivos, o i
QR BRI pighici 08 ummalativor em asmso”.

e dividendos por trés exercicion conge-
CHEves, delgen faam diveite de voie, Consons-
Le se verifica em Fran Maruns,” Wilson de
Souza Campos Batalha," Luiz Gostlo Pacs
de Barros Lefies,” Arnoldo Wald® & do Pa-
recer CVMISIU 1291983, porgue, nese
caso, of preferencialistas, para todos og
cleitos, passavam a ser acionistas ordind-
rios com dircilo de voto

J. No oxterio, €558 orientagin ¢ uni-
fonme e pacifica:

A4 mo Alemtanha; 0 dirgito ao divi-
dendo privilegiado (...) € cumulativo (cir.
% 140 Abs. 2) ¢ se nfio lor pago, t0fal ou
parcialmente, num wnd @ (0U} nO AND 5e-
guinte, permnile aos acionisias privilegisdos
recuperarem o dircite de voto, até que The
sejan satisleites essas quandias (§ 140 Abs,
2 Saux in fine)™"

A, Frai Mafins, Coepericdrior & Lol e Soeta-
doges Agdnaimmy, v 2, L L 2° ed. revige, B de Ja-
ncii, Forense, 1984, p 54

6, Wilios de Sowen Campos Barmlka, Canins-
vl o Lty shad Sonardhavker dndmiwas, v ¥, Hio de
dmetay, 1977, p. 552

T. iz Case%y Paia e Barmos Leles, Couwean-
adries & Ll dad Fociedades Andeunnr. 2 v, Sla
P, Samaiva, 19§ 236

H. Armoldo Wald, "D degito de vodo das 1Dg-
Kares e agdes preferencims apis o decurso de trds
CRSTUioS sem papumesn de dividendos”, BT 634
I 1988

49, Paule Mageel Have de Pisla o Cumba, O3
firefing Expeciinis man Savieduder Aadnimas: ag
Awvgries Frivifepiuay, Coinbra, Liveasia Almedsm,
1993, p. 56
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3.2 na Espanha; ") son aquellas {as
prefarenciain) gue estin desprovitas del
derecho de vouo y conceden a sus tulares
ciertos privilegios de cardeter patrimonial
coune contrapertida o la privacin de agecl
depecho™

2.3 na ldlia: “In contrapantida della
privazione di alguni important diri
alniministrativi {mspeoe del dintio di volo),
i1 legislatore ha volulo riconescere aglhi
aziomigra di risparmio una posizione patri-
mioaiale privilegiaa™"

1.4 na Franga' "La privatien du droi
de voie ext condilionnel e, &1 b droit de voto
& "asscmblée géndrale réapparait ki be di-
wvidiende prioritaire nest pas versE pendand
on certain temps®, '

4 Apds a promulgacio da e 9457,
de 1997, gue alterou a redagio do art. 17,
da Lei 6404, de 1976, sem, eniretanta,
el ificir o 3 1% derart, 11 I, os estudiosos
continsaram a prsslamar que os preferen-
cralisias, e a8 comgranitia deitar de pagar
dividendas por rés exercicios comsecio-
vox, adguinme o direite de voi, conforme
enfatizarm Modosio Carvalhosa'® e Melwon

1. Cormen Alborch Bataller, &7 Derpvbo o
Vv el Ao vewiria, 1% od, Blader, Ed. Teenos, 1977,
p.

| 1: Faola Balzariei, Le Acdund seia PR o
Yorm, Milan, BOEA, 1992 p. 13

12, Gworpes Biperl, Traitd Elesmsitiatne de
Chmat Comerciaal, L 1, 12%ed. por Bend Kohlea, Paris,
LR, 1988, p. 766

13, *1..) as pruferencmis com dividesdn cal-
ciplide gobew o lwern 40 oxericio cheigatoriaments
ki o dircaie de receber o dhiferencul de 1005 sobe
o valod papd s enliceisias. Cossoglentermente, po
dezi o extafurin suprimnir ot oo parcalmense o 4i-
reitey e vopo fame 111 @ 198 As aphes corn dhviden
o fivo we mininm, muecolc pod o ser restongido @
direma de vole 5 o citabpto previr 3 seplermenogio
da dividensds, |0 maice dn quo o valor page 4s
apfess opdinanies (.0 A sl atwmolagio das vom
sagens {divilendos ¢ rembolsgl, som s previsio de
snplexnanio o malce, forss faplichel s, 1211, oo
podends hover quilgur naabngio o dircito de volo
i proaniea it dle dividesdy preferem
chm Bl Se LaAredn, £k ee o kire o e veno o acie-
ademg prefe e hiodvesio Corvalbodkn, Comentd
riog & Ll de $osiadades Andnimwes, v 1.2 ed | S0
Paoln, Saowiva, |99%, pp, M- 45 e v 3, p. 35TH

Biwirik," por consiimir-se o “precsito Ja-
gal” (o do § 1% do am. 111) o meio mais
eficaz de “evilar uma das formas maig ii-
quas de dominie dos controlndores”, '

5. Anpote-se que o legislador, ao me-
dificar & redago do ant. 17, para criar ©
dividerdo diferenciado em sew ingise 1, &
no a@o wierar o § 17, doart. |11, para inse-
rir o vocdibulo diferencizdo, ndo sufprimie
& regra de que os preferencialistas adgui
refn o dhireilo de voda caso @ companhia nio
distribaa dividendos por wls cxercicios
ComseCulivos: primeinn, pogue assim sem-
pro antendennm & doulriparnm o5 mas ge-
Limrerad s c:pl:l:ia['i:l.l.m do Dmreito Sociebirio
brastlebre desde 1940 até os nossos dins;
segundo, em virude da pripria naturcea das
aphecs prcferenciais, lerceinn, pelo fako in-
conleste de que, nio havendn rateio dos
lucres ¢, em conseqiidreia, fendo sido frus-
trada & expectativa de obter vantagens e be-
neficing pecunidnios cm contrapartida da
suspens Mo do exercicio do direilo de volo,
oz preferencialistos odquirem o diceits po-
litico di vodar, ¢is qua “se pio exsle vanlia-
gem patrimonial ndo hd como caracterizar
it i eome preferencial; ferd que sercon-
sideridla ordindria ¢ wridinciu de vowo™ ™

6. Exia o liglo de Allredo Lamy Filho,
quie, coim 4 ineontestivel sutnrdade de in-
clitp suler do Asteprojela de LSA, &m no-
tavel Parecer, extraide dos aulos da aglio
ordandria 95172000, em rfimite peranls a
1" %C da Coimarca de Mirassol/SE em que
se discale s¢ as aphes preferenciais com

a4, = fartet da redurnm ensiivenla Fl;ll.',] L«i
B AST 90T, ng vanligens sirtbuslas ane fitulares de
agdes preforencinls pessnom  ser el devemcles
receber seamere i dividends superior a0 disirikar
dir ks BpTieq S dlrnie de swatiz, ge aseim nd proce-
der i Pewrpavaltio, of pregeeearinliier molyuirew di-
reflT we vann, EoEny e desipeniee o fsadunieanr
lepar pary o see sagreaide ™ (e lson Elzirik, Sefie-
wact elne B0 ¢ e Mipreale ife Cupdaais, Rio de Tanwi-
ro, Benovar, 1997, pp. dd.45)

I3 Carvalhisa, oh € v oz, o 3357,

16, Alieedo Lamy Filhe ¢ José Luiz Bulles
Pedreirn, A L abes B, v, 1L, R e Tanvi, Baoo-
war. | S96, p 148
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dividendeo diferenciado 18m ou ndo direilo
de woto, pontific:

Toda apls preferencial — excluida
do dirglin de velo cm iroca de wina vantz-
gem patrimonial — madguine @ sxrcico
deise dirging 5e g socivdods, geoda pelo
acionistas ardindrios, sdo realiza a find:
fidadke pave @ gual fod conarituide, de ge-
rere ners e diviribilr dividenals.

A seu wme, Arsoldo Wald, om ex-
coelenie Parecer, entronbado nos moesmod
aubns, dfinma:

A interpretagio igica £ sisiemdtica
dios acts. 17 ¢ 111 da Lei 64000 | 976, bem
coma a irvestigag o da finplicade econg-
mica das mencionados pormas legas, le-
wam A comeluir gue s aquisipas do i
de v, preving ne § 17 de a1l @
dirigida o tocdn acienitia preferencial, in-
depends ntemente du forma de preferén-
sia estefiariomenie comforida, inchas-
ve dividendes Naos & minimos.

& A suz vee, Modesto Carvalhesa, em
Parecer lnpidar, gue mmbém instrui a sita-
da aglo ordindria, assegura:

{,..} A el preferenciats dem df
reite de vore adguirind o exerricie deste
dirsity 5o o companiia, pele prazo nis
superior @ [rés enen TN IR TR,
deivar de peer os dividendos gae per L2y
pie faefin Farelislce M S privTifargnmeite
arseperador, sefem gles dividendos ming-
e obr gadries fart, 2235, seiam dividen-
s fixns, dividendos minimes. o pinca,
dividendas sobre o (rores do exeraivie.

(... Excluir de exercivar do distito
de wolg, peevisto ae § 1% do art. U, ar
Opies preferere il eom privtdade no ne.
embolse o0 e rom dividendos sobee
£ LHEHOE N0 eXEreieia SERia enormemenie
dircrimipcdrio, nio compurimde o fed
farl dnfgdiclode.

8, Portanto, a despeitn de niio ter sido
modificada a redegle do % 1% do art, 111,
sun interprelagio deve ser consentinga com
o espirite do “microssistema” societdrie,
que, Tepils-se, b exaustio, viss garanlic ele-
biva vanlagem FAtrmOninl s acionislas
preferencialistas privados do direio de

wota, soaforme doutnna Carmem Alborch
Bataller, nas palavras de Fran Martins “uma
das maiores autoridades curopdias sobee O
direito de voto dos acionistas™'" "(..}sea
socicdade ndio obleve lucros €, portante, ndo
pade distribui-los ¢ satisfuzer ans interes-
sew chos acionistas privilegiodos, dealguma
[orma dove inlentar compensar ditos acio-
nistgs. O reconhecimento do direito de vobo
atua, nesse sentido, concedendo oporini-
dude wos acionisias pare que intervenham
nas msembldias gerais, podendo, inclusi-
ve, s¢ bem gue de fwo ndo ¢ fagam, intes
vir na pdocio de scordos, evitando, em Gi-
tima insgincia, presumiveis abusos por pacie
dios acionizias ordivdri os ou também exigin
responsabilidades dos administradoees™. ™

Fir. Por fim, atenic-s¢ que, no julga-
menn de recurso da Plascar Parhcipagoes
Industriniz SIA [processo BT 200272941).
dirigide an Colegindo da CVM, & Profa
Morma Jonssen Parenle, om notdve| vol,
s sEniou;

Elgiivomenls, SEria INKGUE R O
acsGAI SR, e L2 comn contrapanida da
el de s vol o o recebimento deum
dividendn privilegiads, assistir amanlsga-
do o desencolar da decadéncin da wocie-
dade sem poder interfenr. B irmmodvel
admitis-se gue Sgue i Mrente do sociedade
(uem dey IBIEEEM a0s projuizos, sob o
ricry b s aringic o botal desvalonzs<An
do pardimbaio social, Evidentemenic oifie
Tof e desipnio antidemocralico que m-
wirreisow o egislador. O espiriio & peom-
i & exercicio de poder de controle pelos
urhapastis prejudicados, W menes, s que
g sowi gclalls FenTne A Lfu e

Ji & guestiondvel, eon termes de bad
Govemnanga Cocporalive, & exiseincia de
spdes sem dircio de vodn, quigh pdmitirs
s gui [4i% aphes lombém fiquem indiseti-
minadamene pvadas de participar dos
Picras, dirgitos intangivel dos sciondsias

§T. “Eisgite de voin de-aclics peefereReimis”,
1 Woras Exrdies e Deie Soclendnin, Sio Paalo,
Suraiva. 588, p. 4

18, EF Dhevee i de Vede del Acolang, badi
Tachnns, 1977, cwd Fran Marting, W, cii. p. 95,
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O cireive de pastied par dos luorns sa-
ciais e casiver parGdieo (anual | Assim,
a cocha gy em gue nE0 ¢ pagEmn od divi-
dencios esdll s¢ wnpedindo um direito e
sncial do acwnisia. A contraparida para
e rhtrugo 54 pode sero diveio de vo-
tar para tenar sestar & infragfo conelsia-
di. Trata-se de dingivo individusl do acio-
nist, ape legin, insusoetivel de modifica-
{8, mom mesmo pela Azzembildan Gerad,

Assim, 3 Unlci cosclusso lidimn
acerrado pleilo € de gue iodos as preloen-
cinlizstas adguirern o dirgitg de v Gpds
2 malinplencin continua & ;:n:umpmhia.
em fazdo da priproa nabureza das m;ﬁub
preferenciais.

19, Farccer inmbem eneranhndn mos skt do
processs D512 M.

20, Fevirhe ARAMEC R, owi. 1997,

L A Refirm da Lo dor S04, Jorge Lobe
{ooindl b, Adlnd, pe. | 58- 169,

£1. Com gpoin na abalizada opiniio
desses renomodos mesires, podemos afir-
mar gue as apdes preferenciais de qualquer
papdcia g, por conse guinte, as agdes prefe-
repcigis com dividendo diferenciade, ad-
guirem & exercicin do dimeito de volo se a
companhia deixar de pagas chividendos pelo
prazo previsio nd esaiule socinl, ngo su-
penior a1 Irés exercicios consccutivas, com
adevida vEnia dos deutos Fikio Ulhoa Coe-
Iho,™ Luiz Leonardo Cantidiano,™ Paulo
César Aragio,' Pawlo Afonsn de Sampaio
Aragin™ ¢ Leslie Amendolara,™ que de-
Ferwdem ponte de vista contrinio.

23 A — Cyanr Efg & caviin F oo upes o e
#ATTA T, B Dliveira Mendes

23, "0 diseita dos aclonsiias mingrildncs™, p.
55



Atualidades
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1. Introdugdn

D coneeito de governanga corporative
cxiste i mais de 50 anos, Mo entanic, cm-
bora a povemanca corparstiva nfc sejs um
icma relalivamen e novo, somente nos dlo-
mos anas vem s¢ ransfomande cm oma
prencupeio imperianie emodiversos paises,
sejam mercados desenvelvidas ou emer-
gentes. Nesse sentido foram realizadas vi-
rias pesquisies o pactic dos anos 1980 nes
Estndos Unidos, Ewrops, Japd3o ¢ mercados
cmergenies para cxdminar os modelos de
ECVEFIANGH COrporaliva & suns conses) ién-
clas sohre o desempenho, esiniur de ca-
pital e polities de dividendos dos empresos

Mo Brasil, o debabe em torno da gover-
nanga corporative se itensificon hastanie
na tiltima década, o medidn em que as re-
lagoes entre ackonislas ¢ adminssiradores ¢
GRlre acionistas ma) oritdrios ¢ minontiios
estin mudanda com a reestruturagio socis-
tdria provocada pelas privatizagfes ¢ a co-
trada de novos sicios nas empresas do ae-

* Prérmao 180C de Governanga Corpocilivii

b privade, principalmenle calrangeires ¢
investidores instibocionais,

Porento, & aberturn da economia bra
sileirm, o numento dos inveslimenbos eslran-
geitos no pids, o processe de prividizacio
de cmpresas estalais ¢ o crescenle nilnero
e empresas brasileiras acessando os mer-
cados internacionais tEm estimokado e o
nado egsencial o esforpoem busca das boas
priticas de governanga corparativa. Bnire
as principais inkcintivas de estimulo ¢ sper-
frigoamenta do modelo de povernonga das
empresas no pofs destacam:se; crisgdo 4o
Movo Marcado do Bodse de Valores de Sio
Foule, o nova Lei dos S04 (Lei 10303
20013, 8 regulamentagfio dos fundos de
pensiof Resolugio CMN 2 8292001 ), alua-
gio do BNDES no mercado de capitig, ¢
Cédign de Boaz Prificas de Governanga
Corporntien do IRGC & o recomandaghies
din GV sobre Govermanga Conporativa

A Powemanca corporaliva & um iema
hastante abrangente. Emboraala possaooor-
rer em dhversas doowenstes, a andlise pode
ser cenlradda na csinsur de eontrole & prio-
pricade des empresas, levando-se em con-
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g essa dimensio esid intimamente ligs-
da com as demas, Pordanin, a governanga
worporativa pode ser analisada do poato de
wis Gk dissociagdo entre propricdade ¢ comn-
trele, Shleifer ¢ Vishny (1997} argumentam
que & estraiura de controle ¢ propricdade &,
Jumio com o a protecio legal, um dos dois
determinantes da governanga corparativa,

A compreensie da estruturn de con-
iritlz ¢ propricdade € de fundamental im-
portiincia uma vex que ¢la influencio dire-
tamente a eficiBncia do mercado por Con-
trele corporativo, Primeiraments, ela mos-
tra 0 prau de diversilicagio de niseo dos
geionistes, Ouiro ponto importante € gue
ela demansira um poiencial problema de
apfncia na divegio da fona. Pode haver um
problema de apéncia enire 3 admimsicgio
& 0% ACionisias, pois a primeira pode ado
estar mas imizanda o valer paro os Olimes.
Quende hd um agente que pode influenciar
o womtrode de uma companbia, wis OV pro-
Blema de agéncia pode surgie, desa ver
gnlre os acionislas control adones & o8 acio-
nis 1A% minoriErins.

O presente trabalhoe di continuidede a
uina série de pesquisas sobre estruturas de
contnle ¢ propriedade de companhias bra-
sibeiras (Waladares ¢ Leal (20007, Leal, Car-
valhal da Silva e Valadares (2002 ]} Esse
ostwdo também di continuidade & hiteraiu-
o & respeilo Jos efeilos das estruturis de
contrale ¢ propricdade sobre a avalingdo
das empresas pelo mercndo, sobre as deci-
stesde estrutrn de capital e de pelitica de
dividendos,

s direatas de fluxo de caixa (proprie-
dade) e voro (fcontrole) podem ser bastan-
tes diferenies devido ao uso de aghes nio
volanies (pglies prclferencialy), pirdmides,
estrulaga crueadas (eroci-haldings), além
de peordos pars exercicio do direito a volo,
ou do poder de controle. No presenie esiu-
do, sfo caleuladas as estruturas dircta e in-
direta de controle o propriedade, além de
comsiderar a presenga de acordos de acio-
nistas, o gue nis fol analisado em cstudos
anteriores sobre esinuura de condrole ¢ pro-
priedade realizados mo Brasil.

Aoprande dificubdade no determinag fo
da composigho sciondria das empresas re-
ferc-s2 ao cdloubo dos participagBes na es-
trutura indircta de contrele ¢ propredade.
As medidas da estrutura indireta de con-
irohz & propriedsde usadiss em estudos no
Brasil (Valadares { 1998), Viladores ¢ Leal
(20000 2 Lead, Carvalhal da Silva e Valada-
res CHNZTH ndlo permilem analisar e com-
putar apropruckaments o soparigdo entre
propricdade ¢ controle na estrutura indire-
18, WETL VO QU wendiorm a subestimar o con-
irele dos ackonisias maportbreos,

Por outro lacko, as medidas wili zadas
geralmente na leratura internacional po-
dern lewar & imprecishes quando exislem
wriais de wan acionista irdirebo, Uina ves que
pade ocorer dquie o somatdsio dos diteibos
de worn ulirapasse 100%. O problemsa ji
havin sido deteciado por Clapssens o 2l
(20002, 2000b), Lo Porta of af {1994,
200, 2002 ¢ Faceine Long { 20001 ), muas,
COMD csses aulores 50 analisram o con-
trole do malor acionisin, geralmente, 03 re-
suliados mio cram afetados por essas cir-
cunstincias,

Esse estudo utilica uma nova metodo-
Toga dz cileulo de participagio indireta na
estrutura de controle ¢ progeiedade, visan-
der superar as dificuldades ¢ imprecistes das
melodologias aluzlmente empregadas na
literaiurs Intornacional o bracileira, Messe
contexta, consluig-so uim banco de dades
cla estrutora direta & indircta das empresas
hrasileiras, bevandocm conta a presengade
oo die acion istas ¢ nsands tma metodo-
Togia e nEo subestioa o controke dos acio-
Nistas majori bhrios.

O objstive € analiser os cleitos da es-
trutura de controle ¢ propriedade ng valor
de mercado, estrufura de capital & politica
de distribuigio de dividendos de empresas
noe Bl Pars an, € realizada uma and-
lise denlboda dos principais esiudos empd-
ricos ma literatura nacional e internacional,
visando formular 25 pancipais hipdteses
sobre as relagies entre estrulura de contro-
le e propriedade & vialor de mercado, alavans-
cagem & payeud das companhias,
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O irahalho cotd sssim estruturado. &
Secdo 2 apresenia o referencial wedrico, com
o principais esiudos da lileraiura nacional
e inlerpacional ¢ 48 hipdlessa o serem tes-
tadas. A Segdio 3 descreve o nmostra de da-
dos ¢ a metodologia ulilizada nos testes,
incleinddo a consrugho das varidveis de pro-
pricdade & controle. A Seglio 4 aprescnda
o resuliados do cdlculo da estrdura de
composicio aciendria dineta e indiveta das
cormpinhizs brosileiras ¢ suns relapies com
o valor de mercado, estrulura de cupital @
peryout. & Segio 5 conclul o estudo o traz
sugesties para pesquisas futuras relaciona-
das ao iemi,

2. Referencial tedricn

A charusaies envol vends governanga
corporativie & evolug o dessas praticas wem
se mtensificado na duma década O con-
ceitt i estd bastants desenvolvido em pai-
ses moos ¢ vem ganhando forga nos merea-
dos emergentes, Tradicionalmente, a gover-
NEngE COTPorsive 56 préocupo sm reselver
conflites de inerese entre adiminisiradores
e acionistas. Mo entanto, o8 conllioes de n-
feresse OCOFTEE CINETE WA TIIE mnis ame
pla de agentes, os sekeholders: soionislas
minoritivios, acionisias majontanios, cns-
dores, gerentes, empregados, consumido-
e, poverno ¢ 4 comvanidade cormo um todo,

A gOVEITANGA COrporaliva ¢ um iema
bastantz abrangents, Ernborm a governanga
cofporativa ocorra em diversas dimensdes,
a andlise pode ser ceniradn ni estrutura de
controle ¢ propricdsds das empresas, levin-
do=sc em oonta gue essa dimensdo el m-
timamenie ligada com as demais. Portantbo,
i QOVEIRANGa corporaliva pode ser analisa-
da do ponto de vista da dizsociagio anbre
proprivdads ¢ condrole.

Um dos aspectos mais relevanies da
governanga corporativa & o estrutura de
controle e proprisdade. Shleifer & Vishny
(1597} argumeniam que  etirubura de con-
irole ¢ propricdade &, junio oom a profeg o
legal, v dos dois determinantes de gover-
nanga cotporativa, Algumas razles para tal

sio ppontadas por Thomsen e Pedersen
(19577: {i} & comcentragio da propriedade
por parle de grandes SCIONISLES 1 LCeniiva-
lo= o tomar uma posicEs ativa, com inte-
resse no desempenho da firma; (i) & sepa-
resdo enire controle ¢ propriedade pode
incentivar & expropriagie dos acionistas
mimerriEnes; (i a identidade ¢ a orgem
der capital dos proprictirios fesirangednn, fa-
iniliar, esiatal, st ional ) sfo mdicatives
die suns esteatdgias o priondades; (iv] 8
liquidez da propriedade iri nfelar a prefe-
réncia lemporal dos proprietirios ¢ o com-
prrLimcnte dos investumenios das vorpora-
yies; (] 06 dcionislas que possuem cardei-
ras diversilcadas ndo sorfio avessos 4 wna
pastura die maior risco da firma, a0 passo
que 05 proprcisnos com parceli signihci-
tiva de sua rigquess em uma dnes fioma ten-
dem & propor estratépias corporalivas de
baixo risca,

A presenle Seglio visa apresentar os
primcipais estudos empiricos envolvendn
estrutura de contrele ¢ propricdsde e suas
relagdes com valor, estrufurs de capatal ¢
politice de distribuigio de dividendos de
empresas w0 Brasil ¢ no muondo, & andlise
s principais trabalhos nos permitira efa-
borar o principais hipiieses 8 seren lesii-
das na pure empirica do ratalhe

2.4 Estrutwra de conrrmlefpropriedade
& vepher das eeep e s

Grande parie da lierstwera qus estedou
o problema de separagio entre propricda-
de e controle o fez dentro de wm ambicni:
oade a propredade & difusa, ou scja, em
um ambiente marcedo por um grande ni-
mern de pogquenos peionisias, cads um com
umna parcela muito pequena do capital, Ber-
be e Means {1932}, a0 analizansin a ctoiti-
ma de propeiedade das empresas nos Bsta-
dos Lnidos, ohservaram a prevaléncia do
empresas di capital abetio com proprieda-
de di hidla entre Virios pequenos acionsias
mineritinics. Bsta iddia foi amplamenie
adotada coned © prodele de corporagio nas
SLOTOMIES MOGerHLs.



ti4 HEVISTA LE DIREITO MERCANTH- 133

Bnrretania, eaudos feconies conelui-
m qI,.IE 'Pr!llll:ﬂr.i [N F'I.I‘IEE qLIE Ll i Tl
lenzam por cmpeesas com progrisdade di-
Tusa. Esta catmulurs de propeiedade ocorme
hasicamente cm grandes corporaghes de
pakses anglo-sanbes. Ao contrdrnio dos pal-
se anglo-saxdes, palees como Franga, [L4-
line Alemanha, enire ooiros, caraeberi z2om-
s¢ por uma fore concentragdo do propric-
dade 2 controle,

Jensen & Meckling (1978) & Morck o
ol (1588} proclucaram imporiames comir-
husciies & pesquisa sabre esirunrg de pro
priedade ¢ avaliaglo corparativa. Jensen e
Meckhng copcludram que a conceniragio
dis propriedade & bendfica para & avaliagio
diy coapinag e, porgue grandes invesiido-
res mionilceam melhor ns administradores.
Mlorck er af distinguirem cleitos positivos
e negatives. Eles sugerem que a ausincis
de separagio entre propoedads @ controle
reduz os conflites de miaresse @, consayiben.
termenbe, sumentam o valor par o acionista,

Li Poris e af [2000) apreseniaim 2vi.
dénchas de gue, em I7 paizes desonvolvi-
dog, o que se observa & uma grande con-
centragis do comrole o da propriedade das
empresas nas maos de familias ¢ do Bsta-
div, an invés da propriedade difuss propos-
ta por Berle & Means (1932). Quanio &
manutengio do comrole. £ possivel, cm al-
guns casos, ohservar um distanciamento da
bddia de uma ko equivalenic & um wilo,
H&, nestes canos, Oma ﬂiSI]l‘ll}Eﬁ Ere 5
direitos de proprisdde dos loxes de caixa
e o5 direitos de voto. Os propricidnos fi-
mivis podem desejar abrir o capilal de uma
Empre s, mas nio correr o rsco de perder
peintrole sobre & mesma. Finmas com um
proprietario fina] (um individoo ou um gru-
pra} e whilizam de trds formas principais de
reduzir o swa propriedade abaixo do seu
wnlnll.:, Lﬂ-:.:- -E., al:rrir s chi Fri:ntim L ih]
abrir m#o do segundo,

Os proprictirios das empresas podem
decidir langar agies com direilos inlerio-
res de vioto, mantendo para 51 a5 agdes com
dirzilos superiores, nlko cormendo, porian-
1o, 0 risen de perder o controle, Podem ain-

da g8 utilizar mecanismos de paricipagio
cruzada; 1si0 4, fazer com que uma smypre-
ga controlada por outra possus weoes desun
controladera. Os empresdros podem mon-
tar wma estrutura de pirimide, que consisie
em s¢ manter conrolador de uma empresa
det capital aheno que sejs a contrelador
de outra empresa de capital aberio. Desta
forma, O confrale pode ser mantids com
menos do que os S0% mais um volo do tra

digional sistema uma-agio-um-voto. Além
desses m:lnismn:., os wcordos de acions-
Las sobre exercicin do diveito a vole ou do
poder de contrele mbdm 3o uma forma
e aumenlar o controls.

La Porta «f af {1998) mostram wins
cormelagin fortemente negativicnte concen-
irgio de propredade & qualkdacde de prole-
o legal aos imvestidores e um deicrmi-
nado pais. Fm paiees onde 8 led ndo protege
o invesiidores, eles devem ser grandes o
stificiente para dXercerem o moniioramento
dos geremies da comvpanhia. O Brasil per-
pence 3 iradicdo doedireito francés, que ofe-
rece & menor picicglo legal sos mvvesiido-
res. Portanto, & de se eaperar wma alta con-
centragio de copilal nes cmpresas, princi-
palments no gue s refere o capial volane

A identidode dos sciomistas lamibdn
iem influgncia no desempentio das empee-
sns. MeConpel ¢ Servaes (19%0) comnclui-
rafm {ue empresds coniroladas por invesli-
dores [nstitucionnis endem a aprescniar
desempenho supenior quando comparadas
com aalras empresas. Aldm dizsa, exaislem
evidéngias de que empresas privedes 12m
deseinpenho superior ao de empresas con-
irladas pelo govemo. Gibson (19995 ¢
Wiwnltanakantang {200 ) concluiram gue
empresas coin conlrofadores esbmn geiros
tendem a apresentar wm valor de mercado
superior ¢m relagho s empresas com ecio.
imistas bocais, pois 08 Eimeiros possuem
metos mais eficazes de monitoramento ¢
tecnologin

Pﬂqu:i:u FECENTos S rera m qus FrAin-
res direitos sobre fozo de caixa estie as-
sociados comm mellor avalhagdo das com-
panhias. Em contraste, & concendragio de
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dircitos de controle ¢ & separagio dos dire-
ios de vouo dos de fluxo de caixa tm om
efeito negativo no valor dos firmas, Shlcifer
e Vishny (1997), La Porta er al {1958) ¢
dforck er af { 1988) estutam os conflibos de
interesse enire os grandes acionistas ¢ os
manontirios: Quands prandies investidores
controlam oma corporagho, suas polilicas
pedem resuliar em expropriogio dos acio-
nistas minoriticiog, Estas empresas aio sdo
AlMEentes pard 0§ POQUENCs Ackonistas ¢ o
vahor de suas aches & redusido,

As evidéncias de Cloesens of ai
{2000k, 20006} de que maior controle afe-
{a negafivamente o avalagho das agbes en-
quants a propriedade sobre o Auxo de cai-
wa @ afela positivamenle S50 000 NEAICE Com
Morck ef @l (198%), Shileifer ¢ Vishay
(1997} e Jensen e Meckling (1976], Eles
goncluem que o tisco de exproprisgiio ¢ o
principal problema para o acionista das
corporaghies do Sudeste Asidiice,

A hierasuss brasileirn sobnd goveman-
i corporaliva concentra-se principalmen-
te oy esludos realizados o partir da déea-
da de 1990, Procianoy ¢ Comerlaio (1984)
guestionam scna possibiligade de enistén-
cia de conflito de agércia no mercado bra-
giledro, 05 investidores esiariam conscien-
tes deste conflito, Uma vez conhecenda o
conflitn, estariam eles svaliando menos a8
aches dessas companhias periencenles o
csse grupo coontmice, fazendd com gque o
prego dos agies refletisse o custo desse con-
flito? O autares afirmam que o custo des-
sa relacio de agéncia seria a diferenga do
valordaagio, isto € o valor que o minonile-
rio edaria disposto a pagar @ menos pela
companhia que & prejudicada.

Procianoy (20013 esiuda o estrulura
dos grupos econdmicos de cMpresas brasi-
leiras, identificando a5 principais camcie-
risticas ¢ classificando-as em trés modelos:
teia (reh), cascata (careade) & ventilador
(fan}, O auior conclui gie 8 alavancagem
via apfes (equity Jeverage ) € a rozio para a
formag do de grupos ceondmicos, indepes-
dente de qual estrotura seja utilizada, uma
vez que permite a manuiengio do controle

da companhia utilizando uma menor par-
cela do capiial total

Wiladares (1998) analisou & estruturm
da propricdade e controle das cmpresas
hrasileiras, ohservando & alia concenirgioe
da propriedade ¢ controle & também a di-
nimica dés ransages com agies ordingdring
ocorridas no perinda da 19931996 de bio-
o5 que representavam controle, avaliando
o valor de controle verificado nestas ran-
saies, que ¢ associando a possivels benefl-
cine privados. O prémin meédin das ransa-
gies epvolvendo biocos de aghes volanics
foi diz 252, 16%, medido sobre o valor de
mercado das apdes praferenciais, Os resil-
tados indicam tembém que apenas 65% do
vitlas da firma & distribuido igualmenis en-
tre oS acionistis, com O restanic represen-
tando heneficios privados de controle. A
autora também esoedoo o efeita do compo-
sipho aciondiria sobre um leildo de privati-
zacho, Os resultados indicam diferengas en-
ire as ransaghes que envolvernm venda do
controle (dgio médio de 31 3%) e as que
representamim soments parlicipagies mino-
rikdrias {dgio médio de 285,

Valadares e Leal {2000) ¢ Leal, Car-
valkhal da Silve = Valadarcs (2002) analiza-
ram a5 estruturas dircla ¢ indireta de con-
trole e encontraram um alto grau de con-
centragiio de controle nas empresas bras-
lziras, A concentragho ocorre principalmen-
{e coii @ violagho da regr wmsd $5E — wm
volo através do utilizagiio de sgbes sem di-
peilo a vobn, Hles sigerem que o esiralo
em forma de pirdmide, embora ampla, pa-
rece nio ter come abjetive principal p se-
paragio de controbe e propriedade. Os acio-
nistas contraladores invesiem em miédia
muito mais do que o minimo necessirio
para manier ¢ conirole das suas. compi-
nhias, Ests conceniragio iem levado histo-
ricamente & idemificagio da propriedade
das empresas com sun gestio e & exisslneia
de um controlador, que €, ao nwsma fem-
(i, executivo principal & presidente do coa-
selho de admimistragho.

Portante, diversas pesquisas (Shleifer
¢ Vishny (1997), La Porta o7 al (1998,
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000, 2002 ), bMorck af of (198E) & Claes-
sens o gl (MK, 20006 sugerem gue o
concentragiio de dirgos de vidos nis miles
dos acicnistas conlrcdadores pode ser as-
sociada com um maior grau de cxpropria-
o dos mimorildrios, wma ver gue grandes
acionislay preferem waferir bene ficins pri-
wides do gontrcle, gue nio =80 divididos
com o minoritirios. Sendo assim. wma
maior concenltagiko dos dirsites de veto
pelos acionistas contrladornes cslana asso-
ciada com uma malor expropringiio dos
pcionistas minoritdrios. La Poria ef af
{1999 encontram evidéncias de valores
mass elevados para firmss em palsss onde
bl um miicr i de prodeg 3o dos -
ring, Eles afirmam que empresas onde o
eapropriasio ¢ significotiva sio menos aira-
Liviis para o5 pequenos acionisias, logo, suas
agdes sofrem um descomto em relsgio a seus
pares, Logo, uma masr exprogeiagan dos
ACIORISLAS MINOrIArios estann associds
eom menor vilor dis empresas, Conjugan-
o 0F ATRUMERIOS scimi, & proneira bipd-
tese o ser testada 6

HI: U maior concentragdo
das direfios de volo may mdoes
da gelonisnr conrrolader
& arrociada com dar
mgrn werdor dar empresar,

A primeira hipdiese exid relacionada
SO UEND AS50CIRCED INVETsa ERtre Concen-
it che dirgito de voio e valor de merca-
do, ou sgja, guanis mais copcenirado o di-
reito de voto, meror o vilor da empresa o,
Alternativamenie, quanio menos concenir-
o o diveiio de vedo, maior o valor da ém-
presa,

Jensen e Meckling (1576) concluzm
e a comcendragio de propriedades £ bene.
fica para &s corporagies porque grandes
investidores 50 mais eficientes no monilo-
raménta dos administradore: de uma com-
panhia Morck ef al (1988 sugerem que a
suséncia de separsgio entre propriedade ¢
comirole redu os conflites de interesse. La
Portaer al (1999 sugerem que o poder dos

controlixdores de expropriar os oelsaders £
limitado pelo incentiva financerro de ndio
fazé-lo. Lima fonte importanie de Lais in-
contivos seria g propriedode de direitos so-
bre os fluxos de caixka pelo achonista con-
tridador. Classsens e al (2000, 20008)
arumEniam que uma maior propriedade de
direitos sobee Nuxos de calxa por pans dos
controladiores afeta positivaments a avalia-
4ho das empresas pele mercado, o que é
consistente com 08 achados de Jensen ¢
Meckling | 1976}, Diessa forma, wma masor
concentracio dos direitos sobre fluqe de
caixn com o controlador estaria pssocinda
A Uina mends cxpropriago do minositirio.
A sepunda s terceinm hipotese dervam dos
argumentos acima em relagio a valor de
mercadn ¢ potencial expropriagio dos acm-
mislse mincsidrios

HI: Quanio mior a coacenirapdn
dos-diveitor de fluxo de caiza
com o cevrirpiador,
maiar & valor da empresa,

Hi: Quante maror a razdo
enire a concentragdo dog direitos
de viorn ¢ direires de Taan de cal
day controladeres,
mmter 3 valor del emipres.

2.2 Extrunora de contrdedpropriedoade

¢ alrvancagem financelro

Uma vertienie na lneratara sehre go-
vernmngn corparaliva conce Rtr-5e na gues-
o da rnmmieasdo do ¢t de capinal, in-
timamente relasionsds com o estutura de
capital das empresas, Com a separagio cn-
ire prapricdade ¢ controde, o finenciamen-
o interno- | geragio prdpria de caixa) & me-
nos arriscade g, conseglentemente, menaos
onersga do que o finapciamento externo
(ianto por cinissdo de agbes quands de di-
vidas), Quande & governanga corporative €
inchicieme, o risco de cxpropriagio € maior
& a5 empredss dependem basicamente do
financiamenio iniermi.

A relagdo enire esruiura de proprie-
dadefcondrole € estruturae de capital € om
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tena de pesquisa relevante atualmente, ha-
vendo dois padries. O modelo anglo-
sandnicn sc carmcter za peli baisa alavan-
CAgEm, DM@ Yes que o chpital prdpno pre-
domina come fonte de financiamente devi-
do & masor protegho legal aos acionisias,
Por sua vez, o modelo mipo-gemminico e
carncteriza pelo financiamesto via a7y idas,
Mos mencados emargenies, nofndaments i
America Latina, a decisio da estrutura de
capilal ¢ afctada pelas priticas inelicazes
de povernanga corporativa ¢ pelo cendrio
de volatilidade e instabilidsde ccondimicn

Aldm disso, 0 mix de agdes-divida ¢
afetado pelo sisiema tnbutdrio, uma veque
diferengas na tributagie sobre ganhos de
capital, dividendos e pagamenias de juros
afetam a cargs whukiria das cmpresas, fa-
sesdo com que 3l guns tpos de inancismen-
1o sejam mais atraenies do que outros, Na
ausincin de mercedos do capital eficizntes,
a participagio schondria ¢ uma fonte de fi-
nancizments eXEmn menos aracnic do gue
o financiamenta por endividamento, Mer-
cados pequenns ou sem liguidez lornam
onerosas a sdministracio de risco ¢ a dives-
sificagfio de cirteira, o ainda desestimulam
a colein e o monstoramento de informaghes

el mercado

A ewcolhe entre o financiamentn por
w;ydes ¢ endividsmento depende da prote-
gio begal dos acionistas, j& que as regras
legais ¢ sun cxccucho deferminam & boa
vinlade dos investidores em financiar as
empresas. O acionisias tendem a exigir
uma prote;io msion 3o e a5 oUIras par-
tes imtercesadas porgue sio os qliimos
réceher am enon de quebra da empresa ¢
pele falo de o contratos de divida serem
mais facilmente executiveis. Quande o ris-
on de exproprisgio percebide pelos acio-
nisias ¢ credores diminul, as empresas se
beneficiam do acesso a fontes externas de
financiamento mals diversificadas e menos
oINS,

A Nisraturz internacional e brasileira
& wasta sobre s faores determinanties da
catrutarn de capital. Mo entanie, muilo pou-
oo lem g2 dito sobre a infludncia da esiru-

iufade controle o propriedade nas decishes
deestrutura de capital {3uls {1988, Harris
e Baviv (I9HE), Fricnd ¢ Lang (1988),
Hovaes e Zingales { 1995, Bralsford, Oh-
ver ¢ Pua (20000, Procianoy {1994). Procia-
ey ¢ Krmemer (200175

Os estudos sobre estrulura de cagatal
realizacdos i Brasil sugerem que quants
maior a lecratividade da empresa, menos
serd @ utilizagio de récursos de torceiros
Oz inekicios encomirados. por Soares e Fri-
ciapoy (20NN, embor s2m significincia
estut{stica, indicaram que as empresas bra-
sileitas seguem ume osdem predelemming-
da nas decisiies de estroura de capatal, con-
dizente com aabordagem de pecking order.
Eid Jr. {1996} encontra resultados seme-
Ikantes, confirmondo o eoria do pecking
order.

Hairis e Baviv { 1990) conc luiram gue
guanto makor for o tamanho de wma em-
presa maior serd seu financiamento por di-
wiskas. Por putro ledo, o vardvel lucrativi-
dodle € inversaments progoecional o grau
e endividamento de wma emprosn

Schnorrenberger ¢ Procianay {2002}
analisaram & relagho da estruturm de con-
trole ¢ estruluea de capital nas companhias
brasileiras listadkas na Bovespa no periodo
do 1995 o 200K, Ok resulizdos indessm gos
gxiste umn influgnea estatisticaments sig-
nificativa do estrutura de controle acioninio
sobye as decisbes de estrutura de capital,
Al e controbe aciondris, 0 modelo ut-
lizadeo testou & infladncia de variivels rela-
fivas a0 selor, ana, tamanho e hecratividade
da cmpresa como determinantes das deci-
i de estruiura de capital, Os sutores coo-
eluem que: (0) quanto mais concentradn o
comirobe aciondrio menor scrd ¢ nivel de
endividamento; (b quanto maior for & lu-
cratividade da empresa, menor serd onivel
de endividamento; ¢ (£} quanio maior o ta-
manho da empresa, makor serd o grau da
endivedamentas,

As teorias ¢ 08 estudos empincos ge-

ralmente sugersm os seguinies fatores deler-
minanios da estrutura de capital: estruturn
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dos ativos da empresa, ouros beneficiog
fiscais que nio of perndos pebo endivida-
mientce, tamanho de empresa, luceatividade
¢ isco. O primeino parimetro € a estruiura
dos ativos da empresa, As feorias de infor-
migfes assimdincas, dos custos de agéncia
@ dos cuslog de lalEncis ENForam que em-
presas com makor volume de atives engk
veas [que peclem ser dados em garantia
comw colateraiz) endem o gor mais sndivi-
dadas,

O segundo parfmeten £ composto de
ouires Benedicios fiscais que ndo o8 gera-
dos pelo endividamento, Mesic contexin, as
empresas que contam com beneficios fis-
cais advindos da depreciag®o ¢ com subsi-
dios deveriaim 1&r menos incenlivo ao endi-
vidamento, () lerceirn parfmeirs & o lama-
nhiods empresa, Empresns miiores sio m-
turalmente mats diversificadas e, porianto,
téam menos riscos 4o goe empresas mano-
reg. Aldin disso, empresas maigres geral-
e recebem avaliaglo de créding melhon
do que empresad menores, possuindo wn
menar custo de capital de teroeiros e sendo
mais propensas ao endividamento.

O guarto pardmetro & lucrat videds ou
oportunidades de crescimento, As empre-
sus com abtn lecrmtyvidade deveriam ser
menas efdividadas, pos wendem & obler 1-
nanciamento obedecendo o seguinte ordem
de preferinein: lucros retidos, endividainen-
1o & emissdes. O quinto parimetro & o ris-
o Pela eoria dos cusios de faléancia, em-
[rcaEas Coan maior resce m maior probabi-
lidade de ze wornarem insolvenres. Porcan-
b0, 85 CMWEsas que Apreseniam menor vola-
tilidasde em seus resultados operacionais
tém wm Incentivo maior ao endividamenta,
pois ahbilm menores ass

Ciomes & Leal () realismaom um
wastn estudo sobre o dererminanies da es-
trutura de capital das companhias brosiled-
ras, O aniores concluiram que a lucrativi-
dade, o tgmanhe @ as oportunidaces de ores-
clmenie aprescilam relag¥o nogaliva Gom
acapiaclowia divida, enguamo que & Coripe-
RicA0 dos stivos ¢ o risco possuem relagio
positiva. Portanto, as leoriss do custo de

insolvéncia, da hierarguia das fontes (pec-
kg erder), da assimetna de informagdo e
dos custos de agéncia sdo confirmadis pe-
o pardmetros hecrativideds, composigiio
dbos atives & oponumdnds de crescmmento
Mo entanin, o tamanbic, com relscio nega-
tiva, ¢ o Fsco, com relogie positiva, con-
tradizem as expechlivis,

Harvey, Ling ¢ Roper (2001 ) csiwda-
ram empresns em mercados emergentss,
incluimde o Brazl, e encontram evidéncias
de que o alovarcagem asmenta o valor das
cmpresas onde exista uma elevada separa-
gilo entre os dincitos de fluxo de coixs o de
contrele. Os resultados efio consistentes
com a8 idéia de que o anmenta de divides
pcvioea Wik medor moniloramende da finma,
reduzindoe os prenciais custos de ngincia.

A lberstura sohre estrutura de capatal
trae evidincios de gue cmisades de dividas
cricun dircta ou indisctamens valor pira i
cpresas (Mikkelson e Parch (1984), Kim
£ Stulz [1988) James (1988}, Lummer e
MeCommnall { 1939, Chaplinsky @ Bamchaad
[2HKY), & Miller e Puthenpurackal (2001}
McConnell ¢ Servaes {1195 concluem que
a alavancagem ¢ comelncionada posiive-
mente com o valor da empresa, indicando
que as dividas proporcionam meios de
governang ¢ reduwrem conflitos de agéncia

Mascimento (20000 analisou o efcito
dns varkiveis de povemanga corporati va na
determinagho da estrutura de capital das
empress brusibine. O resuliodos apresen-
Lam diferengas quando comparades 2os de
Gomes e Leal (20017, O auior conclui gue
o lucratividade, as oporiunidades de cres-
cimento, o rsco ¢ a composic®o dos alivos
apresentam relaglo negaliva com a capli-
i via divida. enquanio que o lamanho da
S presi P:mi rzlagﬁn pn:'ﬁtiva- Poranto,
[u'a.lil.: amenic todas as varid w:i..\:. ﬁ.:.'nur:l;ﬁ.u
da proporgio de sivos lixos. 580 consis-
tenles com o gue & prevesio pel e

A inclusdo das vanidves de governan-
ga corporativa apresentou melhora na de-
terminigio da alavancagem financeira, Em-
bora nenhuma das variiveis de governanga
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tenha apresentado gignificinein estatistica,
os sinaus dos cocficienies confinmam o pre-
visto pela teoria: (i) a concentragio dos di-
rettos de voto tem relagio posinva com o
alavancagem financeira: {1} a concentrag o
dos direitos de Muao de caixa tem relogio
negativa com n alavancagem financeira; ¢
{iii) a separagio enife a concentragdn &ns
dirgitos de vote & Muxo de caixa dos contro-
ladores tem relagho positiva com aalivan-
cagem Financeira.

Urma vez que a conventraglo do con-
trofe temde a diminuir o valor da empresa
em virude da possibilidade de expropiis-
30 des acionislas minoritdrios, podemos
ERpErAr qUe 05 eMpresas com grande con-
cemirag®n de controbe enfam am alonivel
de endividamento, j& gue o acionista cxig-
e retormnos elevados devido 4 possibadida-
de de expropriagio e, poriante, o lnenci-
mento atraeds da cmissio de dividas forea.
se uma [onte mais barata parn financiar os
investimentos. Porlanto, a quarta hipétese
i sor bestmda € a seguinke:

Hd: Empresas com grande corcentragdn
o direilar de voin
tEm alte nivel de alavarcagem.,

Por outro lado, um aumente di con-
centriglo dos direitog de fuxo de caia csid
associndo com um maior valor da empre-
sa, tornando o custo de capital priprio mais
barato, estimulando o financiamento via
emissin de aphes. Assim podemes caperar
que empresas com alta concentragio dos
direitos de Mluxo de caixa lenbam baixo ni-
vel de alavoncogem. A quinia hipdicse a ser
bestadn &

H5: Empresas cont gramde concentragdo
daox direitor de fluxo de calna
rémi baixs wivel de almvancagem,

Conjungando 08 BFgumentos ocima,
podemos Csperar que &S SMPICsas Com alta
separagio endre dircitos de volo ¢ fluxo de
caiza dos controladores m alio nivel de
endividamento, uma vez gue o acionista

exigira retomas clevados devido & possibi-
lidade de expropriagio, ¢, portanio, o finan-
clamento via emissiio de dividas orma-ge
wmao fonte mais barata quandn comparsda
com capil] proprio, A s=xta hipitese a ser
istada

He: Empresas com grande separapio
anire direifos de voro ¢ fhooo de
coiva may mdss dog confroladores
sim alto sivel de alavarcagem

2.3 Estrutura de controlefpropriedade
¢ politice de dividendos

Mog dltios anos, vem crescendo o
inkerasse dos meios scaddmcd ¢ cinpresa-
Flal sobrp g5 relpghes enlre 4 QOVeImanga
corporativa ¢ o pelilica de distribuigiio de
lucras aos polomsias. La Porta of al (20008}
reperiam gue companhias sitasdat em pid-
s com maior protegio legal aos acionis-
12& minositdrios (bascsdos vo common faw)
pagam dividendos superiores guando com-
parados com pafses onde as prolegies le-
gais ai0 menos Hgidas el Taw)

Tohnson & Shieifer (2000 ) consideram
o pagamento de um payont maior de divi-
dendos um meko de esigbelever i repu-
tagio parn FA1ar o8 acionistas minoritirios
adequadamente. Bohren e Odegnard (2001)
verificaram gue a estrutura de controbe &
propriedade influencia no desempenbo eco-
némico de empresas poruegucsas. Uma
maior concentragande controle ¢ a utiliza-
g0 de agies aie volanies st relaciona-
das com wma perda de valor de mescadn.
Al disso, o5 autores encontrars evidin.
cia de que Nimmas onde o acionksta majori-
tirio tem grande participsgao s empresa
tendem a distribuir maiores dividendos,

Um dos primeiros studos hrasleiros
relacionando politica de dividendos e con-
it de agéncia fol o realizade por Procie-
noy (1995), que analisou os conflitos de
agéncia entre controladores ¢ minoritdrios
nas empréssas negociadas na Bolia da Va-
lares de S0 Paulo, através do compors-
menio do politica de dividendos apds as
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mudificayibcs tnbulérias gooeridas enire
I9B8-1989. O pagamento de dividendos,
além de estar relscionado com & estrillra
de conirole ¢ popriedade, Tunciona como
um mecanismo de governanga. Dessa for-
ma, as empresss que adolam prétcas de
governanga corporativa costumam ter boas
ped s s de remun erag o o seus soionistos,
pagiends percentusis elevados de dividen-
des aruglmente

Procianey ¢ Snader (19%3) sugerem
que o pagamente de dividendos no Brasi] ¢
usdo pelos pestores controladores para 1i-
mitar sew risco pessoal @ aumentar sua ri-
guezd individual. Rozeff (1932} encontra
evidincias de urma relagio signilealivaen-
e poyoat & diversas vandvels relaciona
das & custe de agéncia em conpresas amer-
canas, Crutchiey ¢ Hansen (198%) demons-
trarm qgue - polilica de dividendos atua como
L e e smo e condrale @ monitoremesn-
to, antEmamienie relacionsdo com o cetrutu-
ra de propricdade o com a alavancagem da
CINpres9

Farinha (2002} asalizou & poditees de
distribuigic de dividendos no Heing Upi-
0 e venflicon que exisie uma relagio do
Pyl com o estrutura de controle & pro-
priedade, wma ver que o pagamente de di-
videndos contribui para o redugio dos con-
flilos de apéncin na firma, consistente com
Easteibrook (1984) ¢ Jeinsen (1986), Fasi-
nhs encontra wma relsgdo positiva cntre
pavout & concentracio de propriedade aci-
i che 30,

Estudos recomies de Fluck (1998) ¢
Myers (20000 apresentam modelng de pa-
pamento de dividendos relacionados com 3
teoria da agéncia, conclnndo gue a admi-
risEracdio da empres paga dividendos visan-
o evilar egies de meniloramento por pars
ihos acionistas, Além disse, Jensen [ 1986)
consider o pagamento de dividendos coma
urna forma de dar desting ao caita da com-
panhia, evitando o investimento ém proje-
ko gque ndo maximizam valor i emprcsa

Ag vandveis useakmente encontradas
na fitersturn sobre dividendos s3or alavan-

cagem, riseo, dizponiblidade financeira,
tamanho ¢ lucratividade da empresa, A ala-
YARCAZEM Wem um papel impartanie na fe-
dugdbo dos conflitos de agéncia. Jensen &
Meckling [1976}, Jensen {1986} e Stalz
{IREE} argwmentam que alnvancsgem & pa-
pamento de dividendos podem ser meea-
nismos complemeniares ou subsiiiutes o
redugiio de conflito: de agéncia, Abém dis-
so, 0 aumento de dividas pode estar relaco-
nachy com a mposicEn de restrgies {roven-
s guan i pe pagamento de dividendos
Portanio, espera-se uma relagio negaliva
eiirg alavancagem & pavonr,

A vanircin dos relormos das egdes
também ¢ uma vandvel v=ada na literadura
come uma proxy de risco, inlleenciando o
politica de dividendoe, O pumento da varsa-
hilidade dos resultados da empresa iende a
ter umia reloglo nogaliva com o payour,
Alm disso, o distibuigio de dividendos
estid reloctonoda positivamentz com o cai-
ane disponibilidades nanceiras da gmpre-
si O tamanho da empresa também £ uma
variiivel determinanie do pagamentu de di-
videndas, sendo que as evidéncias geral-
mente indicam que empresas maiores ten-
dem a possuir maiores problemas de agén-
cia, apresentando um maior pavesd. D
acirdo omn & 1eoria da simalizacio, meio-
Fid peyaids c3l30 associados posiivamen-
e com wma medida de rentabilidads. Jensen
et al (1992) encontram evidéncias de uma
relagio positiva entre retorna sobre wlivos
{ROA} e payeut.

Pesguisss mo mereado eurmapew indi-
cim que hogs pratces de governangs cor-
porativi, medidas pela sdesio ao Codigo
de Cadbury, esian aisociadas de forma sig-
mificativa com n:u.im:pa'rw-uur_r. Erda resul-
tado & consistenie com o whéia de que em-
presas com bons priticns de governanca
tendem a distribur maiones dividendos,

Uma vex que a concentragao do con-
trole tendes o diminuir o valor do empresa
em virtude da possibilidade de expropria-
glo dos aciomistas minoritdnios, podemos
BEPErET QUE A5 EMpTesas com grands con-
cenfragio de contrale tenham um baixo
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payout, {4 que o acionista conrolador ten-
derd o distribulr pequena (ou nenhuma)
pareeln dos lucros soh o forma de dividen-
dos, expropriande os acionisias minorild-
rios. Portanto, & sétima hipdess n ser les-
trcla & @ Sepuinie:

H7: Empresas com grande concentragde
dax direinor de vote nar pdoy
di conrrplador 16m baive "pr:rlp.r.uir".

Por putro lado, uwm aumento da con-
centragioo dos dirsitos de fluxo de caia esld
pssocimdo com um muor valor da empee-
s, em virude do shnhaspentn de inleresses
entre controlador ¢ mineeitinos, Assim po-
dlesmiis EXPECAr qUE EMPICEas com alta con-
cenrapae dos dircitos de fluxo de ceixa nas
mios do controlador distribuirs ainees
parcelas de Tueros sob a forma de dividen-
dos. Farmulanco anssa oitava hipolese;

HA: Empresas com grande concenfragde
dor direiior de uxo de cotza nas midos
diy commdador fém alto " payout”.

Conjungando s argumentos acima,
podemiis esperar que LMNesas com gran-
de separagio enire direios de volo ¢ Muxo
de caixn dos controlidores 12m baixo pay-
it ji que o azionisia controlador lenderd
a distribuir pequena [on nenhuma) parceks
dos lucros sob a forma de dividendos, ex-
propriando os acionistas minoenliniss. A
dltima hipétese a ser testadn €;

HY: Empresas com grande separapdo
gritre direiios de voro ¢ flixo
de caixa nas mios do controladar
rEm baixe “payoad”

3. Pados ¢ metadplogia

A amodtra sbrange 225 companhing
|isiadas na Bolsa de Valores do S8o Pauko
{Bovespa). Foram coletadas informagies
sobre 4 composigao acioniria das empre-
sas nobanco die dados do Infmnvest { Bowae
Cilohal Selwriens). As companhuas de capi

tal abereo tém por obrigegdo emitir o Infor:
mative Anual paré a CVM antes do final
dn primeiro semestre, relativo o ang Gscal
anterior, Este relatdrio deve lorecer. cnire
putras infommagdes, a compesigio do capi-
tal da empresa.

¥ periodo escolhido para andlise foi o
ancde 2000, cm virtude de dods fntozes: (1)
existem pesquisas brasileiras anteriones e5-
tudando a estruturn de controlefproprieda-
de nos anos de 1996 ¢ 1998 (Valsdares &
Leal {2000} & Leal, Carvalhal da Silva e
Valadares (2002), mespeclivamente); & (it}
o ano de 2000 permitc analisar &5 mudan-
cas o estrutura de controle/propeiedamde de
grande parie das privatiizaghes hrasileiras,
em especial do setor de lebecomunicagbes.
Visapdo minimizar os efeitos do uma and-
lise estitica da estruturs de controle e pro-
pricdade para somente um ano, foi realiza-
da urmi comparagae com & e studos aLio-
res realizados no Brasil pars delectar mu-
dancas na composigio aciondria. No entan-
i, €553 comparagio apresenta limitaghes,
uma vezr que s3o cmpregadas difercaies
metodologing na andlise da estnuura in-
direla.

Para caleular g estruturs de controbe/
propricdade, foram utilizados os Informa-
tivos Anuiiz enviados no primeino somes-
we de 2001, relatives oo ano de 2000 A
amoslea AEo ineluig instilighes financei-
ras nem cmpresas sem informagSes dispa-
niveds ou complotas;: com patrimdnio Higul-
diy o Iucro liguida negativo; © cujas agbes
ndn foram repociadas na Bovespa durante
o mée de derembro de 2000, Eslas restri-
e o justificadas, uma ver gue impac-
tmn mo cllculs das medidas de valor, ala-
vancugem e payout das companhias. No
caso de institigios financs s, muitas vi-
rigveis assumem padebes poculiares do se-
(o, g sendo vidvel a comperagio com e
presas de GulFos scomenins.

Mo ano de 2000, existiam 395 emprz-
sas listadas no Bovespa, das quais 420 pos-
suiam dados disponiveis no Economitica
Diessas 420, 31 eram dio setor financeiro,
| 35 ndin apresentamm pegociagio em bol-
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=x no més de dezembro ¢ T apresentavam
patrimdmis Hguido ou Jucro lguide negaii-
vir Dessa forme, a amosira final consistiv
die 225 firmas, que representavam 45% cdo
ndmero de companhias registradas na
Bovespa ¢ aprosimadaments 705% da capi-
talizagho de mercado fotal da Bovespa. Um
possivel vidis da presente andlise & que,
cmbara B amMoItra Seja represantativa em
termos de capitalizegic de mercoado, pede
nfio representar ficlmenic o estroiura de
confrole ¢ progricdade des demais smpre-
sas brasileiras de capital abero, em espe-
cigd das peguenas e médias companhiss ¢
dns empresas sem liguides

0 estudo das gueades acerca da pro-
priedade day empresss n3o deve ficar re.
trite & propricdade direta, mas sim so apso-
femdar nas guestdes de quent & o coniro-
ladior final das empresaz. 5o a5 agdes de uma
empress forem de propriedade de outra
cmpresa, deve-se procurar identificer os
acicnistas desta segunda empresd, © wssim
por diante, Meste caso, o que 52 estd estu-
dands denomina-se propriedade isdirenn.

Dessa forma, foram analisadas duss
lormas de composigio aciordsia: a dirciae
a imchireta, Aclonkdas dirctos sio aqueles
quee possuem aghes da propria companhia
considerada. Serfio considerados todos os
acionizine com mais de 3% do capital vo-
Lamte, wina ver que este & o linvite parm iden-
tificagio cbagatdna dos acionistas no Bra-
sil. Comgposig o mdaneta diz respeilo i aoio-
nistas gque deiim a propricdeds da smpresa
em dlima mstincia. Por cxemplo, 52 um
acbomisia ¢ controlador da companhia A
gue, por sus ver, & controlpdor da compe-
nhia B, podemas dizer que 0 achomista &
controlador direto da companhia A e con-
trolador indireto da companina B,

Tenda em wista que as companhizs bra-
gilsirng postuem acdes com direilo @ sem
direigoa vodo, furam considersdas duas foe-
mis de concentragdo de propriedade. uma
medida peta paricipagho do maior acionisia
i boal das ag Bes de empoesa o outra medida
pels participag®o do maior aciokisie 6o to-
tal dae agfes com direito a wolo daempresa.

A prapde diliculdade na detcrminagbo
da composicio sciondria das eonpresas re-
fere-aa an cdlenbn das paricipagies na es-
Lrutura inderels de coptrodes e propredade,
A meddas dn estrulura indire th de propoie-
disde e controle usada em estudos no Brasil
(Valadares | 1998), Viladares ¢ Leal {2000) ¢
Leal, Carvalhal i Silva e Valadares (2002])
niin nos permilem anplisar ¢ computar apro-
prisdamenis & separagic enire proprieda-
de e conbrole na esbrulor indireta, Por ou-
tro lade, sk medidas wiihzadas pecnlments
nat literaiura milernacional {Clagssens ef ol
(20000, 2000bY, La Portaer ol { 1998, 200Kk,
20602). Faccio e Lang (20011 podem levar
a imprecisdes quando existem mais de um
acionisia indireio.

O prescote trabalho uiiliza uma nova
mendologia de calculo de panicipaglo in-
direta no estruturn de controle ¢ proprieda-
de, visanslo SHperar as dificuldades ¢ im-
precisfes das metodelogias atualments
empregadas nd lieeraturs internacional e
bragileire. Vimos | IUSIrar com qUanro ¢Xem-
ples o edlenls das paricipagies indireas
utilizando as trés metodologias. Para fing
de simplificagko, nfo sc fard a distingd@io
enire acics ondindrias ¢ prefefenciais, mas
a metodolngia & a mesma caso exista dife-
rengd enire capilal votante e capatal iotall.

Suponhn que wm seionista posse B0
ok firma &, que possui 31 % da firma B (Fi-
gura 1) A metodologia ulilizada na litera-
tura macional nos daria o8 seguinies resul-
Gdos: esse acionista possui 30,60% da pro-
pricdade ¢ do controle da Arma B (o pro-
duwo das duas participopies na cadeia de
direitos di fluxo de coixo e de volr, oo &2,
B ER1 %), A metodologia utilizada na -
teratura internacionil nos daria o8 seguin-
15 resultados: esse actonista possw 10,6045
dn proprcdade da Dirma B (o produto das
chsas panibcipagies na cadeia de direitos de
faxo de caixa, ou sej, 61%*51%) ¢ con-
traln 51% da firme B (o menor valor na
cadeiz de direttos de volo). Porlanto, os
resultados da propricdade sio idénticos,
max o6 resultados do conrole sio diferen-



ATUALINADES 53

1e%, sendo gue o metodologio wsada sa lite-
faluga nacional subestima o contrele, &0
afirmar que o acionista detém 30.60%,
quanda no realidade ele detém 3 1% do con-
trole, Messe caso, como estmnos analisan-
do somenle um Bcioaisla, a mewodologia
usada no prescate rabalho coincide com 2

wiilizada na Heratwrn intermas ot

Figuara 1

1* EXEMPLO DE ESTRUTURA
ACIONARIA INDIRETA

Fimi B

.
5%

Firma A

Aciomisis

Vamos para um segumdo exemplo.
Suponha que um acionista possui 0% da
firma A, que possui 515 da firma B (Figu-
ra 2). Além dizsso. o mesmo acionisa posss
dirctamente 7% da firma B. Pela metodo-
logia wtilizads na lsteratura aaciosal, o acio-
nista pessuaria 37,605 (B0%*5 1%+ T%) da
propriedade ¢ do controle da firma B (o
somaldrio do produto das participagbes na
cadeia de dircitos de fluxo de caixa ¢ de
valn], A meodologia uiilizata na litera-
tura intemacional mos dd os seguinles re-
sultados: ssse acionisia poassul 37.60%
(E0F*S] Fa TR ) da propricdade da (irma
B (o somatdrio do produto das participa-
clics na cadeia de direitos de fhaxo de coi-
ta) e controla S8% (min(60%.51%H7%)
da firrma B (o somardno dos menores vale-
res na cadeia de direies de voto). Poran-
b, o& resuliados da propriedade sfo idénii-
coz, mas os resulindos do conirole sio di-

ferentes, sendo que g metodologia seada na
lilerarura nacional subestirna o controle, ao
afirmar gue o scionista detém 37,60%,
guando na realidade ele detém S8% docon-
trole. Messe casn, como estamod ehalisan-
do somente um scionista, 4 ovetodoloma
usada nesse irabalho lambém coincide com
& wtilizada aa literatara internachonal.

Figara I
I EXEMPLO DE ESTRUTERA
ACIONARLA INDIRETA

| s |

&

il%

Flrmw A . B
$
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Acionzia

Analisaremos Rgora wmexemplo mas
complexo. Suponha que o acionista X pos-
sui 605 da fimma A, enquanto o aciomista
Y possui os 40% restantes (Figura 3. A
flemna A, por sua vez, poasui 51% da firma
B, enguanto o acionista £ possun o 49%
restantes. Pela metodobogin atilizada na 1i-
teratura nacional, o acionista X possdi
I0,60% (B0%*S1%) da propriedade & do
controle da firma B; o acioaista ¥ possui
040% (L%*51%) da propriedade ¢ do
cantrole da firma By ¢ o acionista Z possut
dirstamenie 49% da propreedade ¢ do con-
trole da firma B. A metodalogia wilizada
na literatura inrernacional nos dé os seguin-
tes resultados: o acionista X possui 30,60%
(H0%*5 1) da propriedade ¢ controls 51 %
{min(60%,5 1 %)) da firma B; o acionista ¥
possui 20040% (40%*51%) da propricda-
de ¢ controda 40% (min(40%,51%)) da fir-
ma B: ¢ ¢ acionisia Z possal dirctamenis
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49 da propriedsde e do conrrole 4 firma
B,

Figura 3

# EXEMPLD DE ESTRUTURA
ACIONARIA INDIRETA

Firima B

T o

Apjelies T

£il% arg

Agiomivty X Aty ¥

Portanto, o resultzdos da proprieda-
e a0 ldSnticos, mas os resalados do con
trabe 5o diferentes, sendo que n metodo
Iogin wsada no lerstera nacional subesti-
ma o confrole. Mo entanto, agom estamos
dignbe de um problema na metodologia da
literatara internacional. S somanmos o bo-
tal de contrale da firma B detido pelas trés
acionistas, temos um total de 1405% (51%
die X = 4% de Y + 40% de Z), 0 que nio
faz sentdo cconlimico ¢ socictdno. Bsde
inconvenicate no cilculo de controle atili-
zande o minimo da cadeia pode exisiir
quando cutamos (nteredsados em mapear
ndin somenie o seionisio contrd ador, mas
R mancres acicnistas, A mais comim me-
dida de concentragin encontrada na litera-
tura € o perticipas 3o actondria dos n maio-
res aciomistes, oom A variand o normal menie
entte 1 & % F problema jd havia sido de-
taciado por Classsens o af {20000, 20000,
La Portaer af (1998, 2000k, 20002} & Faccia
& Lang (2001 ), mag, como eites sulores 146
analizaram o Maice acionista, geralmente bs
resultados ndo eram afetados por essas cir
cunstincias. Moentanio, quando analisamos
mzis de um acionista, pode ocormer que o
EOMEtHT0 dos dirgiios de voln ulirapacse
00,

A meiodal opia squi oillzeda viss su-
perir esse problema. O cileele do dirsito
de propriedude & idéntico s duns metodo-
logias ameriores, ou =2, o produto das
parbicipagtes ma cadeis de direilos de -
o e coixa, Mo caso de controde, fol unli-
Eade ma sastémsa hibrsdo da et nacio-
nal & mternacional, Pore chleulo do direito
de conienle, continuare mnos wsando o criké-
sio do menor valor na cadeia de dicestos de
VM, pardm o somatdno dos menores va-
Jores estd limitadn & participagdo direra na
cadeis dos direims de vonn,

Mo ezemple anerior, & metodologia
usgda nesse wabalho nas leva aocs seguin-
tes resuliados: o scionisia X possad 30605
(G0F%E* 51 %) da propriedade e conrala 21 %
(rman 0% 5195 1) da firma B: o acionista Y
possui 20,40% (0%*3 1 %) da propricda-
de o conlrola 05 da firma B @ o acionista
Z possui divetzmente 49% da propriedade
¢ do contrale da firns B, Portanio, se so-
marmes o folal de controle da firma B det-
do pebos trés seionisis, emos um lolal de
005 (S1% de X = 0% de ¥+ 405 de 75,
Messe caso, B possan (1% de controle sobhre
& firma B, uma vez que o8 51% de controls
detidos pela firma & sobre a linma B estao
nas milos do acionisia X, que possui 604%
do conrole da frma A Dessa forma, 0%
acionistas X ¢ Y juntos podem 1er oo mdsi-
i 5 |95 div controle éa rma B {gue & igual
apconirale direto da linma A sobee B). Par-
tanbo, esses 51% devem aer alocados sns
maonistas X e Y, Como o acionista X de-
tém miais de 50% da firma A, 08 515 ficam
alocados para ebe, a0 passe que o acjonist
Y fica com 0% de contmle,

Finalmente, suponha que o acionista
X possul 51% da inna A, o acionisia Y
possul H: e o acisnisia Wopossu os 995
regianies (Figura d ). A fieme A, porsus ves,
possa: TOEE do firma B, enquanio o acin-
nistn £ possul o5 0% restantes, Pelameio-
dologia uwiilizada na literatora nacional, o
seionista X possul 35, 70% (TO%*51% ) da
propricdade ¢ do controle da firma B; o
cienista Y possal Z800% [P0 ) da
propriedade e do controle da firma B; o
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aciomisia W possur 6,30% (TOR=9%) da
mopredads e do contrele da firma B ¢ o
acionisin Z possui direlameate 304 da pro-
pricdade e do controle da firma B.

A metedologia uiihzada na literaturs
iniermacional nos di os seguinies resuliados:
o scionista X possoi 35700 (THEYS1%)
da propriedade © controla 3%
Cmind 709, 5 1% 0 da firma By o acionista Y
possul 28,00% (T0%*40%,) da propricds-
de e controda 409 (il % 40%0)) da fir-
ma B: o acionisie W possui 6,30%
(T0%*0%) da propriedade @ controla 9%
(min( 705,95 1) do firma B € o acionista 2
possel dirctamente 3% da propricdude &
do controle da firma B. Portanto, os resul-
pados da propriedade sio idénlicos, mas 08
resulimdos do conimle sBo diferenles, s
doo que 1 metodologia usada na lieratura
nacional subestima o controle. O jotal de
controle da firma B detido pelos quatro
acionistas € de 130% (51% de X + 408 de
o+ S0 de W+ AL de F)

Figars 4

42 EXFMPLO DE ESTRUTURA
ACTOMARIA INDHEETA
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A metodologia desse trabalhe produz
o5 sepuintes resultados: o acionista X em
35,705 (70%*=5 1% ) da propriedade € con-
trola MKE ds firma B: o acionista Y lem
28,00% (TOFH=40%) da propriedade ¢ con-
trola 0% da firma B; o acwonista W tem
6,305 {90 =090 da propricdade ¢ conirola
0% daa firma B ¢ o acionisla Z posaus dirs-
tamente 30% da propricdads e do controle
da frma B. Agors, o lotal de contrele da
firma B detido pelos quatrn acionisias & de

100% (T0% de X + 0% de Y + 0F-de W+
30 de 20 O controle de X, Yo W o
ealeulads de forma similar o exemplo 3.
A fiema A detém TORE do controle da fimma
B, Destes TO%, o muora (515:) e ned
méod do acionista X, o que the garanie &
comirole do firma A e, aulomaticemente, da
firma B. sendo que os acionsias Y e W -
cam com UF de controle.

M onilise da estroturs indireta foi pos-
givel uma ver que o Informtive Anual da
CWM também apresenia & composigho
aciongdria das companhias folding. Desta
foema, n composigho aciondria fof sendo
analisnda para trds alé que fossc possivel
classificar os verdadeirns proprietirios em
um dos seguinies grupos: (i) individwos ou
farmilias, (i) investidones estrangeiros (anko
imdivichsos comn instibuiges b (i) gover-
mo; {1v) Investidores instilucionais (bancos,
companhias de segunos, lundos de pensio,
funckaghes ou fundes de investimentol,

Fomi mvidos casis, Os scionistas contro-
ladores oram empresas, sendo que messcs
easns, identificaram-se scus proprictdrios
na estrutura indireta até determinar o con-
irofador verdadeiro, Se o achomisia coniro-
lador fosse uma sociedade de guistas de res-
poasabilidade limitada sem dados dispon(-
veis sobre o composiglo do capital social,
consideroise que era controkida por wm
grupo familiar. Nio se distinguiv enire
memhros da mesma familia, considersndg
o grupo familiar como uma unidade de ani-
lise, uma ver que peralmenie eles volom em
comjuntu, Membros de ema familia signifi
cam aguebes que IEm o mesmo sobreRame.
Embora cm alguns casos possa haver bri-
gas de controle entre membros da famflia,
nan foram levados en consideragilo c5sGs
CRE G,

Foram analisadas as estruiuras dincta
e indircta de controle (capital volante, 1o
presertadi pelas agfes ordindrias) ¢ de pro-
priedads (capital i, represcatado por
pigfies ordingrias ¢ preferénciais). Os direi-
tos de fluxo de caixa e volo podem ser bas-
tanie diferentes devide a6 wso deaghes nio
vodanies, pirdmides e estroluras cruzadas
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(cross-fekdings), Uma picimule ¢ uma es-
iritura onde wma entidade controla uma
EN[IESS, qUE, POF usa vez, conrola outras
empresas € assim por diante. A esirsiura
cruzada oeorme quands uma companhia tem
uin &ionisia controlador o possul aehes do
priprio contcdsdor ou de uma [inma que
pertence a scu proprio canal de contrale.
Uma vee gue no Brasil a formngio de es-
truturas cruzadas € prosbida por Lel, a8 ex-
truturas inshiretas o basicimsente Ierma-
dsz por pirimides de diversus Hpologises,
Portante, para efenos de simphificagis, oo
presente estudo usaremos o termao piriimi-
de™ como sinémimo de estruiura indirel,
Al desses mecasmos, os acordos
de acionisias sobee a compra e verda de suzs
aclies, preferdncia para adguiri-las, exerci-
i do direito a votn, ou do poder de contro-
e também sfio uma formao de gumendar o
cimlrele. Por isso, nease trabalho, conssde-
Fo-5c @ prescnga de acordos-de acionistas.
Portamto, £& cxistr na companhig um acor-
do de aciomista regulando o direito de volo
e conjunie entre mais de um acionista,
comsidenmi-Se SERs IR SO UMS WRkda.
de de andlise, ou sgje, o grupo de acionisins
com acorde de vole € considerado um acio-
mista st agindo em Woco. Aandlise dos scar-
dos de ackonistas (ol possivel, wma voz que
o banco de dadas do Infoinvest [ Bowse G-
Bl Solurions) identifica a presenca de acor-
ila de acionisias nas companhiaz, e classifi-
il ge o neordo refare-ce 4 exencleio do dired-
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As 225 empresas da amosora fornm
dividickas em dmis rropos proncipais: firmis
Com umn acienisia magoribinio e firmis sem
um pcicaksa majonitdnio. Dmaempress tem
WM acionisia maporitinio guando um dnice
scionista possul dirctamente mais do 50%
do capital wolante. Para a composicio acho-
ndria direta ¢ indireta form computsdog o
capital votanie ¢ o copital todal gue o maiar
acionista. of 10ls makorss ¢ 08 cinen maio-
res possuinm de coda compankua, Em se-
gubda, Foram colowledas as médias @ mesdia-
mas do capital volanie e txdal gue o maior,
0% [ mainres @ 05 cinco maiones ackonis-
bns detimham pars os dois gropos.

Posteriormente, as cmpresas foram
classificadas em subgrupes de acorde com
a catrutura indirews de controlz e proprie-
dade, A Figura 5 apresenta a divisio da
atbosira mos diversos gripos de andlise uii-
lzaalos, Praneimmente, as companhias com
um acionista controlador foram separadas
¢ e aguelas gue spresenbom uima csirute
ra indireta de controle ¢ a3 que ndo apre-
sentam dima estruiura isdiveta de controle.
As companhias que possieRm um acionista
controlador indirsto foram classifiemlas em
trés categorias. A primeirn & composti por
companhias onde o controle ndio ¢ mantido
indiretaments, Para estas companhioz, o
controbe ndo & mantida pelo mesmo acho-
nista em algum nivel da pirdmide, isto &
ndo hil urn scionista com mais de S09% des

1o de voro ou do poder de contrale. volos em todos oo niveis.
Fipara §
GRUPOS DE ANALISE DAS
COMPANHIAS BRASILEIRAS ABERTAS
5
Hium 5 | Hiestrators | § | Daclenises | § | O scloniem
soioniima  —e| indirsade | manidme || sumento Meimo
msjoritdric’ cantroile? coqtrale cantrole?
l 1 l e
s | H H ™
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A segunda calegonis refore-52 3 oo
panhias nis quais se observa a ooorméncia
de pirimide com manutengiio deé controle
— pm Wixdog o8 niveis i wm acondsta com
mais de 50% do capitn] volunia gue pode
exercer o conirole sozinho. Estas cmpresas
i, entio, divididas em (rés subgnipos
com concentraghio de capital {a participa-
¢io indireta do acionista controlador £
maior do que sua participagio direta), com
manutengio de participaghe (acionisia
conirolador mantém a mesma pariicipagin
direta e indiretaments) ¢, por fim, com re-
ducilo da participagio do capital (a parucs-
pagio indireta do acionista controlador & me-
nar do e sua participago direta). A dlu-
i calegoria é compasia por companhias
gue ndn utilizam estruluris de pirdmide.

[ima vex que A gOvEanga corporativa
estd relacionada com o controle das cor-
paoraghies, ¢ fundamenial identificar & estru-
tura de controle ¢ propricdade. As catego-
rias de controle & propriedade diferenciam-
se quanio & coneeniragio da propriedads ¢
origem do capital {estrangeite, estatal, fa-
muiliar & instocionzl). Portando, a proprie-
ade rem duas dimensdes principais: (i) a
identidade do maior proprictdrio; ¢ (b) a
conceniragio da propriedade por ele pos-
suida. Messe confenla, risliaou-5e Wmed ou-
i classificagiio das empresas brasileiras
baseada na identifica;@io dos proprietinos,
Asairm, a5 empresas foram dividides em doas
grupos: firmas com am acionista majoritd-
rice & Firmas sem wm acionisia majoritirio.
A% ernpresas com acionising mageritdrios fo-
ram divididas de acopdo com & origem do
capital (familiar, estatal, eslrangewn e in-
vestidor instiucional .

0 ohjctivoda classificag & das empre-
sas de scoedo com poidentidade do moior
proprietirio ¢ com a concentragio da pro-
priedadi por ele possufda € verificar se enis-
le diferenca sgnificalive enire: 45 CImprcsas
no que se refera a0 vator de mencada, cs-
trutura de capital @ politica de dividendos.
Para medir o valor de mereado, wilizou-se
o (3 de Tobin, que representa o valor de
mercado dos atives dividide pelo cosio de

reposicio dos mesmos, Diversos aulores
{Morck er al { 1988), Barcloy ¢ Holderress
(1989}, McConnel ¢ Servaes (1990), Zin-
gales (1994), La Pora e of (20002, 20027)
utilizaram o O de Tohin para medir o des-
conte an valor de mercado das empresas
resultante de expropnagio.

O numerador do O de Tobin € o valor
de mercado dos ativos da companhia.
Mosso numerador do O de Tobin, porianio,
comesponde o valor dos stivos sublraido
do valor patrinvonial das sgoes ¢ acrescudo
do valor de mercado das agies, O denomi-
pador do  de Tobin € o vakor de reposicho
dos ativos. Nos otilizamos o valar dos
nlivos para representar essa varidvel. O va-
lor de mercado das agbes & necesedrio pasa
a cileulo do numerador do O de Tobin, Tsio
determina b inchusio pa amostea apenas de
emvjircsas cujos apdes foram negociadas na
Bovespa duranie o més de dezembro de
00, Para determdmar o valor de mercado
das agies, multiplica-se & cotag ko média o
dltime dia em goe houve negécms com
aqueln agho naguele més pela quaniidade
de ugles existentes. A pstrutura de capital
fioi calculada pela razic entre passivo exigl-
vel fingmeciss ¢ alive tolal, ou seja, 3 alavan-
cagem fimgnceira € medida pela proporgio
de divide no ative total da empresa. O
prrvont fioi celculado eomo o percentunl do
luero liguido de 2.000 distribuidos sob a
forma de dividendos.

Wao foram computndos os O's de
Tobin, alavancagem financeins ¢ payour de
empresas cujas informagles estaveam in-
youmpletas o indisponivers, bem Como pars
acpeelas que apresenlavam patimonio ou
luero liguido negativo em 2000. Empresas
Eorm paves supenor a | ou pegative Form
exchuidas devido a falia de signilicado eco
némicodesses valones, A informag io rela-
tiva aos balangos ¢ dados de mercado das
companhias (oram obtidas no banco de da-
dos Economidlbea,

A primeira andlise realizada fion um
tepte paramitrics de comparigiin de medias.
vicando verificor == existe diferenca cnire
o valor de mercado, 2 alavancagem finan-
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cera @ 0 perpord das empresas classifica-
s nos grupos de acordo com o ori gem do
capital (estrangeiro, estatal, familinr e -
tazional} e com 3 copcentragiio de conlnse
& propricdacs,

Prsterinrmente, Ml conduzida uma
andilise meis riporosa con iempland o os pro-
cedimenlos estatisticos de regressio linear
miltipla. A técnica de regressio linear madl-
tipla justifica-se no presente trabalho pelo
fte dle objetivar-s¢ cstudar come as var-
veis mdependentes, especinlmenie o estrni.
iz direts e indirem de controle @ proprie-
dade, influenciam o valer de mescado, a
cslrutura de capatal ¢ o peyos! das cmpre-
sas brasileiras, Poranio, sssume-s¢ uma
relagfio de causalidade enire as varidveis,
de modo que a varifvel dependente anilien.
da seja explicada pelas vanives indapen-
denics. Ma regressio miliapha, supbe-se que
& verdedeirs relagio entre a varidvel inde-
pendente sci dids pela equagio abaixo,
omde £ uma vandvel aleatdna nommal, com
médin 0 e varidncia desconhecida:

Y=o X +aX4 0,54 ra X, raM, +o

Consideradas as vamavels previumente
selecianadas ¢ identificadas, o modelo su-
gerido para o estude do valor de mensada
jposaui 45 seguintes voriivers;

¥ =} de Tobin

X, = capital votanie do maior, irés
IEERGTeS & chHod alores aCionksias;

3= capital total do muiur, wés mase-
TES = CANCD [MHOreS #C1nIsms,

X, = razio capital votanie/eapical 10
tal dor paion, 4 ¢ CIRCE MAIOres aciomsias;

X, = alavancagem {passivn exigiveld
passivo iokal);

%= tamanho dacmpresa (log dos ali
vos);

X, = reiomo sobre of afivos (ROAJ,
medide peln rordio EBTTDA A

X, = (capital votante do mafor, tris
maiores ¢ CinGo Mmares aciomisias);’

X= l',-anpmllnuldnmbur IrEs mali-
res @ cinco maiones ackonisias);

X, = trado capital volanteftotal do
IR0, E_I'B ¢ cinco malores soionistas);”

X o= varidvel dustmy indicando sz o
controlador & estrangeiog

X, = varidvel dusmy indicand = o
controludor & estatal;

X, = varidvel dwmry indlcando se o
controlador & um investidor institucional.

Foram icstadas scis especilicaghes de
rodeles: duds para ompior acisnisia, dsas
para os ks mainres acionistas ¢ duns pam
08 CINCO MAiores scionisias. As s primei-
rhs especificayies incluem as saguintes va-
rifveis: capital volante, capital (otal, razio
capital volanic/capital tolal alavancagem,
tmmanhoc BOA, Realizou-se umacspeeifi-
cigio para o maigr acionisia, oulrn para o=
rés mimiones o mals Uit fKira o5 Cinoo maio-
re5 ACTOTISIES,

A tris Ahinas especificagfes incluem,
além das varidvels ameriores, o (capatal vo-
tante)’, (eapital wial)’ (razio capiml votan-
t=tialaly & s dumniy indicando o onigem
do contralader. A inclusio de vandvess
quidriticas 516 coerenis com a foncilsio
e wmna relagio curvilinear entre desem-
penho das empeesas ¢ estrutuma de contro-
lefpropricdade (Morck, Shicifer e Vishny
{19881, & MeConnel ¢ Servaes (19#))).
Movamenie, realieou-se wma cspecificsg o
ParR o maier RCEORISI, OUIrR pard os (rEs
MAIOFES & Ml WM para o5 cineo majores
i onistas,

Seguindo n mesma linha de raciocinio
¢ considerando as varidveds previamenie
selecionadas ¢ identificadag, o modeln si-
gerido para o estudo da alavancagen poc-
5ui 65 seguintes vardvéis:

Y o= plavancagem {passivo exigivel/
passivoe (otall;

X, = capital votante do maior, (rés
ol eTEs @ £I000 MAlones acionisiaes;

X, = capital total do maior, iiés maio-
Te% & CINCo MIEOres acion] s,

X, =rnzlo capita] votamecapital votal
do maioc, Irés & CinGo malres acionisas,;
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X, = proporglo de ativos fixes sobre
ativo wotal,

X, = tamanho da empresa (Jog dos ati-
OB

X, = relomo sohte os atives (ROA),
medicko pela razio EBITDASALL v,

X, = (capital votante do maior, irds
malores & cinco maiores acionistas )’

X, = (capital total do maior, rés maio-
[Es @ CINGD [mLIEHes ac ||:H1IEhH-} &

X, = (razdo capital votanteftotal do
mzior, [Tés & Cifeo malnres aciomisag);”

X,= vartavel dummy indicando se o
contrplador & esirangesing,

X, = varidvel dirnmy indicando se o
contrelslor & estatal:

X, = voridvel diemmy indicando se o
controlador & um investidor institucional.

Foram tesiadas ses especificagdes de
miodelos: duas para o mekor acionisia, doas
para o8 s malores acionisias @ duas para
o8 Cineh makones acionisias. As ks prmeins
capecificaphes incluem as seguintes warid-
weis: capital votante, capital total, razko capi-
fal vodnnie/capaial total, proporgis de aivos
Mixos sobre alivo taial, @ianhoe ¢ ROA. Bei-
lizow-se wma especificagio para o maior
DEIONISEE, QULTE para o8 WS Makres ¢ mais
LT [N % CIRCO MALKES ACHnISts,

Asinis dliimas especificaghbes incluem,
além dis waridveis antcriores, o (capial
wvotante),? (capital 1otal),” (rozdio copital vo-
tantedioEl) e as duormy indicando a ori-
gem do controlador. Novamente, realizou-
&0 uma especilicaglo pars o maior sConss-
L, Culra pars of trés malonss ¢ mais umn
PArD 05 CINCO maores acionistas.

iy mdelo sagerido para o estudo di
payert considera as seguines varifiveis, pre-
viaments scelecionadns ¢ identificadas no
lveratura:

Y e pavowd (razio dividendoslucrs
liguasdio);

X, = capital volanle do maios, irés
MAIOTES € CINEO MGlires aCI0nisias;

X, = capatal tetal do mador, TEs maio-
s € CINCo maiodes acionisias;

X, =razio capital volaniafeapital tonal
dio o, Irés ¢ ClAGo Maiones Lo onisas;

X, = alavancagem [pessive exiglval/
patsaivo bodal ),

X, = propargdio de disponibilidades
linanceiras sobne alive lotal;

:':i = fpmanho da ST I;]-qg s atl-
VOEN,

X, = retarna sobre 08 ativos (ROA),
medide pela razfio EBITTX A ALV,

X, = volatilidade do prego da agio;

X, = (capital votante do mador, trds
muaiores ¢ Cinco MAIOIEE ACIONislas);’

X = (capital total do masor, trés M-
res & cinch Malorss acionistas);’

= (2o capital vikantefotal do
maior, u£5 € Cinco malores acionistag),

X, = varidvel dummy indicando se o
controlador & estrangeiro;

X,, = varidvel dummy indicando ge o
cantrolador ¢ estulal;

X,, = vanfvel dummy indicando se o
contrelador € um investidor institucional

Fomm tesadas seis especificagbes de
madelas: duas par o msor aciomista, duas
para os (s MAicres acionistas o & duss pary
S CIRE0 INA0NEs Gcion is s . As Lrés primis-
rigs gspecificaghes inclusm os seguinles va-
rifiveis: capital volanme, capital total, medc
capital votaniefeapial wial, slavancagem,
proporgin de disponihidedes financeiras
selre ativo 1otal, tamanhe, ROA e volatili-
dade. Realizou-5c uma capeailicagio par ¢
WA OF ACRaniS1H. CUra para os irés maiores ¢
MTals WA Par O CineD makees scionisms.

As inls diimes especificagbes inclucm,
aldm das varidveis anleriores, o (capital
velamie},” (capital 1odaly,” (razio capital
vante/tol ¥ o as dumery indicands a ori-
gemn do conbrolador. Movaments, realizou-
s uma cspecificaqBo pora o maior acionii-
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(A, oUlrR para oF rSs miores © neis wng
PEEE 06 CHBCE MIores acicnistis.

O payont £ uma medida indicativa dos
nivers de diluigdo dos acionistas. o dain-
fe o da firma e redisui buir recurses avs
acionistas minoritinos, Pode existivwm vigs
nat mnedida de poyvour, Como o extrogio de
beneficios privados deve ocorren anles da
apuragEo dos lucros das lirmas, empresas
de phoF QOVEMABCE LCFAM S6U Davoul si-
perestimado. 550 enders a viesir os re-
sultados pars quo empresas de poe govers
nanga VeSS UM pavos! malor, wma yez
que- parte do lucre existente jd teria sideo
desviaddn. Mo entanto, s constalarmos o
resultado oposto, eslaremes eacontrando
evidéncia ginda mais forie sobre a relagio
entre governanga comoatliv ¢ diluigio dos
AT NG A0S,

“ale lembear que em todas as | R erpe-
cificagdes (6 para Q) de Tobip, & para als.
vancagem ¢ b para payouwt), foram inacridas
waridveis dunsy selorais, pars controla
05 carncleristicas de setores capecificos da
econnmia. A ldéia por trds deste ajuste 4
que cada setor indusirial pode estar num
estdgio diverso de maturidade, crescimen-
to ¢ apresentar peculiaridades gue determi-
rigm @ svalisgdo, esrulura de capital o a
polbiticade dividendas de suas companhias.
A definicio dos sctores das alividsle s eon-
plimicns seguie a clessihoagio do banco de
dados Boopomidiica.

4, Anaglise dos resuliados

A Tabels | moste a estrujura direra de
contrele ¢ propricdade das empresas brasi-
beiras em 2000 Ok resulindos apreseniados
s muite semelhanies ans encontrados gor
Valadares ¢ Leal (20000 ¢ Leal, Carvalhal
da Silva ¢ Valadares (2002) para os inos de
1996 ¢ | 998, respectivamene, Des 223 -
pragas, 203 (0% 12m um dnico acionista
que possui mais de S0 do capital votenie.
Esse acusnistn Fu.u.':ui. uma média de TH%
(mediana die T5%) do capital votante. Den-
tre o5 companhios onde o controle nde csta
fis nE0s de um Unico acionista 221, o maior
scionise possul, em médin, 37% do capital
woranie, com medizgna de 409, o demons-
Ira que, MELmio quando wm Gnieo ALIONIsLL
NS00I 0 maREia G wOlid, O MEOF 2060
mista possui uma parce ks considerdvel deles.
Copsidarands o amosrs como um todo, o
miticr acionmda, a8 és maiorce & a8 CaReo
maores possden, respectivaments, 71%,
£5% ¢ 57% do caplial volante,

s resulindos mostram wm alio g
de conceniragio do capilal volmie, Mes-
e qpuaaticlo Bl £ XESbE WM ackonistia majori-
1dric, O MEELOT BCIoN it possul uma parcela
significativa do capital votanie, A& cmpresa
¢ controdada, na média, por sees rés maio-
res agionisias, Além diszo, B7% do capital
volante dus empresas osido nns mios dos
CARCD TUINCES ECI0NIELEs .

Tabels |
COMPOSICAD AUIONARIA DIRETA DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS EM 2000

Caompesighe aciomndrka diress média (miediana) de 225 companshias brasileivas listadas
n Bovespa, 1ma compashia com um acion i mdjoricdrio ¢ squela na qual um scionisla podiul
mieis de S0 de capiial volame,
O dados 580 enleiadas de Informatives Anaas referenies ao final de Z000

Cesrpanbags cOM oM Campashizs &m um Toral thn armostia (225)
aionisia majaniiing (203) AEbomisla mojornsina (22) 3
Copital : Capital = Capital | i
AL iBE Vatame | Co0ital Toial KEaions Cupital Tawl | L | Capital Tots
Nad gl Sk g % T2 SE%
i {155y (50%E) il {18%) (71 {488

ooatiwu
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Compsalass cam s l[q.'lnq'nnu.'u Eerm o E
acionisin majoritmme (2030 acionista majoritins (22 | Total da (2%

i Capinal Capinsd ; Caplal ;
AsloTise s Capital Tosed Fir Copiead Teael Votanle Capizal Teszl
1 Maiores L L B5% 635 & A H1%

(9% [k (B2 (&) ) (62 )
= KU 65% BER 44% BT 6%
5 Maomes (2 ) (6T (RS [ty (913 [hA

Também podemos notar uma diferen-
¢a razedvel entre o percentual de volos e
die capital woal nas mbos dos gromdes acio-
mistas, Mo Brasil, a begislagio anternior per-
milia Gue empresas emilisiem schcs scm
direito a voto (nghes preferencinis) em oma
proporgio de alé dois tergos do total das
aghics: Essa regra ainda & vilida para as
companhiss aberias jd exisientes, ums ver
auuee 3 v Led das 504 (Lei 100303 ) now-
dow s proporgio de agbes ordindrios e pre-
ferencias de 23 para 3045 somente para as
empresas fochados que decidirem abrir scu
copital @ parias novie companhias aberas,
As cmpresas que il eram abertas antes da
lei poderm manizr sua abual compasigio do
capiial, inchusive em novas emissbes.

Dhzssa formea, & legislacio permite gue
empresis abertas emiam ogbes sem abrir
mdo do controde & €, poranto, em meo de
SpATUr prq:prh:dl.h:h e conlrele. Ese meca-
pismo parece ser usado pelos grandes acio-
il S LS i manter o controde da empresa sem
L=r que possuir 30% do capital ol Em
EMPresiis Com um Ak acianisla mEjori-
rin, esle possul wms médinde 76% do cap-
tal votamte. mas apenas 545 do capial to-
tal, Consdderando o ansceina inteira, o5 cin-
CO MRIONEs deionisias possuem 87% do ca-
pital wolante, mas apenas 63% do capisal
total. Conforme ressaliado por Valadures &
Leal (2000 & Laal, Carvalhal da Silva «
Valadares (2002}, s exisie alguma diluigio
na propriedide da empresa, S50 ocorms @ra-
vids g aghes som direiio a volo, A emissdio
de sies sem direilo & vilo permile 2 manu-
tengio do controle com uma participogio
menod no capital da empresa levando b s-
paracho enire propricdade ¢ controle.

A Tabeln 2 mosira & estrutura indireta
de contrale ¢ propricdade das eempresas
brasileiras em 2000, Os resuliados da es-
tratura de propricdade sio parecides com
aquebes encontrados por Valedares ¢ Leal
(20000 & Leal, Carvalhal do Silva e YWala-
dares (2002} para 0% ancos de 1996 & 1998,
Mo enigmio, 05 resaltados da estrutura de
cenirole apresentam diferengas msodvens,
WA ver gue sio splicadas diferentes meto-
dodoging no cileuls do controle indireto.
Conforme exphicada anlenormmsenie, 4 meld-
dologia usada por Valadares ¢ Leal {20040
¢ Leal, Carvalhal da Silva ¢ Yalndnres
(A0 sewde o suhestimar o contrale dos
e slas majoritinos, Portanto, os resul-
tados da estruturs indirels de conrobe para
o ana de 2000 revelam participagies msid-
res veferentes o direslo de vodo dos conbroda-
dores quando comparados com oF eshedos
anicrsones,

Mo cast de cmpresas onde o mndor
acionisty possul mals de 30% do capital vo-
tanie dirctamenic, a propricdade indireta &
mugidy dilulda. Na forma direta, o dcionista
majoritdnio possui, em mddia, T6% do -
pitid volante & 4% do total, enquanio que
indiretamente as perticipegies sdo de, res-
pectivamente, 69% ¢ 40%. Por ouiro ladg,
easa redurio na participagio domaror pcio-
risla ndo aoofe om empresas onde niko
cxishe wm acioniska maj-a-:ri.l.ﬂ:‘iﬂ. Pelo con-
tririo, o= dados mosiram um pequent ad-
mecnto o capital investido para SEses e
sk, B3 forma direta, o maior acionisia pos-
sui, em média, 37% do capial votante ¢
13% do iotal, enguanto que indirejamenia
az parikipacbes sho de, respeclivamente,
0% o 24,
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Tahels 2
COMPOSICAD ACIONARIA INDTRETA DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS EM MW

Composigio aciondria indirels avédia imediens) d2 225 compankios brasileirs lsndas
na Bavespa, A composipho indsredn mostra a particgasio dedrets dos ackoniskas,
Tal pemicipogio fod anasuda ané que o acionizia clglivie 32 revelasse come sendo de um
i sepulmies grupos: individuas, investddores instiuglonnis, nyvestidores esirangeiras @ govenna,
1ima companhia com wm acienisia majegilice ¢ agesls na qual im noionisia possul mais de 0%
b capilal valante GirsEmene
O dados o coletados de balorinativos A minls referentes oo finnl de 2000

lculm_wmm Covegaanliias sen wm Tootal ds ara (215}
acionits maperiino (203] | ackemista majonil@ng (13}
> Captial Cuptel i Caplinl .
Acicmiia i | APl Towal [ -u:'pqm:J Tutal Volonte | - oFical Total

; 60% ¥ % 40 24% wh® IER

N ALCUIEE | . -yt (30%) M%) [15%3 665 ) 2%
K3 5 Bl FE L% 5%

* Mnn (RO (AR P (R (BT (47%)
BA% 4% AT A1 R 52

5 Maiores R AL (] LT Y] (R3] (1]

Esse fats pode indicar a utilizagio des
estruturas pirmiiais para manser o controle
com investiments reduzido nd empresa, 5S¢
gasa estruturs piramidal ocerre erm alguns
nivels, a separagio entre propricdade e con-
tritle e tambdm o almstmmento da regra uia
20A0 — um Voo foma-se ainds maior.
Como fizeram Valadares & Leal (2004} ¢
Leal, Carvalhal da Silva e Waladaras { 2002 ],
Annl KA 58 A5 CIMPTEERE S0 W 01015
in controdador, camparando a propiedade
direta ¢ indireta.

Mda clacsificamns as 200 empresas nas
quals existia um acionista controlidor se-
wundn 0% gropos mosirados na Tobela 3. O
primeire grupoe € fomadn por cmpresas
omdde o controle ndad mantido mdirctamen-
te; ou seja, nfio exise um dnico acionisia
com mais de 50% do capital vounce. Dae
203 cmpresas, 35 estio nesse grupo (1759
Em |40 empresas (69% ) observamos pi-
wiirmides com manuengio do controbe —em
tocos 08 niveis; exisie um ocionisia com
mals de 30% do capital votante, Dividimaos
essns companhias em trés subgrupos: agque-

las oncle bhid concentraghoe de capital, com
17 empresas ( 18%), aquelas onde a parti-
cipagio no capital & mantida, com 1 em-
presns (45%) ¢ aquelas onde o participa-
cBo no capilal € redusida, com |2 cmpre-
=a5 (6% ). Por fim, o olume grupo & formado
por empresas onde as participaghes direta
¢ indircta sfo idénticas — mesma parici-
paglo e mesme acionisla. Besas o cmpre-
505 gue ndo wilizam esiruiusa piramidal.
Exmstem 28 empresas nesse grupo (14%)

O dados na Tabela 3 parecem indicar
que o utiliagdo de pirimide coma um me-
canismo do manutengin de contrale de
CMPIEdas 8 Um CUsio Menor, o8 $8ja, Som
um investimonlo mendr no capital intal, nfio
& muitn comum. Das 175 empresas omnde
exisie estrulura paramidal © onde as parti-
cipaghes direln & indirera sa0 diferentes,
apenas |2 1Em um sl enisia gue maniém o
controle com redugiie mo percentual de ca-
pital investido. Ma média, enguanto o acio-
nista majoritdrio garents o controle com
65% v capatal total da cmpres, indireis-
mende o partcipag o média no cagatal € de
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31%. Bm 35 empresas, o adionista majori-
tdric ndo mantém o controbe indiretimen-
=, Miossos reaulisdos sio similarcs aos en
contrados por Valadares ¢ Leal (20060) ¢
Leal, Carvalhal da Silve e Valadares {302)
pora o8 anos de 1996 ¢ 1998,

A utilizagdo de estwatur piramicksl nia
parcce ser wm esforgo pars evitar a Tegra
W SCAD — U Yol em empresss brasi-
beiras, A legislagio brasileira permile gue
g temha o contrale dreto da companhin

com 17% do capital total direwn. Indirets-
mente, o550 numers poderia ser ainda me-
nor, Mis & isso o gue & Tabela 3 mostra, A
participagao indireta no capial total do
acionista controloder em média & de 43%
gquando ele maniém o conirode indirete-
menie ¢ de |6% mesmo guando ele ndo
manidm o controle. A participagdo no ca-
pital votante também & bem mais alta que
509 na malona dos casos, mesmo indireta-
memic.

Tahala 3
PARTICIPACAD DIRETA E INDIRETA DOS ACIONISTAS CONTROLADORES EM 2000

As companhiny goe oseem um adiona sk SonfralndaT Loam mis de 50% do copainl wortnke)
Faram idemialicsdns & & compesipho acindria direta e indireta de cada umik Fod anadizada.

Para ista, as comparhias foram classificadas em cinen grupos (i) companhias ¢m que o controlados
o mantfm o contrale indireianenie: (iih controalodor TEB1EE 0 canbrmle @ samesla sl PRc e
na campanhia: (i) contralador maném o mesma participagio; (ivh conerolador mankém o conirale,
mrsd ez sae participag o o0 cophial el & (v) nko hd medangs de contraladar nem

dn paricipagan indirela

i dsdes Forem colelados dos [nformetivos Ammas refercnies so final de 2000

Fartizipagie desiy Pariscipagiin tndinds
o sclonists contiolador | @0 scianiste controtador
Il Capital Cagrilal Copical inal
ir:fﬁia" AcanfiiaAs maniEm o coninske? "-'l:llF;.nl:v: ﬁd "I:fmu E'I.i':ul_

Moa (35) Ta% 9% HE HhE
Sim — Cancentmids 137 AT A5 5w LTk
. Sim — Masgesgbo 191) 5% 0% TaR 0%
S 0T | Divericogan {13 o 855 £0% 3%
Shan — Tosdog { 140] Td% % TaE FEL
Midatie ~Sion* e Mo Ti% % T 175
e e -ﬁrlrﬂﬂ-l.‘l:lmﬂn % 5? | [k 57

Posterormente, as 203 gmpress com
acionista controlador foram classaficadas de
mcondo com i arigem do capital.

A Tabela 4 mosira & eswuiura dircta e
indlireta de comtrole o propreedade das em-
présas de acordo com a ddentidade do acio-
izt controlader (eatrangeire, estanal, fami-
Liar einstitucional). Das 203 empresas, 108
gin controlads por grupos familiares, 60 par
mvestidores estrangeiros, 19 par imvestida-
res instiucionais ¢ 16 pelo governo, Na mé-

dia, o5 investidones instituckonais possuem
dhrcigmenie B do capital volanie, enguan-
10 05 eArunEeIns, 0 governo ¢ s familias
posswemn, respechivaments, T9%, 75% ¢
T,

Ma caruiura imdireta. a participagdc
g investcores inslitecinnazs nncapital vo-
tante cai pard 6d5%, enguanto os investido-
res SEFARERIrDS, o poverno ¢ a8 Famikiss pos-
saeir, reapectivamente, 74%, 775 o B85 das
direibos de vole
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Tabelka 4
PARTICIPACAD ACION ARLA IS DIVERSOS GRUPOS CONTROLATFYRES EM 20040

As pompanhing que passeem uns acionistn controlacor (eom mals de S0 do capatal valanga)
Foram jdentificadas o clossifeadns de acords com a origem do capital (esiranpeics, saintal, fomiliar
2 imstitmcioail) ¢ a composipla acionfria direts ¢ indinela de cado wma (ol snalisms
Oz dados foram coletadat chae Tnformativos Anuais referentes 50 Tinal de 2N

| Penicipacsio Dirotn Fanicipaghe Indireia
M. Firmas | % & Firmms | Cagriral Capitsl Capital Capiral

\adomle Tl Vedanie | Tolal

Armosics Togal ¥15 1 (e TR 5% &hth e

Fumflia g | ws | % 0% oih | I%

Firmas o | @ovens s | TR T5% 5% Tk SEE

aciunisla Estrangone ik 2T To% 6% TA% AL

contredadt | Laziencional T T3 T fat 64% | 3%

Toial 21 G THE LT LA hie A0%

Finmes g aclosien; | gy o e 1% we | um
conbrdador |

A Tabela 5 mosira a presenga de acor-
dos de poiomisiaz, esiruiuras de pirdmides
e u'pl:n;l,-.111uu| i al;i'ﬂ.': arcliminias no E:l[!i!.BJ
toial da empress. Esses trds mecanismos
calfin intimamente ligados com & edtrulura
de controlefpropriedads ¢ com a possibili-
dade de expropriagdo de acienisias minon-
i, OETi0 VO Ube e SUEmen i sep-
Tagho entre direbo de voio e Muse de caisa

O geonlos de acionistas esilo presen-
les em 27% das empresas contnolsdas por
familias, contrastande com os 6% de om-
presas cstatais que pokserm esies acordog.
D wma forma geral, 23% das empresas
brasileiras possuem acordos de acionisins,
influenciando a governanga empresarisl, na
medida em que os acondos de acionisias so-
bre axarcicio do direito de votn ou do po-
der de controle sBo uma forma de sumen-
tar & comtrole.

A makor parte das empresas (B65% )
possuem esruturas de pirdmides, sendo gue
estes lendem n ser menos ulilizadas om
empresas colatais (B3%) ¢ mais wileadas
em empresas familisres {91%) ¢ estrungei-
ras (R79%). A emissio de sghes preferens
ciadg & comum no Brazil, sendoque as aghes

ordindries representam, ma médis, 53% do
capital total das compunhdas. O pereen sl
de ppbes ordindriag no capital toinl & me-
nor ngs empresas controladas por familias
(49%} ¢ investidores instilucionais (3] %),
aumeniands & separagio entre contrale ¢
propricdade. Por cutro lado, as ompresas
ealalids S50 45 qUE MALS POSsEeIm #pies od-
dimdrias en ruluq.in ancapim] total (6T,

A Tahela 6 mostra o valer (€) de To-
bind, o alavancagen financeira e o paveud
das empresas brasileiras de acordo com o
identadade do acionista controludor | esiran-
getroy, estatal, Familiar ¢ institucional b As
firmas sem acion:sta condrolador apresen-
pam wmi Q) de Tobin ms elevado (1,19 do
e a8 firmas com acionista controlador
(HOTE Como medsa andlise estamos nas
fovando em dirgitn de voto (contrale ), essa
evidéncin parece comprovar & hipdtese 1,
Ol S, U Mk concemragio dos disei-
o e voro nas mdos do acionisia conlro-
ladar £ associmda com um menor valor das
enipresas, Portantn, embora as diferengas
nfo sejam estatisticanvente significativas,
exisie eviddiacia da relagdo inversa entre
conceniragio de controle ¢ valor de merco-
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do gue as empresss controladas por fami-
lias (C=1.08), estrangeiros (Q=1.10} & in-
vestidores institucionais (=1, 16).

i Abém disso, exisic evidéncia esianistica
de gue empresas controladas pele governo
tendem a ser menos valorizadas (Q=0.76)

Taleeka 5
MECANISMOS DE SEPARACAC ENTRE CONTROLE E FROPRIEDADE KO BRASIL

Amsompanhie gue posisemn e scknista costralader foom mass de SME do capital wotanie)
foram idestificadas & clessificadas de noordo com a origem do capitsd [estrangearn, estninl, famikin
o institucdoaaly ¢ fol araksadn & presanga de bés mecanismos de separacio enine conirele o propriedsde;
aowdko de acionisis, citniuras 3¢ pirfimddes ¢ o percensual de aghes ondindriz no capitel 1otal
i erogresa.
O daddon foram coletisdos dos Informaiivos Anoais de 2000

% Emgresas com % Emprreas cain W de Agdes 0N oo
Arardo & Aswiiing Pird i de Capial Tl

Amsira Towd P B %
Famnilia ik 0% W

Firmas com | Govemo g [ 6% |
EAONI=E Estrangeirn by BT a1y
el [T — N% 9% 51%
Tatal B B 539
Funms iem aciomsin controlador % ! K% 35

Tubseln &

VALDE, ALAVANCAGERM F B4 FOUT DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM 2ioi

A5 Companines gue possuEm Em aciniala conbralador (com mats de 30% do capital volange)
fiosramn ddentificadns e clussilicados de acosdo com 3 odgem ao caphial (esrangeiro, exiatal, familiar
& instilucienal] e fivd renlizada urna comparss3o eneme valor {0 de Tobin), alavancapgem
{razhp enire pussive exigivelipastivie ok} @ popoud (raie dividendrsiucre ligqusdo) pato o 3 vérds

rapea de epnpresas,
ks dadas Forem coletadas dos Iaformativos Anuais reforentes 0 Fnal de 200

0 diz Tislwin Alnvancxgem i
Amastra Tulal N i A ' 2%
Fauniihis Ik T %
Firmaas ciinn | Lieerio b 76* 4TH" I6H
polomis TEsimmperm 1,40 2% A5
vounrolodor | Eastiducional i1 6% KoL
| Total 107 . 6o® e
. Firmaa sein q-,:h:uﬁ;.p :m_lninr 1.9 T KL

" Indics diferengs & matdHa estsd iuticamente significativo o 1% enire 6 0 die Toebas & o Al wwnncage m de mpres
sas (o CIovernn ¢ eITpresas COT omTas (n sem acipnisin conirolador
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Em relngiiod extnutura de copital, ndo
exista diferenga significativa ondne a alavan-
capem das firmas sem acionisia conirolador
[6T%) & com acionista contrelador [hb%:).
Existe evidéncin estaliztica de gue empre-
sas controladas pelo governa tendem a ser
meros alavancadas {47%) do que as em-
presas controdadas por investidones institu-
ciomais {61 %), estrangeiros {62%) ¢ fami-
lias (T2,

Man exsste dife rengi eslalisiicaamenie
significativa enine o payosd médio das fir-
nu0s e oo iondsia contrododar {35% ) e com
acionista controlador (3119%). Emlora ndo
haja significincia esatisicd, & emprésas
controladas pelo governs tendem o ter um
pavertmair [ 36% ) dogus a5 cmpresas con-
troladas por familias {28%), investidoses
st ebnnnis (34590 ¢ carrangeinn (159 )

Em s¢guida, foi conduzida uma andli-
5 Moiis rigorosa costemplando os procedi-
mentns estaiiiicos de regresado linear mill-
lipla

A Tabela T mostra s resuliados dbas 6
eapecifizagies de modelos para o estudodo
valor de mercado das empresas brasileinas,
considerandoe a estrutura direta de contrele
€ propriedade. Embora nenhuma das vanid-
viis de eatrutura de controle ¢ propriedade
lznh apresentsdn s pnilicineis eslaristicn,
a5 sinais dos cosficienies confirmam o pre-
visto pela leon,

O coeficiente neagative do capital vo-
lante conflirma i hiphlese 1, ou =eja, umi
maior concentragdo dos dirgitos de vobo nas
mé&ns do acionista contralador £ associada
com um menass valor das empresag, O coe-
ficiente positiva da capatal total confirman
hipdtese 2, 1560 €, quanto MAIOr & cORCEnR-
trogho dos direitos de Muxo de caixa com o
coniralador, maior o valer da empresa, Fi-
nalmente, o coeficiente negativo da razio
capital voianie/capital iotal conlirma a hi-
potese 1, ou seja, quanto mann & razio en-
tre: & comeeniragio dos direitos de volo ¢
direites de fluno de caixa dos controladores,
menor o valor da emgresa.

Existe dilcronga estatisticamenie sig-
nelicativa m (MG entre o valor de mertade
das empresas om fongio da or gem do ca-
patal,

Empresas com acionistas majoritarios
ERICAngeIrog efden & dpresentan hin valos
superiar quando comparadas com empre-
gas familiares. Por sua ver, embora pio
exista significincia estatisticn, empresas
exlstas tenden a ser a5 menns valorzadas
e podi

Umn posdsivel explicache £ que nas
cmpresas do goVerna, & EoYCIRENGA & mais
compbexa pela prescnga de mais um agen-
1 ds pl,:-l[lil,:l:;. Messe coniex o, o direiog
de contrale (Ras mios do governo) esifo
1-n-'|:||11.1|:r||: dizzociades da flaxo de ciixa
oy dios dirgitos de propriedade. jd gue o
propricdade st pulverizads enlne o8 Con-
tribuintes, dotentores em dltima andlise dos
empresas gsiabas.

As vandvels quadrdticas {capital vo-
tamte, capital fotal & ravdio capatal velanbs!
ol ) mio apresemtaram cocficienies esta-
tisticaments signaficativos. A slavancagem,
o ROA ¢ o tomanho apreseniam wms rela-
o positiva com o valor das cmpresas, con-
forme o previsto pela beonia.

A Tabela & mostra os resultados das seis
especilicagtes de modelos para o estudo do
vilor de marcado das empresas beasileiras,
&6 fue comsdderando g estrutur indireta de
controle & propriedade. Os resulados séo
subsancipglmente o8 mesmos da esrruturs
direta, sendo gque, na esrutura indireta, o8
valores-p (p-vafnerh das vandvels relacio.
nadas i povernanga conpoentiva iendem a ser
menores dio que an estruturs direta, signili-
cansdo que as varidvess da estoatura indireta
m magor poder explicativeo.

Messe seiilicdo, a relagan segativa entre
concentragio de capital wotante do maiar
scaccnsts & walor de mercado pakss a sares-
Iatisticomente significativa o 105 nn estr-
wura indirera.
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Tabels 7
EFEITO DA ESTRUTURA MEETA DE CONTROLETROPRIEDADE NO VALOR DAS EMPRESAS

Andlise de rogressiio lincar malapla pers estuder o efeito do estralurs diseds die conrale e proprisdade
no valor de mereeds de 223 empresas beasileimas em D000 A varidvel dependents ¢ o O de Tobio
& & varidvess indepeadentes sl capilal votsnies copital seesl: raedo caplial vodanmedeapical total;
alovancagem; tomachs da smpross l_h:.g dAra mhivna); rerorno sobre 0o glives (TROW ) (espioal wotamie);
{enpiinl fetall®; (razsa capatal votametcapial totalr; e damery indicands a origem do capital
dis comirolador. Foram 1a8 sdng cein sapecificagdes de modelos: duas pars o meaiod ackomism,
duas pars ca 3 maiores actoniilas e duss para 0 3 majores solnaistas. Em lodas as especilicagies,
foram inseridas drmney stirnie [ooolicienees nin apresentados).

5 valeres-podo fesbe ©siir repotladios cin parbnieses

Maigr Aciomisia

3 pdatooes Ackonisias

5 hMaiores Ackomisias

. (1) 14 () (6}

=0 0z 0,11 30 030 0,27 0,25
(303 oI | man 0.1 0.4%) (0,65
T | D6® | D | D& 106" | 106"
mon | wom | mooy | o | wen | oo

Lo tABGl CHL] (hi] Bl BN [HETH 0,01
4T 050 | s (o1 (04T (0,65]
S B 0,81+ LI* 043" g 08
{Eh 100 (0,2} (LR ER 10,al) (0.0 (0
i inty 0.2 058 035 KT 000 N
{47} (41} (0,25} 0,29 (0.54) {0517
i B.10 .50 w4 0,40 003 038
(0. 70) ik &6 (0,71 10.T1] (0,953 {0.68]
, 4,02 -0 000 014 0,1 005
Copital Vorsaie/Botal | sy | e | wow | wem | wan 10,72)
; 0,64 AT 086 |
ECaplem) ek {016y (13,14} {0.28)
ER 0,13 04l
VAo ol 0,55 077} (0,65)
00 0.0 000
(Rupiiad Yottt (0,47) (0.12) {0.70)
: z |:|_|2_-n| 0 fdues ,ﬁl-i"i-n

Micjoritiio Batcangedro ELIRL ] (G {n.on)
LA N 02 043
R i K ennd 10,651 (0,45) {0.78)
g E 0,11 015
e e 020 0,19) (0,12
R ajusiadn i, B0 0,30 DAx | 040 050 050

® wE e awe pdionm diferengn sstatishcamente significativa o 1%, 3% 8 (0%, resmectivimente.
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Tabels 8
EFEITO DA ESTRUTURA INIMRETA DE CONTROLEPROPRIEDADE N0 VALOR

Andlite de regressbo lnear endliipla para estedar o efel vy do csbralon isdireta de contrale
# proprisdade no valor de mercade do 225 empresas hrasiBeiras cm 2000, & varidvel depesdeme
€0 () de Tobin ¢ ax vardveds independenies sda; capatal votanie:; capital ivenl:
razio capitsd watintefcapital total; elavancagenn; amasho do empresa (og dos alivosk:
retarns solie o abivos (ROA Y, (capital vetanie)”, (spital solady’; trasdo capital volonto/capital wotal
e dammy indicamda a ofipem do capital do contrludo, Foram testndas seis especificagies de modulos;
dugs para o masor acianista, duas pars o4 3 masores aconistas ¢ duns pars 04 5 madoros scionisos
Em iodss as gspecificapbes, foram inseridas ghwmny sstoriss (coeficientes ado apresentadns )
O valares-p do leshe U sio reportadas em pardaicies

Maior Acionisia 3 Maiores Acionisias | 5 Maiores Acionistas
(1) {2 (] (41 ET 1]
i II:LI-J (115 27 «1,86 0.} o116
i (0, 34) (0,89 (0,32) {158 13,38 (047
1.0 i, Ly 1.0 1.0 I Lieve 1.06*
Alnvapeagesm
1,00} 000 | 00 | {000 (0,00} 10,00
o i | 001 001 i, 1,01 0. 1,001
{C1AE] {€,54) {06 ) 5% (0,48} [(ERT]
- 103 085" 1,0 &7 [ans LD
11,161 (0,013 {100 [RETY 110,00 {001}
: v : o » - -
Caplisl Votnose 1,24 247 KT 4,22 [ 151
[0, 1y (013 .11} {12} (10,2413 10,367
Capital Total Gl (K] TRE .00 1,03 0,50
£ [k, ) [0, 54) [, 35) {0,5E] a7 (0LAE]
Cuplal VecansarThisl 000 04 0,00 0,33 «1,11 0,72
{0.39) LA} A%} (0.78) 0,72} (54}
LS N -I.R%
(Capitsl volame? ; r
R (003 'y D023 {0.12)
{Cagital Toasly ki o g
{045 (0428 P72y
- 4 002 LEE 0,00
iCapilal Vatanae Tl :
T {0 ET) {21 i
f1ze== 11 il
Miajoritirio Exl 1 :
ey (008) (0,13) (0.13)
Bsjerilific Govemno i 06 il
(053 (0GED {01,540
i 0,16 0,14 i, 1%
Msgoritdrin [asmuelonal e
(a1} {15 iRE]
E? ajustado i1, 80 LA (] A1 8D 0,80

w g SR fedicam diferenge estatksticaments significativa a 1%, 5% £ 10%, respectivamenie,
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A Tabela 9 mostra os resuliados das &
eapecilicagfes de modelos parz veswdo da
alavancagem das empresas brasileiras, con-
giderando @ estoolura direta de controle ¢
propredade, Embora nepbuma das varid-
vers de egiruiurn de contrale & propredade
fenhe n.prl:sr:nl.ndr.r xi:sn ihcidicia estatistics,
os sanaks dos coeficientes confirmam o pre-
vislo pels sona

0 coeficients positivo do capital vo-
famie confirma a hipdlese 4, ou sefi, em-
presas com grands concenrgdo dos direi-
tos de wole tém alia nivel de alavancagem.
O coeficicnte unﬁati win s r.:H.|'I|lu'| vokal con-
firma o hipdtese 5, isto £ empresas com
grande concentrgio tews dirsiies de fluwo
de caix 18m baixo nivel de alavancagem

imalrmente, o coclicenic posilivo da rardo
capital volante/capital total confirma a hi-
pitese 6, ou scja, empresas com grande
separagin entre dirzitos de voto e Muoxo de

caiza nos maos dos conlrodadores tém alba
nivel de alavancagem.

Mao existe diferenca cstatisticamente
significativa entre alavancagem das cmpre-
sas em fung o da origem do capital, Em-
presits coan aconislas majoritdirios familia-
res tendemn a apreseniar masor alavascagem
quando comparadss com as demais, sendo
(uie 3% empresas cslatais lendem a ser as
menos alsvancadas de ndas. Conforme o
provists pela fooria, o percentual de aivos
fixes sobre ative ol apresenta coelicien
ic positivo estalisticamente significativo a
1%, o tamanho ¢ o ROA apresentam cocli-
clente negativo estatisticamente sigmilica-
live a 1% ou §%, dependendn da especifi-
copdo. As varidveis quadralicas (eapital
vodante, capital iotal & razdo capital wlan-
tefiotal) ndo aprescitaram coclicienbes es-
tatisticamenie sigmlicalivos

Tabela ¥
EFEITO Dk ESTRUTURA DIRETA DE CONTROLETPROFPRIEDADE NA ALAVANCAGEM

Anilme da repressin linear maltipla paro estudar o elEilg 41 ssreum direa de costrole & proprisdade
na olavascagem de 225 erspresas brosilgiras em 30K, A varidvel depercdence & o alavancagem
& a5 varidveis independeaies sbo: capital vataree; cagilal poal; razho capite) vetsmetcamital sobdl;
peoporgiio de otivos figos sobee a1iva wmal; mmanho da empresa {log dos arfvas); reloma sotre
08 Alives (ROAL teapil vomniel; deapital mial ¥ (rzio capital volameicapdiad toeab’;

& sty indscando & origem de capita] do comiclador. Param testadas seis espeeiliceidies de modelns
dURE PAra (MR acionisia, duas (T o8 3 mAores acionisias © dos pars 03 5 malores beloaiss,
Em tdas ns especificag ey, foram bhserades dumeny seiorinis (coeficionies alo apreseniadosh
O vakibes-r i GE51E 1 530 Tepomadns am pardnicses

Maior Acionista 3 Matores Aciopisias | 5 Maiores Acionsgss
T i1 o | %) (6
R 214+ 1,554 207" adle 213 2,764
10,00 WO} | (0.0 {000} £0LH} (o.01)
L - 0,82+ DEg I TIR 082" LR
Atva FinotAlivo Tel | oom | won | oo | oem | mon | o
= RED 0,10 12 0,10% NREL NYIE
el {0,000 0,000 | (oo (0,60 ) (0,00
= A36 | 18T | LA | 1500 | cLaae | 14 |
o won | won | wom | oo | o | oo
anz ) o0 i) TXE] FIE]
il 10,95 o8 | (e (0.0) 163} (0,73}

conlinus ..
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hator Avronisia I Muorss Acwenisias | 3 Matores Acionisias

i 2 &) e e
awunn, | om0 | o8 ) e L
Capatill Vornie Total gg:ﬂ] [ﬂ':, r?ljg‘:r lg:za 1E§:Iip tg;:-]
(Cnpelal Voeante|! Iﬁ:, [:i:::, .;:r::1
(Capicsl Towlf I:':.L ,-EI:;; |;-.:1I,-_4: :j|
daioicooni R ) R sy
Majoritdric Estrangeiro Iﬁ';::} lﬁjl}l if;
Mjoritario Governe I-:j;_} ,-Ef; |-;|].I ;‘5: |
Mlaforisfirio Jn;ml.r:dnm.l ] ;;1;_; |-_I]-D_:::| l._':I].I!?i:l
LT 012 11 12 4,10 0,12 ol

v oem g ves indicamn diferenca esiaisticnimemie slpnificativn o F9%, §% & | (M, respectivamenis.

A Tabela 10 mostra os resultados das
b cspecificagdes de modelos para o esiudo
da alovancagem das empresas brasileiras,
s que considerandoe a estrutura indirsia de
controle e propriedade. Os resullodos 530
substancialmente o8 mesmos do estruturs
direls, sendo que, na estrutura indireds, o9
valores-p (p-valies) das voridvess relacio-
nadas i governangn corporative fendem a
ser Menores do gue no estroturn direta, sig-
nificardo que ns varidveis da estrutura in-
dircla 1Bm maior poder caplicalivo. Nesse
sentido, aralugiio ontre alovancagem @ con-
centraghiode capitnl vodante, capital ol &
o separsgan enire capital wotonte & capifal
iotal passa o ser estatisticamente significa-
tivaa 5% na estrutura indireta, guando con-
sideramos 05 3 e 5 maiores acionisias,

A Tabela 11 mostra o8 resul sdos das &
enpecificapies de modelos para o estude do
payosd das empresas bragileivas, considesan-
do a estrutura direta de controle e proprie-
dade, A makoria das vandvers de estruiur
de controde & propricdade apresenta signifi-

cincim estnifstica, com o sinais dos coefi-
cientes de acondo com oprevasto pela teono.

O coeficients neguiivi do capital vo
fante, estslisticaments significativo a 1%,
dependendo da especificagie, confirma a
hidiiese 7, ou seja, empresas com grande
concentrigio dos dimeies de voro ms milos
do controlador tém baixo pavo. O coefi-
cignte positive do capilal total, estatisiica.
ments signilicative a 5% ou 10K, depen.
dendo da especificagio, confirma a hipdte-
s B, 150 €, empresas com grande concen
o dos dirgiios de Quxo de caisa nas
midices chir contredador 1Emalio payout. Fi-
millmenie, embora sem significindin eata-
tisica. o cocficients negativo da rarho ca-
piti] volaniefeapiial teial, confirma a hipd-
bese O, oal s2pa, empresas com grande sepa-
ragdo entre dircitns de voto ¢ fluxo de cai-
aiLnas mdas do controlader 1@m barxo pay-
et A varidvels quadrdricas (capital vo-
tante, capilal wotal & razdo capital votante!
ictal} nio apresentaram cocficicnies estn-
listicameante significati yos.
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Talsela 10
EFEITD DA ESTRUTURA INDIRETA DE CONTROLEFROFRIEDADE

NA ALAVANCAL EM

111

Anklize de regressin linear miilipla para exiodar o efeise da esoraturs indireta de controle
& propricdede na alovancagem de 325 ernpresas beusileiras em 2000, A saridvel dependesia
& o alavangagem e us varidveis independonies gio! capaial vainniz; capital tolal;
razdo capital volsntedotal; proporgdo de ativos Ficos/ative totel. tamanhe da empres {log dos stivosk
rebormo sobie o8 Bivos (ROAY; (capital yotamels Geapiial woall’; {racio capital vetanssyiolaly';
v diemany mdicando & origem do capital de centrolador, Foram testadas seis especificagfes de mode] os:
duas pors o mabor scivniss, Suas pera os 3 maiores azionislss & duak para o ¥ malores aconisiae.
Em (odae az eapecificaedes, Mnmm nseridas dunmep selociais (oocficienes nhn apresentodog).

O valomes-[1 &0 esie e repriados 2m pardnieses

bdador Acionis

1 Malores Acionisias

5 I!-'Iammu Acienising

i 12) @) Ty (5 i6)
133 | 134 | 1A | 202 | Lizees 6
SPETIEAL oo | wan | oo | ods | oun | wsn |

TiL og1= | o1 0,59 oom na9*

Ative Frailiima ol | woor | 0on | oo | oo | opn | oo |
. aazc | ol | oaze | mape | e | o0
ki mony | wom | wem | wom | @om | oo

i | i3 | Lk | Laie | L6t | -130°e

iy wos | oo | oo | won | wos | wom
2,70 475 18+ | 34 1.20m* 1,06

T w17 | mas | oen | o | ooy | o
e 443 | pee | -Ag e [ a2

S o o | o3e | men | osm | wen | o |

007 Lo | Ode 01,20 1.60° 0,00

Capiual Volanse/foml Tl 4% | (o 10,93 B0 {0,76)
3 . 2,07 0,77 .28
s o i (0,19 0,73 {0,90)
1 225 .07 EEY

CCaE Tl (AT {0,36) (4%
2 0.3 .06 | on

{Capital Youenme Tomli .9 0T (074}
e 008 008

g hamend e cnkd (01581 (1,52 i{,55)
036 051 0,30

Mxpuitiio Cireecho 021 i, 173 (D15)
nea 0,07 0

Mgoriikcie Justivead] (&Y 0,659 0,73)
R wusiado 0,14 013 0.14 E oa | 044

® 4 poess padiean difprengs enatisic mente smnficativa @ | 5. 5% ¢ 11%, respodivamenie.
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Talwels 11
EFEITT DA ESTRUTURA DMRETA DE CONTROLEPROF RIEDADE MO PAYOUT

aumcilive de regresslo inear miltipla parm esidar o efeio dz esinera direia de conirle @ propriedacie
nn perpenr de Y15 empresas hrosifeires cm MRN A vorldvel depeadente & o pimesr
€ ne varidvels indepemdenies sgo; caplial wonanee; capiml oial; rezko copilal sooanteioial;
alavancugem: proporgko & disponibildades Ninaelras sobre givi tedal] tmapho da enpresa
(e dos ativos); reicone sobre o8 ativos (ROA K volaillidme 60 prege da aplo; {orpin] vorame)";
genpiinl 1weal)"; {mehe capial vomneecapaal wal)’; o ey indicando & erigem do capilal
e controlador. Formm lesadas seis especi Doas(tes de modelos: duas pais o make acionisa, dais
par a4 3 maiores acionistas £ duss para a8 5 mmorey scioaisng Bm todas as especificagies,
foram insericdas duseey setoriais (cochiciendes nio apressntados |, 05 valores:p & wosie |
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Maing Acioniss 3 Maicwes Acsonistas | 5 Masores Acionistas
(n ® | o [ @ By
0.1 | oa .00
gl I {0,8%) | @75 {1.2H)
K* ajnsiadn MR I:I.i-:rr 020 | 0.2 0,20 1%

o da o kad o B difersngs ematisticomerte signaficaliva p |5, 5% ¢ 15 respectivaments

Mo exsie diferenga estatisticamente
sigmificaliva entre o pavosl das empresas
em longdo de origem do capital. Empresas
com acionisias majoritdrios fmibanes en-
dem a apreseniar menor payer! guando
comparadas com as demans, sendo quo a3
empresas cslatmis tendem o spressntar o3
MERIOFES [AEYaHTS

Conforme o previsto pela tsori. o
percentual de disponibulidades financeiras
sobre afivo lotal apresenta coclicienis post-
tivio, embora nio estatisticamente significa:
tiver, O tamanho ¢ o ROA apresentam coofi-
cientes posifivos, esisisticamenle significali-
vis i 19 5% ou 1045, dependenddo da espe.
cificagfio. A wolatilulade & o alavancagem
ém coeficients negativa, sendo que o pri-
e ire & catnfisticamente significative a 19,

A Tabela 12 moswa os resultedos das
6 especificagies de modelos pars o estudo
do povesi das empresas brasileiras, s0 que
considerando 8 estrutura indireta de con-
trobe ¢ propriedade, O resuliados 530 se-
melhantes wos da estrutura direla, sendo
que, i@ estruburs indireta, os valores-p p-
verlee ) das varidveis relacionadas & gover-
manga corporalva tendem & sor menoresda
gque na csiruiura dret, significando que as
warifveis da estrolurn indiretn iém maior
poder explicative. Mesze sentide, arelagio
enire parout ¢ coacenieario de capital ve-
tamie, capital total ¢ a separagio entre capl-
tal votomie & capital iLal passa & ser esia-
listicamente significativa a 1%, 5% ou 10%
nis estrungrs indireta, depeadendo da espe-
cificagio do modaio.

Tahela 12

EFEITO DA ESTHUTURA INDIRETA DE CONTROLETROPRIEIADE MO PAFOLT

Andline de regressSo hnear miltipla para esiodar o 8zive da esimaiara indire @ de controle
¢ proprisdide po pavand de 225 empeedas braaleiras em 2000, A varidvel dependesie € o poyong
e s vandveis mdependentes o capiinl vigenie: caplial dotal: raedo capilal vadonus/olal]
alavancogem; praporngio de digpoib lidsdey financeirs sohre slivo iodal: wmanho di ompresa
{bog dis otivos): retorno sobre os ulives [ROA), volatilidade do prego da agin; feapitsl vilasiel®
icapital ioali; (roia capdial sotantetespital tial)™, e dimsary mdcasdi 8 ohigem do capital
doy contraladior, Foram esiday seis sapecificagies de modeles: duas pora o masor ackonisee, duas
PEra 08 3 mAnes ACEONSES £ dans D as % mainres acionisies. Em lodas o5 expecificag s,
Torarm meetbdas climey sciomials (ooeficientes min apresoniados ), O valoses-fr do woste 1
sfin reporiodos em parenicics
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®,RE e REE indicam i (eienga esaliicamente significative & 1%, 5% e 10%, respeciivoments.

5 Conclusdo

O coneeito de governengn corpoerativa,
embora aie tivesse sido contemplado com
wma nomenclalum prapna, cxisie hi mais
de S0 anos, Mo entanto, o [ermo “gover-
BangR Corparativa™ sd comegou a ser wlili-
2ado Ba décads de 90, Apesar de indmeras
definighes, 4 povernanga corparativa pode
mrm COMG U mqnnlr:r de princi-
pios ¢ p:ihm U procuram MminiEEAr o8
poteacials conflitos de interesse enire os

diferentes agentes da companhia (riake-
bodersh, com o oljetvo de mEmmitar o
valor da empresa e, consegiientemente, au-
AL 0 TelOTHD Pars seus acionisias,
Emibors a governangs coerporativa nio
soja tema relativaments nove, somente naos
dltimos anes vem 2 ransformands cm uma
preocupesso imponante em diversos pal-
ses, sejam mercados desenvolvidos ou
emergentes, O pnz:l:-nlu irnbalho da conts-

nuidade a uma séri¢ de esiudos sobre es-
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uruturas de cortrole e propriedade de com-
panhias brasileiras ¢ sohre o8 efeitos das
estruturas de conirole & propniedade no va-
lor, nlavancagem & pawsd das empresas,

Mo Brasil, o debate em torno da go-
viernanga corporaliva se inensificou bas-
tnde o dithma década, na medida em gue
s relagies entre Boionistes e adminisira-
dores e entre acionistas majoridnos ¢ ming-
ritdrios estio mudando com aneesiruuragao
societdria provecada pelas privati zacties e
& eittrada de novos shoios nes vmmpresas do
ebor privade, principalmente estirangeinos
& invesidorcs insiicioniis

Embara tenha se desenvolvido bastan-
1E, 0 EROVITENDD de govern anga cormoniiva
ny B rasil & aindn reflexo do desenvolvimen-
1o dio mercads de capitais e da consolida-
cdo econdmica dos Elimos anes, Nesse
conbexto, 0 pais armda cirece de umn cub-
ra de meresto de capitws. ficands eviden-
12 o baixo investimento do recursos cm uli-
wiis de renda varidvel, O coptrole copora-
tive ndo € disperso, permianecendo forc a
presenga do acionista controlador.

A poverniEngs cororaliva ¢ wm lema
bastanis ahrangente, Embora ¢la ecorra om
diversas dimensties, namilise pode sercen-
trwda ma extrutun de comtrobe ¢ propricdade
das empresis, levindo-oe em conta Qe esen
dimensio esa inimaments ligada com ns
demais. Portanto, & govermanga corparativa
pode ser anklssda do ponte de vistadadis-
sociagin entre praprisdade e contrele,

Existem diversos mecanismos para
separar s direitos de controle ¢ propricda-
de, eatre cles, emssdo de aphes nio volan-
tes, ulilizagio de estruluras indiretas (pick-
mides) & acordos T exercicwn do direits
de voto oudao poder de controle. No presen-
e estude, forwm caleuladas as estruburas
direta ¢ indireta de controle e propriedads,
atém de considerar o presenga de scordos
de scignisias, o gue ndo ol apalisado cm
irabalhios anteriores sobre estrulura de con-
trode ¢ propriedsde realizados no Brasil

& grande dificubdade na determinag o
da composigin acionina das compresas re-

fere-se ao el culo das participagdes na es-
trulurs indireta de controle & propriedade.
A medidas da estrutura indircts de proprie:
dade & controle usades em estwdos ne Bra-
sil mAD permitem analisr @ coampuian apro-
prisamente @ separagio enire proprieda-
de ¢ controle e estruturs indirela, uma voz
que tendem 4 subestimar o controle dos
pcionistas majoriidras. Por ouiro lado, a5
meedids utilizadas geralmente na literatura
internucional podem levar a imprecisdes
quandn exisiem mais de um acienisa vdi-
retn,

O presente estudo oniliza uma neva
meiodologia de cilculo de participag@o in-
direta naesirulura de conmale, visando su-
perar as dificuldades e imprecisics das me-
todologies alualmente cmpregadas na fite-
rulura inlernacional @ brasileira, Nese con-
fexto, ele p4id hoseado cm wm bango de da-
dos da eatroturs direds & incretn das em-
presas hrasileiras, levando em conla & pre-
senga de scordo de acionistas e usando uma
mctodologia gue nfio subssiima o contiole
dhos aciomistas majoritin o,

O resullados mestram wm alto grau
de concentrecdo do capital votands. Mes-
mer quando ndo cxiste um acionists major-
thri, o maior acionisia possui uma parcela
slgnificaiva do capital votanle. A empresa
d pomtrolada, no médin, poc seus ls maio-
res acioriziag. Também s pode nodar umsa
diferenga raradvel entre o percenteal de
wibns o I:lPil:I:II icdal nas miics dag grin-
des acionistas. B¢ inecanismo parece ser
usado pelos acionistas majoritdrios pera
manier o coptiole da cmpresa scm iler que
pogsuir 0% do capital iotal,

A wtilizagio de pirfimide como um
mecanismo de manulengio de controle de
CIMPIESAS §-0m cuslo Mefdr, 00 56)4, Com
LI I Y ESRIEE B D0 TREnar T copatal iotal, nio
£ o comunm. A utilizagdo de estraturi
puuml-;tal N30 parece ser um ssforgo para
pvitar & regra uma Agho — om wdo 8m
emprésas brasileiras. Pomanio. & exisie
alguma diluigdo na plu:npncdndn da emipre-
53, 1550 ocome mals atrves de agdes sem
direito a voto do que pels wilizagdo de pi-
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rampdes. A emissdio de apies sem dircito o
Vo permite & manuleng o docontrole com
uma participagio menot oo capital da eme-
presa levamdo & separag 3o entre proprieda-
de e controle.

A maior parte das empresos £ contro-
lada por grupos familisres, em seguida por
investidores esirangeirms, &, am menor por-
1z, por investidores instilucionais e pelo
poverno, 05 acordos de acionisias esifo
prﬂ&ﬂ:rﬂ.ﬂ &im ET% I'J.'II. EI‘H‘FL‘EIHH I:“I'HITJII-
dae por familias, conteastando com os 6%
de cmpresas colalais gue poEsuin osses
acordoa, Dk uma forma geral, 13% das
cmpeesas brasilcinns possucm acordos de
aeiomisias, influenciandoe a governanga
empresarial, na medida em guee os acordos
de neiom glas sobre exercicin do direito do
Wil ol do peder de conlrole sae uma for-
ma de aumeniar o controle.

A& maior pane das eimpoesas possuem
estrutura de pirdmide, sendo que esta tende
A sermenos whifizada em empeezas estatais o
miis ulifizads em empresas Tamiliares ¢ es-
irangeiras, A emissiods agdes preferencins
& comum no Brasil, sendo que s agdes or-
dindirias represcniom, ma média, 53% 4o co-
patal total des companhias, O percentunl de
szt ardindirias no cepitel Lokl £ menor nas
cmpresas coninoladss por Tamidlins e inwest-
clones instituciomais, sendo que &5 empresas
eRlAtALS S0 a4 QUE HEIE POSSULD SOES Or-
dindrias em relagio ao capital toal,

0 resuliados dos testes revelam gue
exiate uma relacko entre eatrutura de con-
irplefpropricdade e valor de mercado das
empresas bensileirms. Emborn sem signifi-
cincia estatistica. os coeficientes das varia-
veis indicam que, conforme o previsto pela
e (§) wma maior concenimgan dos di-
reeiton dle vobo nas maos Eooasonisa conlro-
Tndhor & mesincnadln com um manar valor das
empresas; (i) quaRts malor a corcemrogio
das dirsitos de fluxe de caixa com o con-
trolador, maior o valor da empresa; e {iii)
QUARLD MAior & razdo enire & conceairagio
s direites de vole ¢ direiios de Mueo de
caixa dos controladores, menor o valor da
OIMpTess.

Existe uwma relagho estatisticamente
significativa cntre csiowura de controledfpro-
pricdnde e estrulurs de capital das empre-
sas brasileiras, Conforme o previsio pels
teoria, os resuliacdos imdicam que: (1) em-
presas comm grande concenlragdo dos direi-
tos de volo tém alte nivel de alavancagem;
Lii}empresas com grande concenragio dos
direitos de flusoe de caixa dhin haixo aivel
de alavancagem:; (iii} ¢ empresas com gran-
de separagio entre direibos de voto e fluxea
de caixn nas mios dos controladores tim
alte nivel de alavancapsm.

Em relughio b polities de chvidendas,
ciske uma relsgdo camistcamee signifi-
caliva entre estrutura de controlefproprie.
dade @ payont das empresas brassleiros, Con
farmue o previsto pela teoria, 08 resultadosg
imclicamm que: (1} empresas com grande con-
cenlragio dos dimeilos de volo nas mifics do
controbador 1#m haixo payoa; (1) empresas
com grande concentragio dos diresos de Nu-
wodhe calxa nas mdos do conrolador itm allo
ey oty & (L) enpresas con grande wpara.
oo enfre dirsitos de vl & fluxo de caixa
nzs medos do conmrolador (8m baixo payour

O resultsdes utilizond o a estrutura, in-
diretn de comtrole sio substancialmenbe o
mesmas da estrulura Eireta, semdi gue, no
eettutura indimela, os valores-p {p-vales)
das woridvels relacionadas b governanga
corporativa eadeimn a ser monores do que
na calruiura direta, signi ficando que as va-
fidveis da estruiura indircta 1€oy malor po-
dir gaplicativo dio gue as varidveis da es-
crutura divera. Uma possivel explicagio para
a melhoria dos resultados estatisticos € gque
as varifivess do estruturn indirets realmenle
medem quem & o don em dlums insdacia
das SMpresas.

Podtanto, o eslido dag gueesifes acer-
eo do propriedade das empresss nfio dove
ficar restrito & propriedode direta, mas 5o
aprofundar mas quesifes de quem & o
canirolador final das empresas. Se as apdes
de¢ uma cmpresa forem de propriedode de
ilra eTpeesd, deve-se procerar identificar
o4& aclonistas desta segunda empresa, ¢ as-
simn por diants,
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Como sugesifes para pesquisas fam-
ras melacionadas wo e, detia interesianic
realizar uma andlis dindmica para diver-
505 andis [por cmmplﬂ. a p.l.rﬂl' do Plano
Real), visando avaliar o3 estruturas de con-
irole e propriedade ¢ seus efeilos no valar
de merculo, esindura de capital ¢ payoor
das companhfas brasileiras. Dessa forma,
o estdn seria estendido para wm masor
nimero de SMpresas & par ure maios ne-
mera de ands.

Além disso, poders ser avaliado o im-
pacinde oulns variiveis de goverangs coe-
ponativa (composicio e csinitura do conse-
Ihoe die adminigracio ¢ conselhn fiscal, lis-
tagern de ADR: ¢ GDRz, listagem nos ni-
vers diferenciados de povermangn corpara-
nvada Bovespa, suditons independente, free
[Toar, entre ouins parfmerost no valor de
mercado, csinura de capital ¢ pavess das
companhias bmasileiras, bem como em -
iras varidveds (valatilickide, bera, EBTTDA
e ot medidas de desempenty operacional
& finanteirn)
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Atualidades

EVOLUCAO LEGISLATIVA DAS ACOES PREFERENCIAIS
NO BRASIL E OS5 INSTITUTOS A ELAS RELACIONADOS

MarceL Goses Bracakga Rerro

{1 rorgieeany aas epdes preferonciary £ sud rvwlepder A Coucdiin ¢ omrl-
gem; B Dinedte de vodo @ spdes preferenciols O Evnfogdo depivletiva. 2. Ax
fees prife miehels mo direito comparade: A, Vimageat dil eeles prelenen-
cinfe: A fudiva b Frange: o Estaerr Dneboe 5, 0 i irelsirs i ckidn @8
rreferencinis pela Lot BAFUWIHIT: A Divideado englorade: contrevdrans
clesrrideing @ o dnferpreiagdo dre § Mt P S B e Inplamendo con

Ferida el Lai J0MELI00H A, Diminwigds de propongdo de apdes prefeens
custs snnradey e alivediv el et ou Coid Pnie PR 28 SOPGE YORTDEEAF
conferidan o enre expd i deog B, B Mivees ik pens dar o fes peeferenciais
e dmerpreirpdre do § 50 do an §9 da Lar de 2004, Referdicias bildiigafficas

I, & surgimenio dos apde: preferenciare
s evilopde

A Conceite ¢ origem

Agbes de prinridade, aqhies privilegia-
das o m."n}u p'r-:l‘::um.-i:.l.s sho densming-
s atriboidas 3s agfes que comforem a
seus possuidores cortos direitos ¢ vantagens
ndn outorgadas a todos os aciomastas. 'O,

|, Emests Lame, Date &opde 5 P R e s Juid
Sociedodea Aneepmur, o 23, Spencer Yampré dedi-
ne agles F.ﬁp;n-,:u.il, cme f gue conlerem oo
schanintas main dimeiles ou vastagens do que a8 de.
s o Frulaoks Efvaendar e sy Coegermial, v,
L p 1 Casvallo de Mendoaga deling a5 aq0es
do priaridecke conus e guee cosleem ook pessiida.
res o dhiveiln e preferacin sobre o lupms. ow sohe
o Rt sociil por ocisdn da pamihe, os xohine
ariboa Elucide o mesue que os possuidanes do agloy
peeferencisas cobacam-se em grav superion ao <dos
oubres aciemsiae (Frmiudn de Pireito Coomeme rival,
- 4151 Philomeso [ da Costa defling sgio proloes-
cial como aguela que, teedo waslogane linancsers
mu ezomdimicas, nio pessui, via e mgra. a laouklads
do dwogho de mbning, Hae gerar regale 5 derdns-
nagdo e privilcgiada” sob o argsmeslo 0 ges o

erm primeiro lugar” — diz Waldemar Feor-
rein = “as aches serdo prefercncians reli-
tivarnenie &s aches srdindrins. Preferéncia
& o ao che preferin, ¢ prefiene & anbepor, dor
aprimaei, o primsiro logar; estimular mais,
gvantajar wma coisa de outra™?

Bascados no conceilo estabelasido de
agles de prioridade podem ser exemplifi-
cados ps privilégios conferidos a essas
aghes. Pode-se confent wamtagens de ondem
patrimonial ou politica. Entre as vantagens
de ordem patriponial clencam-se: prio-
duce nu distribuig B de dividendos; direito
4 um percentuz] maior nos dividendos: prio-
rdade no reemboizo do capital, ¢ assim por
diante. Entre as vantagens de ordem polit-
s, pringipalmente: privikgio de vlo nas
assembléias

arl 17 da Lew alwiily apefos prlovidakes ¢ 33n efel-
voy pri viRIos ( Aasdepder a5 Curpaniies, v [ pp.
269 ¢ 295, acta 153 ¥, gy, Oseue Baneio Filho,
Phas Socistoeler de fnvetlimeils, p 11T,
3 Vivasaedor ole P e Comeeriad, ¥ v, p TH,
3. Cmamin 2 farmad de priveldgis de uein,
chizimpera Fiore Chessclosg: “L'avanape de Moc-
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Quanio & denomimagdo, comp & cedi-
o, 0 Brasil praci fcou-se o wso dag expres-
sihes acdes ordindrias ¢ ngbes preferenciais
A primeiras, conhecidas ambdm comg
apies comuns, perante o direito brasileirn,
confieme serl visto, passaram a ser verda-
deitas aphes privilegradas em relacio pas
diretios polilicos.

Tratemenio diverse ¢ dado por cada
ordemamento o essa espécice de agin, Uns
conferem vantagens poliicns & agdos pre-
ferencinis, comferimdo-lThes privildgo de
voba. Cutros restringem os privibégios o
vanlagens patnmenias, retirande-lhes o
direiio de voto,

A aghies privilegindas foram inirodo-
rde= no ordenamienio brastlenras pelo De-
eretr 21,536, de 15 de junho de 1932, Ad
enddio, do porio de vista legal, =5 havia
nipfeos oomumnes (ondinanac]” A despeito dis-

Tiewn privaléziis peul fon iEEurd 42 plusicurs manibnes.
1 pem gomsiseer simplement en 1 undbation d'on
nomhee sopériesr de voix. Les achions sort de denx
womes: sctions A el B Les prermtees donnent droil &
din voldx, ey secondes O une voix, sl d'silleury
e lanr walsur eominah: e B2 mifme, o que kes unes
aF Bes alilres ol des Arais pnes sur |es béntlices oo
i |l aogial Le ranmbie de voix de chagee goupe
et wissi dme fixd en proportios du soembme s ans
de outre gprompe. présonioe ow roprésonfdog &
"aasemilée. 1 e ainsl ¢minemaear vwanable, malt
Jc nalurs A pasurer juupours b peépondirance o on
grompe par rapporie & Uaotee | (L Diendd dee Wnre
duag far Asrembiden Séndreles dex Sooldies par
Acdlans, poA%), Com-a Led 10T, vale aoes-
cir, pacifice-re o ulilimgio do galdes dhire.

i, Mmanda Valverde aduz Al ase do 1932,
quando fug mibilcslo o D 21336 de 15 o jo-
nhn, relir fecaphetin. eXpresEmee o &30 dueitn
pulrs eipésie de 8gin seado 1 ordinfinin oo comam.
Paik de Sconnanie S5enLen, gem capaas acumskbsioc
e dlsponlvils pam ihvertor pa caplomgin dos gmn-
des ramos dinddsirs o em uperapios de slia lisan-
ra bémcdinia nio podiam dexor de eer, coms minda
s30; fa s Quase tolalidaks, s aocied sk pndinl-
mies bl cips, molings, Ml snsics, A prandes onga-
nigagdei que oparai oo sl eiridoe §lo desdo
hrmmemos de msldui;tes edmngeinas, ocicdades
anfnimos aunceimados 3 feecionar na pais suas a28n-
Gl ou suearss, suckiedades-Tithas, A grande maic-
i dax concemfiex die ierepos poilicos coelinu nas
A0 do esumngeing” [Soriedwder mor Apder, ppe K3-
45, Exlssem, sinde, agies desconhecsdas pelo ande
samento piern Eoexoemplos: as agdes do irabalba,
annfendos g conpa S8 empregadng, Famm prea-

s, now i conta Ernesto Leme que, mesmo
sem dispeaigio legal eapressa; a doutrina
reajoritdria jd admitia & emissio dessay
agies, conforme parcceies deé Visconde de
Clarsy Preto o Rui Barbosa conferidos, res-
pecltivamente,; pos | 5 de derembrods |98
e de 7 de neiro de 15997

A guesiao valiow & ser dobatide guan-
o o Caixa de Liguidogio de Sio Faule, ne
tniunler de awmentar o capital gue devers ser
integralmente tomado pelos credorss, din-
ira fomsilea o Carvalboode Mendonga, Fran-
cisco Maorsts, Gama Cerqueira, Spencer
".'umppc'r' 2 Waldemar Fermeira, Insilaurada a
dhiscussio s respeito da legalidade ou ndo du
ermiasdo de agbos prefenenciaik, sabu vence-
dor peptendimentoque a admitia. Portanco,
mesmo antes da pramualgacio do Decreto
251932 jd havia o entesbimenio de que
a8 g hies preferencians podiam ser emindas,
p:_ris i conlrariavarm 0 Decreto 434, de 4
cha julho de 1R91.7 E, roalmente, s prdtica ji
conagmra 3 emussio de acies prefononciais,
Tonio procede o alirmasgio que o Decneto
2153601932, e wow art. |4, dispunha que:
" neches preferencies, emittidas antes do
presente decreto, deverdo conformar-se o
sels dispositivos, sem que esbes, porém,
invalidem, nem s deliteragdes 2 os acs
praticados na conformidade des beis que os
regulaviom’”,

tax na L francesu de 28 de wbail de 1917 & o Cid:
s Gl ialano de 1942, w2395 aphes de name-
i & apfes o upperl, mmbdm on gindnae s expe-
ritncie feancesn; apto industriniy, emindos cm B-
¥ o posos quu Pres En T 3 empresn, ado
tadas pals Lol maxicnns de 1934 anies e fovar ou
meimin e ez, V. Canha Peiunio, Sociedsdes por
Apdea, 1%, oo 17 Mirenda Yalverde, Seciedades..,
cit. ¥, jp 87 Phibemenn B de Casta, Asampder,
cit. v L p. 264

5, Ob. ot ppc #0-91. Para consalia a erechos
dies parccenes remelomos o Jeivor & obm o milerida,
pdginas citadas. ¥ th , Ponfen do Mismnda, Tretads
e [hrevie Frovade 1L, pp 33-54,

£ Carvalho de Mendongs enlentis ser -Juwa
dim o possibilidmde Je gmemaiio de gl
cinis perarde o Decrgla 434, de | HE I!l!-b EH 111, P
ANGE Spencer Wampes, enireanimn, entemdia ser plhe-
mamsinle possivel o emissio de ogdes preferencisis
(Trvasesin it p. 1K

7. Emeste Lame, oh. cit., pp. B0 100
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Dt 12, § 19, espaci Boava s prefe-
réncigs o serem estabebecidas a fovor dos
actonistas. Congastiam elas am prioridade
nit chstribwigio dos dividendos, mesmo {5
x05 & cumuslativos;: prioridade ne reembol-
so do capitel e priondade na distnbuigio
dos dividendos ¢ no reembolso do capial,
Permitla o Decrewn, ainda, o crisgho de
aghies preferencizis de mais de uma classe.
Podis-se, assim, estabelecer diversos pr-
vilégios. Exemplo: classe A, com priorids-
de na distribubgEo de dividendos. Classe B,
com preonidads oo reembalso do capital,
entre outros, O § 3% do Decreto pormitia ao
catatuto deixar de conlerir iis aghes prefe-
rencieis algum o alguns dos direibos reco-
rhecidos s aphes ordindrias, mclusive ode
voto, au de Conleci=Fog com reslmgies, O §
1# wedava, ex pressamienie, 3 adogiodo volo
plural. 0 grt. 3® dispunha gue o scionisia
titular de agdo preferencial adquiriria o di-
reito de voto sempre que, pele peate nos
calatulos Mxadc ¢ nunca superior @ Liés
anes, deixasse de ser pagoo dividendo lixe,
direibo eaae que seria conservado pid gue o
dividendo fosse efetivamente pagn.

Com isso, como bem defendeu ceria
dowtring, deixaram de exisie nobes comuns.
Todas eram privilegiadas. As ordindrias,
peis foram trnsformadns em sgies de co-
mando, com privilegio de voto, [d gque os
eqtofutos podiam prevar a8 agdes preferen-
ciiis desse direito, As prefeérenciais, poes
Eozavam de vantogens poirimoaiss em ne-
Tl B8 crddinairiag,”

Cumpre redsalipr que o Decreto
2153641932 nio lmilow o letal de scles
preferencials sem vole ou com voly resir-
b i ser emilide, Essa preccupagio cstd pre-
sente e Deereto-lel 262771940, na Lei
GANENT9T6 & na Lei 1030372000 Como
lectona Miramda Valverde, a omiwde do

8. Emesle Leme. ob. b, pp. 125- 120 Mirazda
Walverds, ob eri., P BE; Cenha Peagots, Sevvegades
e Apded, po 120 Ascarelli poemiflcou qus o Frinda
as mgles preferendieis seeem gerd mente destieulilos
ke vl Far onin que A4 apied orchnfieeay cuinpram
fumghn andlega bqoels desempenhads pelas nghesqdn
voan plural 4w, Probddimag g Soedadoaar Amomimor
& Dretio- Comparads, p. 12 ¢ nowm 27),

Decretn 2 1536/ 1532 propiciou @ comstin-
f3o de nlgumas goviedades com o capital
representade por Y0% (noventa por cento)
de aghes preferenciais sem dirgilo de voto,
concenirando o poder nas mdos de poucos
acionisias.”

8. Durewo de valo e apdes preferenciais

Y ::l.-*i,1||.|n|"ﬁ|:| das aches preferencials
LETFIFE CAFTEEOLW COME] R0 UM QUEsLan quc
At haje agita o cspivie dos doutos. Trata-
s¢ da questio do voto, Serd ele um direito
essencial do aciormsta? O abaentefsmo quoe
caraclesizg a8 assembldiae saria fator qufi-
ciente parn suprimi-lo? Ou, ao coniréno,
acaha-se por cstimular sinda mais o desin-
leresse do acionista? Tronsformou-se o ti-
ilar de agfes prelerenciais em verdadeino
credor? Bssas sio algumas ques|Ges gque
envolvem us preferenciais e sus sisbemil-
£0 B, pOr cerli, A0 COMparam resposias
irrefutiveds ¢ definibivas,

Mas € irnporianie resssl e gue s com-
panhizg, em sii origem, eram marcadsl por
profundas cordter aligirquico. Mos dé can-
1a Pontes de Mirandn que o extaato do
Banca do Brasil, crads vinalvard de 12 de
putubra de 1808 pelo principe nagenie, ¢on-
cedia um volo a cada cinco agles.' A as-
scmhléin, segundo o are 3° dos estatutos,
deverin ser composta pelos quarenta maio-
res capitalistas da companhia” E assim
OCOITIA SOm 85 oulras companhias em gue
a adrwinistragin, peralmentz nomenda pelo
Estado, era preenchida por acionisias de-
tenfares de prande nomern de .hl;-E-E:.”

A parter de 17TER, os ddedirios da Revo-
Fuglin Frameesn acaharam por influensioe o
estruturn da socedade inilima, A ldéiade
democratizugic dyo peder fraz insila & -
Muinciada Bevolug®o burguesa. Livro-se
6 comércio das amarras de uma sociedade
estratilicads, entre clermn e aodrern, com a

S Oy, gt pol

10, O, e, L L pe 10

11 Misonds Valvenle, cb ol p 404

17 A geepaia, Loiz G B ode B Lefids, Do [
reveo o Aviomicsii g Dvidendie, o, 280,
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ascens&n de uma classe cujo inico difaen-
vdal era 0 pader scomdmico '

05 dehares em agsembléi restaram
infleenciados por esse ideiria, O vedo 1o-
mads em assembléia niio poderia consistic
merwmente ne eseolhn de daierminada al-
rernativa, A deliberagio era clemento in-
trinscco a csse processo. Daf a verdadel-
ra wversio de pane do doutrina em relacfio
Ao Beordo de wolod & B0 Volo Ior Comes o

I3 Asgimn leciond Lotz 0. F oo B Ledes: “Mes-
Al eidein de idgins, feil € Goitiprocmier pangue o e
volugd de 1785, v, sobreade, o liberakisne polfti-
oo g yeonnmsn do-sfeole X1X mechloram sma =o-
giciliels andiiima cm Besgio 3o dsie ma desoerition
implaniade, com a fmatilade 4 alender as crescen-
wen oecesiidader da esirmiucn tcomndmice eneky vi-
genie. Som desprerar o losga heranga deavada pedo
antige megime. plasmou-e® uise wociedade andaima
A imdgen & wiclhangd do Estnle lberal burguis
Assim a ieonia da vanisle populor se tansplantou
pard & dndmumia, Mixéndsd privvabecor a soberand do
avscimb¥i-peral dos scitenstad, drede supremo dad
por disnte. goeernacs pelo principio da maicria, ou
sefa, pelo sufrkgio mivesel em drnos de socieda-
de. Ciatenssim, aplicoussz o tenrin da divislo das pa-
ditres 2 dmoe 1ipn secial, de (ol sone qoe. 30 [adodo
pocer lepisiaiive da assembléls, s organizava um
poddes cxeculivo reprefevindo pela admdnkyirogle,
subaerdipada & nssembldia de acionkoias, obmngods o
e prosiar conlag, @ por ela nnresla e decinssils
(.1 foh, cit,, pp. 257235,

14. Segundo asesis da Clmara Civil do Come
Suprerta feancesa, de 0 TEIS: " e i roet o -
siddrer comame indsfi&rentz b présence o un aciion-
nmne, qui. d*agees ks smiws, n'ovel pas snoplace &
Fesseamblée, b part prise par lil b 1 discoscdon, s
fluenge aussi execcde sur be résultat du vobe: Sdlabé-
ratinn o vode, c'esd mn ensembi guon me Joi pas
séparer; qui prend pan & Pesce prond pan ol mie ci
wicin la tout, 17 B'ast pax de conx que la loi appalis
& i o & woter”. W Piorre Chesnelong. ob. i,
PP 20E-D09. Ponles de Migands sdue 5o s exige
o unarsimidade. de coo mode 56 prescimle da oa-
weinkléia .:ﬂl. P d tesemhléia p:ru] cupde 0
discusdin & 2 deltberagao |, Mediame agdelibera-
iy On aasemndé s peral eviia-se o ateodulizmme
govEmb Yo dos dpcioyins. Teolo isso & Cemn gue,
sob o povermog iatalibiros nalisac & alemdo, 5o peo-
curen diminubs o poder das awembiéa: pomic e e
CoRndenon o pinder dos diveinres, digamns o Berocra-
cin patowidria” (ob; ¢, 1 L g 2500 Waldemar
Fernemy ji asseverava goe o v mfio @ direito de
mu'dl:'l: momossldboce. O diseiio de volo coampre-

1o h.p:t.-.n £ prescnga no asembliia genl; o
-ﬁ'lih palavm; o de proposipin; o de protesio; a

déncia™ que, sob esze foco, transformam a
aseembléin em mers Srgio alegdrico, pois
de decisfes 550 Wwmadas em memento
anterior ¢ eliminam & fase de deliberagio,

C} gigantismo da andemma ¢ & disper-
sl cla hase aciondrin, comiudo, justificam
tamio & scords de volos como ¢ vobo por
correspomdéncia Ooanto oo primeiro, fag
o g haja constineia do controle, eli
minande a5 mazelas gue uma allermdncia
reiteradn pode acarretar, Quanlo 4o segun-
o, democratiza a volagio, [aremdo com
s einnisias que ndo possam compareces
e pdo gueiram oulorgar procuracio pura
lanto, podsam volar.

B.l Direite de voto coma dirento
o cssencial

Peranmle o [Becreto 434, de | B9, 6 vobo
ern um direito estatutirio.™ Dispunho o ant
141 "Mos eslaiuios s¢ determinogi a grdem
que se hed de guardar nas reunibes da asseme:
bléa peml, o numero minimo de ncgdes, gue
£ NECESEAr0 &0 ACCLOnIsas pari serem
admittidos a volar em assembléa geral, e o
namern de vatos que compele a cada o
ma razdio do numera de acghes que possur

O sttt podin esiabeleces o ndme-
pi iR dé aebes NeGeLEIr0 pars que o
peionista pudesse vatar, Podia o estalule,

de pedide de informagha b mesa da ossembddie, por
vin de guesibes de onden, oo i dingkana sohre 2 e
1#rid da ordem do dim: o de expressio do volo, ver
balmente o par cxcriva { frmtado. . il po 3100

14, Dromviniogue Schmids ohiempans: 1, ) dis
rut-on pad de oon el @ de celul de | socici
gue de Mobliges & porier 13 conlradeiinon & &scm-
blde™ Ulme apgrasitinn dosasdc par &oril ne mpedions
gu'une unind l:..r"llﬂrl:nllirl: dara lo ddicompie =
viles hostiles, Mais une cppusitios dédzndee en
ausembice pepat i Ul s S COmImune Iresiee
awng pel e 1 (T cl i o Oe1Enue. qud 52k Ev lud
d'apris e poovoir de comviclion o o justiesae des
argnments de | opposant. Lo sociée dont bes imSnsis
B2 G0 e hsubeme Ceil s majnnoaines tnélioe
dgatemeni de cetie inbervention (., ) [Les Evieits e
L Mbwiirrrd dang fu Sacrénd Amempme, po BL: wotbe
Yivame, Taremw & fintn Commercaie, v 0, pp
PR PR F )

&, Spepoer Vampré, ob. il p. 178,
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tumbdm, limitar o ndmero total de voios de
acionisia cm assembldia. Ademais, o art,
132 dispunha que a5 deliberagies da assem.-
bléia geral seriam lomadas pela maicna dos
adcios presenies e nio das agbes. "

) Deersto-le) 26271940 agasalhou
g Decreto 21 53671932, com pequenas al-
terngies. C0 art. &1 conferia oo esiaiuloe o
possibilidade de emissle de agdes prefe-
rencigis sem Voo 0u com Yoo Fostrito, O
direito de voio do fitulor de agies prefe-
rencias continwava, aus olhos do Decreto-
lei de 1540, 3 ser uoe direito passivel de
supressin vio esiatuls. Esse diploma ino-
Vi, enlralanio, no que cormasponde & am-
plitude da lImistagso que se conferiaan woio.
Peranie o Decreis 434, de 1891, came diw,
poshiz 0 estafule estabelecer ¢ nimero mi-
nimikde G0HEs PAra gt o BCionista parici-
passe da assembléin. Da mesma fooma, po-
dia lirmitar o maximo de votos do acionsi,
independentemente die namerno de agbes de
que Fosse titular, 0 diploma de 15940, em
seu arl. B, estabelecia que a codn agin eo-
mum (erdinina) comesponderia um vobo
nas deliberaghes da assembléia geral, po-
dendo o estatuie Jimitar o ndmena de volos
dos peipnistps, Inoveu o Decrewo-lei de
15460, s impedie que o estatuto estabele-
cesse wn Hinkle mindmo de agdes para ad-
mitiy o scionisin i wongAn em assemblé
Dréssa formn, oo vobn, perante ésse diploma
legal, pazsou a sor conferido por lei

A Lei 620401978 cuida do voto do
acionisa proferencial noart. 111, Diz oor-
Liga que o estatulo podera deixar de confe-
rir 43 agbes preferenciais algum ow al gung
dos direitos reconbrecides is pgdes erdinia-
rias, inclusive o de youo, ou conleni-lo com
restrighies, emborn nesse caso, soja asse-
purado po acionisa il de preferenciais
sem volo oadirenio de comperecer 1 assem-
biléin e discurir a matéria submetida b deli-
beragho (art, 125, pardgrafo dnicol.

Conclui-se, portanio, que o dirsibo de
worle chas aples preferencias € ¢ sempre fu,

IT. Wakdeanr Famen. Trofesks .. cil, 4% v,
B 1e 8

peranie o direio brasileino, dirciio nio cs-
sencl. Pode-ie mesmo dizer que o voto
ris era wm daver, mas wm dnus, no sealide
de que ndio estava & aindn niko esbi o acio-
nista obeigado a exercé-lo.™ Desse racio-
ciicy, entretunio, wio decome o afirmagio
de que o voro podia co pode ser usade da
Forme conmn bem quiser o aeionistn Com a
Leide 1976 & o reconbecimento da impaor-
Cinc da individualizaeFo do contrale, a
concepelo do wola ganha cOROCNDE mails
nitkdng, pois esse -direiio passa o ser visto
coma verdadeiro direito-fungfin ou poder-
dever,™ O vl vem a ser, assim, um poder

. Meiee sentide, Ponles de Marnado: 02
neanieras podem comparecer oo ndn Sampareier 4
imsembleio peral, ordiadrin oo extraordindria, com-
parecer & fisculir aa ndo i, enemparesed & To-
bar ou o volor, Ar corpecplidacias fda amicdio eon-
axiem em ad e a0 mimen pak o nelnio,
cu nAD terom concomida pir i, oo e del vido
de convencer, com o8 stus E@amieniod, of nutnes
noianistas precsales, ta nfin e comribanidn para
[E: wEBCCsse aRile @ Fovde o qie ierdam somdo
Maa b devre, hd dawa™ (Trmade. 0 L 2190,
mingda, Darvalhees, Cesscaddnnr a Lar das Sorivde
et Amdnimat T v @ ¥AG)

1% [z Pierre Cappens: =1} le deodt de sode
upparaii g b la (i comime ws morees de ddfeas
i pralriEnding fe I"astisnneare &t oomme w pros il
g pestion de 1y socse - Aumsi lorsque o0 majosie
impuse s sodomd, el exerce simulianémant o
préeganive of wee fonclion. Une présogaiine. dans
L Trespue ol e WOHE i 0 A TR Ll Ficigion
nue capitouy persomnels des ajoriraees. Lne
witniohle feastion, par le (26 que oo mime vele iighe
b2 st e actions appantensmd i la minand dissiden-
12 o apy ahsenss snuyvent nombreas’ (L Ahue de
Mgy dony fex Fevretey Apomyvers i p RE) Pam
11, Schmidd, » dincite de vwao poede ser consebidn
come ingtremnente de Fopmagcio ds vantade socinl,
entendids aism esma dirello 2ocial & comss maga de
defess 08 RIeesses privados dos acionsias, deeis
Lo prbps. Edreiaibo, ab felils cm ogoe oaelanism
i pade lEne asahum proveien dinctn do exercivio
it b de voln, & cancep; B0 dsose direil comn
dideina secial deve prevalecer. Apenas vis reflexs o
drieltn de vore deve s conviderndo oomo Snpitn
prépeia ok cil., p. 390 Com: propriedade aduz
Comparabs: “Bem se né gae o vl exsrckdn pels
conitrmibador e asserdlins gemis ndo € o manifos-
laip o e wma prerrapetivn stnhoids pals led o8 inle-
resse do prépno vitante — come &9 case doy ke
canirnladores - mas i anbénlics poderdever E
b, pexses clrcansiincios, que ene voln o s
Rl o U JUiEn o rnaie s da qus 8 enert-
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juridien e, eomd tal, possibilita o exencicio
de influneiana esfera juridica de outrem.™

L Evolepds fegislaiiva

0 Decreto-ler 26271940 wratou da
matéria no art, 9° ¢ s5. Dispunha o a9
que 85 aghes, consoate a nafureza dos di-
reitos ou vanlagens conflerkdos acs tiula
[e§, Seriam comuns ou ordindrias, preferen-
ciais, de gozo ou frudgdo. Cluanto s prefe-
renciais, poderiam ser de wma ou mads clas-
wes. OF pardgrafodnieo do dispoeitivo troa-
g inovacho. Limitod o totad de acies pro-
lerencisls sem volo 3 metads do capiial da
companfua. lss0, contudo, alke impedis &
emisadode sglies preferenciais scem won @t
a limite de 30¢5% (cinglsnia por ceniod di
capital da companhia e 2 emissio de aghes
preferepcials com vobo ou com vl resiri-
i além do limiie legal, Frise-se, o lmie

de e relsgfio aos ado comimdadooes, devendo-ae
Penguirir & salsnee sgedan o siruias 4a lindida-
ile wigndy pelo wiame” COoRIolE cunjesn, abuso
ng eaercloio de woln ociondnie. ", Denedy Enpres:
wiedl, p. 93),

20 Grepemoni defne direiio d= vols como o
poder conferido & pessoi, en decoméncis do s
de 50k, @ serexercidn po meresse ol (L Azivm
t Savdard, po 2130 Coon bern poedemn Jaeger. de
co rstn ck csziedaile nasee o prscipiodds colshom-
o gmre 08 scios (el o denpmdnscho de conimie
il colaborngdn). Qudndo vola, o sckenista dd excoa-
i ao coetraio de poctedsde, 32 forme gue seu o ¢
sendadeire presiugio que deve ser exenciila de boa-
B (L Dl rect b Sociois, pep. 12T & 13, HL ningn, 08
e erlendem & valn Cono uims pRITOEMIND 0e c&
rdter individual & nSs mama veedsdetm I'qin. CaiThi,
erine s, CareaPhasn (Crsenifalog, L, & ¢, p
A33) Avminl ey posEiis micrmedibnn am &
“Conkinuo & cotsiderars quissdi il diciino i yo up
dirttn dh doppia Faccin, da un lasa dinkio i.uu!:llivu
Gl wodod o Tl odi ym meseses indisiduile del"ados.
nictse dallakna PACTT OROEIE) all apsisln el in-
leresse socinle (droal-finction], aradoge &4 dinmin
pabblici saggpeitiv, came ho detts Carselutti” {71
batted bt Bizng™, Rivisny alelfle Sex et 400310, Fara
wEO anfise 8 assonio, peeelcios o heitor & obra
du Ernsewe Yalladio &. Movees ¢ Frangt. ComTite de
Interanren mar Aveambidicr de S, ppo 4145, ¥m
e # analiasls porinemarizadamenie a cormnle gpis
#ncara o vile comn poeder, bem como mpela gue o
enicnde comn dirsko sebgctivi

Cingin-se, apenas, a5 apbes preferencisis
sem dircito de wole,”!

Mos ermos do st 10 do diploms de
1M} as preferéacias eram: prioridade na
diswibuigio de dividendes, mesmn fixos &
cumuiativos; prioridade no reemabolso do
capital, com prémio ou sem ele; ¢ acumu-
Tagio das vaniagens supra, Disponha o pa-
pigrafa dnico que os dividendios, mesmio
e Fixesou cumulaives, nfio podenam ser
distribuldos com prejuizo do capitul social,
salvo gquando, em caso de hygmdecio do
companhin, essn vantagems {osse expressa-
menle ssepgurads. Esse amigo reproduzia
o disposto nos 88 1% ¢ 2% do art. 1% do De-
crelo 21 5361932,

¥ direite societdrio heasileine sempra
procurou, ainda gue formalmente, sopesar
valores. Estabelece a possibilidade de sub-
tragiia do volo tendo em visla a concessio
i vanligens pal,ri:ln-a-n.i.m.i. blas, em ver-
dade, a despeito das vantagens conferidas
pelo Decreto-led de 1940, os titulares de
apies prelerenciais A0 eslavam prolegi-
dos de ge verem privados do volo o, cm
compensogie, receborem wma remuners
o irrisdria. Anle esse perigo, dispds
Walvende: “0 wclonisin preferencial corra
0 risco de ver atribuldo 85 suss agdes um
et Ui divadendr, Este, a nosso Vel NAo
deveri ser nunch mmlsrior o 8% do wilor
novminal des sgles pois essn o tuxa legal
di juris, lsao, € claro, na hipdiese de per-
mitirern oz lucros a distribuic o de umn di-

videndo maior” ™

Ainda que a afrmagdo do mestre pa-
desse encanirar supedinen econdmico, na
medidy em que s concessio de um dividen
dopapo & tasa menar do que a begal influen-
ciaria & decisio do investider em aplicns
seu dinheiro no mercuds de capitais ou de
crddito, por cxemplo, 3 vérdade £ gue nlo
hivie, na let, nenluim resguanle an stio-
nisla twdlar de aghes preferencials guanto

21,0 mesgeiba Cunhi Paasaea, ob, g, B¥ v
T
ZI. Gh, cit. p 92,



ATUALIDADES 127

a0 minimo 4 zer recebido, ™ A priondade
na dismribuigho de dividendos passou @ sig-
nificar na pritica, simplesmente, o recebi-
MEHLD auw.q;i.p.n.d.qde dos divedendas.
A p-riﬂ'il.ind: no reemboden do cagaal fam-
b i il e va oo sfetiva vanlagem pa-
trimonisl, ji que, cono reconbecido pela
doutring, & exisieEncia das socicdades and-
nimss supery, 4 maloris das vezes, & dos
priprios acionisias,

Drizia mais 0 Decroto-lei, Os dividen-
dos podiam ser fixos ow cumubativos, Ages,
raiimanta, nio e pode desconbecer i van-
tagem codferidn pos titulares de aphes pre-
ferenciaiz considerando o principio contabil
segundo o gual sie os exercicios mdepen-
dentes, Faso significa gue o companhin pode
produrin lucros em deicrminedn exercicio
e nem por isse esti obrigada a distrbuir
dividbendos em relaglo a exercicios antero-
e inlrutiferns. A possibilidade de <= aln-
buir ao tiular de sgdes prefersnciars wm
dividersdo cumulative garanic ao scisnasta
o recehimento de dividendos emn exercicis
Futuros con compensagio a exercicios pas-
sxdog em gue ndo howve ou ndo fioi distri-
bupfickos Qucro,

Como exposto, oart, 81 do Decreto-
lei 262741940 conferia, aos estaiuins, cm
relagio bs agpbes preferencins, a possibili-
dade de subiragiio de algum ou alguns dos
direitos recomhecidos is apdes comuns, in-
glusive o-de voun, ou conferi-los com res-
Irigges, O pardgrafo deico disponha que as
preferenceas adquiricai o direito 2 voto
quando, pelo praco lxado nos cstalunos.
nac seperior @ irds anos, ndo fossc pago o

23, Perfillauncs da epinids de Cunha Poizota,
gue mcevers: “Mirseda Valsende ¢ Alovso Lopes
Prabes eniendem goe, na omessdo do vallar da divi

dendio, este ndo pode ser mdenor a seis poc oenlo e

w00 esla & laxn Jegal de jurns. Mo perfilhamos a hess.
s poaonistes peeferencims nde ko crdorgd. mas
shcing simplesmanle. Consaqiisnioinemie. 230 ape-

na deteniores de crdio copdscaonal gaen oom a
socipdade pelos dividendos ¢ cagrilal, Exilie supeiios
a0 defiberade pela ass mblian peeal, Gt por SCr so-
berina, asbEnia hvroménbe, @ gisn v din i videsdo
@ ser dimtriboikhs A ACionisaes, LA Qs prederen-
claia, oo ags ordindrios’ (ob. el 1T, P L5

clividendo fixo. dirsito esse conservads s1¢
@ pagamento e, s¢ cumubativos os dividen-
dos, até que fossem pagos o e s,

A primeirs pergunts guee surge & g se-
pueinde; quais o8 dircilos, exceto o de vobo,
gue podern ser subiraidos das preferencinis?
Como bem exemplifica Valverde, o direito
h amcrnizagho, oo ao resgabe, podidm s
negados b3 aghcs preferenciais, ou conferi-
i com resligdes.™

A sepunda imdigag io-consisic cm sa-
ber qunis restriglies ae direito de wobo po-
dean sor aplicadas s praferenciais? Canha
Peixoto, Tore em Valverde, aduz que ns
resingdes podem consisti em: estabelecer
pumero e aphes preferenciais para o ob-
fencio de um volo cm asservhléia; Tesir-
wan do voro &8 deliboraghbes soboe cmissio
de debéntures, criagBo de partes beneficid-
rizs ¢ assim por diante,®

A terceina indagagfio consisle om sa-
ber qual a eolugfio a ser dada 22 0 esialuio
for amisso quanio b Biigko do praso ne-
CEESATHY para gué o BHonists adquira o di-
reilo de volo nocaso de ade haver a disim-
buigio de dividemdos. Medse caso, o noio-
mista Liular de agles prelferenciais udquire
o dlirgite de volo assim que os dividendos
dedgarem de ser pagos. A condigdo resofu-
wiria da cliusula supressiva do direile de
voio £, pxnlpmente, a [Eia de pagamenis
des dividendos. ™

I Ob i, p. 407 Modisto Crrealhors, Es-
muianis, snbepede pee o dmca descito que poide ser
maprimido ¢ apfes prefenncins € o de voun I¥iz o
mestne Y armerizacio o o resgsee, mencionados
ol 8 dknilE| Bi i passiveis de resing o sstadoling,
milin &6 CompatkceIm GO a o e das aciies prele-
sencuai, Eole porgue o elas se devens mribibr privilé-

F0d pilrinEadain 2m el de resiriple ow supressin
dit direin paliicn, Ove, 3 smAMizscAn oo O regrale
(it dd) CORSIMUEM YANAEEns ANdamenie pairimne-
saexi, que nBo podein v negodes junseneat: comn
elida o d sninuigfo do direico de vobo. Sena. cam
clemn, ilegal 8 sobreposicle de resinpes, om verde
s compersighio” Jol cil, 2w, po 3a9),

5 O, cit, 3w, p 35K,

2. A quesido Bl respondida por Philameno J,
do Coemia: ~evema-nas lembrarde que o relirada do
diredn e voin @ contmpartida do sisfagao dos di-
videmcdos peolerencinie A b sceapa, apeear 42 uda,
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C.1 O papel das agdes preferenciaiz
ni Ambito do Ley G041 976:
hreve relato astdnse

Cumpre fazer poguenn digres So quan-
o as ransformagtbes econdmicas aoomidas
no Brazil, para que se entenda o papel das
agbes prefenencias, 1endn em visia a preo-
copagio do governo em desenvalver oremer-
cado de cepitals ¢, e mesmso tempo, ela-
borar um modelo sockebino que [osse com-
pativel com a mentalidade & realidade cm-
presarial brasileiras,

A partic de 1930, o Pais adentrow em
piva fasc de sou descnvolvimento scond-
mico com & cxpansio do setor secundine,
Ay companhias surgidas enconlrgam. Ao
Decreta 21 536/1932, imporiante insirfu-
menin de capiagio cidn a possibilidade de
emrissio de aghes preferenciais sem volo,
confermdn ao empresariade a possibilida-
de de crescimanto S8m I'hf'rr &m p:r'ign:l o
controle da cmpresa,

Instalada a Hevolugio de 19404, O pri-
meira governs militar empenhou-ge em
désenvolver o mercedo de vapiians, Iestro-
imeios relevanies para tanto foram s be-
neficios Mseais, alilizades em s venen-
1%, A primeir, no intuite de estimular o
desenvedvimenlo de centas regifies do Bra-
sil. A& p:gunl;ia, tendo em vigia o esiimulko
ke exportagies. E o dltima, pard estimuolar
o mercado de capitais. Teés fovar es osti-
malos messa diresdo: a) Decreto-les 157, de
%67, que instituiu o possibilidade de aba-
timente da renda brots de pessoas Mscas

quo Exisla win praza, pare que o direite do vohe
pssonda dx nglen prefersncinis Ela propicia-o, con-
turd peln pricks g 0 eftoiuEns Fxprom o mle dufe-
o & um eridskn, Se, nkn obslanie, odles nids Axom
peaen @hgem, nbo d praxo para ser repeitado. Re-
wallin gue o pracs whlida, inferior o inks anos. ¢ aque-
le presesitn pelos catabmos. Ee sho amicaas, Afin po-
demos [eferir que e iesiomu & solerincia do iriéaio.
Triggmce Bhonpar [por PEesung s i caea il ca -
winlirte ns fecuss do direito de vodo g geees leve
cobln @ o BAo papament doosin dividanda pree-
rencisl. labo seria conimhnn & henmenéulica e el -
Tinitsse inkeliglacia oxlensive cm maldng excepoee:
nal” (“Bociedade aniinima Dhareita de ssionesia pre-
ferencial’, KT ATRMI-A2),

para aplicacio na mercado, & oz estimulas
hs entio sociedades andnimas de capital
aherto:™ b podiam os pessoas fisicas aba-
fer do imposto de renda 50%: (cingikenta por
centn) das quantias aplicadss ng subsco-
fin de apbes do Banco do Nordesie £ do
Banco da Amazlini, devendo ser respeitn-
do o limite de 25% (vinle € ciscg por cen-
i) do imposio; e o b5 seciedades do capi-
1al abento gocavam das sepuinies vantagens
lesenes: o mebddecio do imposto & aliguois
e 5% {einen por cento) sobre os dividen-
dos distribuidos; 1sengio do recolhimento
i fonte do imposto i alfquota de 15%
{guinge por cenbo] sobre s dividendes pa-
g5 -a oulras pessoas juridicas; oplandoe as
pessoas flsicas pelo recol iime e do impos-
o mm [onie, a l|.i|:|l|.|.-|r1.a |:||'.||'ir:al'.‘|-ﬂ. ara de 105
(dez porcenlo} em vee de 25% (vinte 2 cin-
co por cento); & parcels dos lucros disiri-
huidos, compreandidn enire 25% (vinle €
LG porcehin ¢ 3% (cinglontn por cen-
te} do luera wmal da empresa, ndo estava
supeitn 3 incidincia do imposio de renda da
possoa puridica; as pessons fisicas podiaom
abater 3% {trinta por cenie) das quantias
aplicadas na subscrigio de novas pgoes
nominativas ou endoseiveis, da rends bru-
ta, desde que essos ngdes nio fossem nego-
clades darante doks &,

210 Decrcto-la 157 suldou de meressanin
mecamenmo. Comlierin sy comtribumie o possihilda-
de de wilizar pane do knposo de renda devido s
sotecricfio de (peolas de [omdos, (1 coniribainic nada
tinha a ponder, su scja, ém vex de papar o imposie
aplcava o disksie mh mecsde de cgpitais. Es=m
guotes pudsun ser nesgaadai oo fisal de quetrs anos
E o macamismo. nio b pode reegar, o0 demals enge-
bcsn. A am eroado de @it mcyicnie, gUe pou-
i :ml'lu-;n pOEEVE, nads maie erialiva do QU g
pimular o empregn de g s da vesba doe coaan-
Bl que, case ndo opl wee felo inveslimenin, i
de qqeakyues fnrma, pars o enlrin

2§, A pespeilo, Mino 1, Simasies & Hoberto
Campos, A Fova Ecenomig Srasdisird, pp |4 e 52
M e pode d=xor de comsignar que ¢ rexlidade
e inceanive & cringda de s mercndo de copiiis €
em consegBindi, & obertam da capital das empresas,
scarmetou wma dismoreio no perfil das sos edage:
aadihimas naclkonnie, mulss delas meraneme for-
mitis, surgidsd & m vinude dos ncentivas concodides
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Paralelaments an esfores de criagio de
um mercado de capitais salidificada 2 em
consondneia i realidade de entiio, marcada
pela necessidade de sc buscar instrumenios
cepares de direcionar o poupanga inlema, 3
predominincia das sociedades andnimns f2-
muluires {fochadas) e o aversdo W “ming-
ritarismo”, ol promualgada a Lei 64041976
que trouxe imporianies alleaghes no que
concerne is aghes preferencans.™

iC.2 Aglhes preferenciuns
perante a Lel 640401976

A primeira inovagho ruzida pels Lei
u ser analisads consta do § 2% do arl. 15,
Dizin o dispositive, anies da Led de 2001,
que 0 namers de agdes preferenciais sem
direita de volo, ou sujeilo a restrigio no
exercicio desse dircito, ndo podin ul irapas-
sar dois tergos do total das aghes emilidas.
Dhavivse botal segurangs ao empresdnio para
que pudesse se capitlizar sem perdor o
controle de “sua cmpresa”, As agles prefe-
renciais foram wlgadas a efetivas aghes do
mercadea.

O dispositive fala em “agies crmiti-
das”, ou seja. aquelss validamenic criadas
peln socisdade, enguanta nio isutilizadas
legalmente. Nilo e confundem as aghes
emitidns comoas em Erculagho, j& qoe a

N, B defesy dess espicie de aglo, 2em1m e
manifestaram Limy Filho e Beibies Pedreica: —A Izi
vigente enidou de criar um sisoma eypocils de ga-
raiidA pard o psonise preferoscial. que poder cor
parccer fis assembldios gerals SEewir s maldrias,
tierd simpre disein de eleger wm membeo do Coese-
Ik Flacal cqualguer que scia a propandio (us rEpee-
sente o copiial soclall o esed defendide — pele bos
reara instramsponie] 0 pana da nuldale — Comina
fualgmer nleragha que o= AciDnistes WIS, Ve
direr, & msembldia poml, peeendam jmrodusar an
seus dimiwa. Parn 0 ackmisia minodidin — coje
wodn il'I'IFIﬂEI'IIE ante o i conirodor — essa £
gerlmente, a pakigio mcllos, e pon issa, prefends
peelo invostides de snercado: seus diseing pairimosiiis
wlo mincdeeia, ml,lr.qiﬁl proomlan BineE, ¢ dqld-'
Piry &F 00 Deioniss orndnio em kuing ox deekais
direwns — inchusive quanin b clreolabilideade — nda
copfundir cean liguitge — das twles que podem
=0r nominaEives, & ordem ou 55 lﬂ.‘lh.l]l:ﬂ A Ly alas
S v L p TR

companhia pode manier parie dekas em (e-
sourariz. Tambdm ndio se confundemn as

agdes emidas com as agies subscritas, poe-
quanlo ¢akas representom as agbes docapi-
ta] que ji encontrursm tomadasies *

Anfes de erificor o disposifive sob o
ponie de vista tednico, cumpre dar & ques-
120 o enfogue pragrmdlice qua merccs. A
elevagdo da possibilidade de cnussbo das
apfes preferenciais sem woto ou com voio
restrito 3 fragdo de 203 (dois tergos) do to-
fail chas agfes emitidas deve ser consideras
da segundo o realidade exposia, eis que,
SCIM £s50 Mogra, dificilmiznte daversas £am-
presas Lesiam so tomado companhias aher.
tas, De nada adiantaria incentivar o inves-
limento s o investidor nio pudesse contar
com um mercade apro o el bé-lo,

Ponderado & necesadrio, mister enfren-
tor & discusiio que envolveu esse disposi-
Livves,

Quando da tramitagbo do anteprojeto
gue serin convertido na Lei 6404, o § 2°
do art, 15 fmi altersdo na Cdmarn dos De-
puiados, estahelecido o percentual de 30%
icinglenta por cento) do capital da compa-
nhia. No Scnado, entretanto, os 243 (dois
terpos | fomam restabelecidos, assim perma-
necendo.”

A inovacan irazida no § 2% do an. 15
meTecEl severas oriticas doutrindnas, E guae
tornoa possivel o controle da sogiedade por
quem & Litular de agdes ordindrias fepre-
sentando apenss 16,7% (dexesseis inteiros
& sele décimos por cento) das agdes que
compiem o capital. Eesse quadro era mais
impressionante antes da Ler 8021, de
12.4.1990, quando as agies podiam ser
emitidas sob a forma oo poriador, &s quais
a Lei aio recoalecia o direito de vto

Mo e 1ange hs fommas de contrels,
pode=se dizer que & Lei de 1976 estimula-
vive ainda ewtimula, expressaments, (con-

¢V, Philomesn 1 do Costo. Anefagfes, .. el
w. . g ITE

3 Epbemws L. Teiseim o Josd Aloxandne T
Cuerreirn., hrr Sacirdades Andaimos ne- [hirgire
Eveslbvro, g 184
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vl manoritdris por meic de wn mecanis-
mo legnl iemissdo de agdes sem voto ou
com vobo resirito até dois werpas do ocal
das aghes emitides).” A separsgdo entre
coantrole & propriedade oeoere, do ponio de
visla legml, por meic desse mecanismoe Gio
por meio da dispersio da base aciondria,
Coma resuliado pritice dessa realidade, ndo
se pade deixar de reconhecer que, scb o
poato de vista legal, s aglies ondingdreas tor-
naram-se verdadeiras aghes de controle,
conferindo &s preferencials 4 calcgoria de
aghes de mercado®

s as criticas 4 vegra introduzida ne
5 2% o art, 15 da Lel 030 sc restringiram
an aspeclo metaments societario. Calixio
Salomin Filha analisou o dispositivo soba
dptica dodireito concomrencial, partindo da
premissa de que esse rumo do direito lem
preferéncia pelo crescimento interno da
empresi sob a just eativa do que somento
s s il I m=52 cerees de que o8 ganhoy
de eficiéncia foram repartidos com o5 con-
sumidores, Ocorre que, como pondera a
doulnma, o Incenlivo &o proscimenio ek-
Lermn™ da cmpresa fol serpre reaildade mo
Brasil, por medo de processos de recrgani -
zacho socictiria. A propein begislagio scme-

33, A merpein, Calixie Sabomo Fillo, O o
Direie Sacieninio, pp, 162-FE.

33, O saores do amopojeta, Alfredo Lamy
Filka ¢ José L. Bulkfes Pedreim, aceim oo manifies-
LAFEITE § respesn di movagin isrelusds vo ¢ 27 do
am 15 "0 Decreio n 21506 &6 1932, 0 cxmpla
de s modelos usimngeirs:, ndg Nzava limites
o Decreto-bzi o, 2617, numa conjeniurn divera
crivg o lumite de 50% de cipaial sociol: sare s duss
solugfies o Ancprjeie prelerin @ mesn 1enng, fa
gindo & ilimitayho ¢ & redrigio demsieda . ) Re
pita-se & que i dile 80 prmaies pane dests nitigo
O AnKEprojein viss § dar supone e incenive A coi-
dioe hasciosamento de gronde emmpresa privads ga-
sl cogre 32 Sodenener corm as muliinacicsai= ©
& Esladoy 52 ®ove escolo de nosm eoofoumil; pris
l356 2l wma caormne gana de Hiubos © oppdcs paco
 eimpresdrie-epeeendedor. o Gxa as regras de sen
procedisensn, em tenmos edrilos, de fanma 3 que o
piildico investidor possa oonfiar rae ciekng gue e
inrem oferecidos. % ogdes prelerenciuis sdo uin de-
kes. imhvez o mais diciil o adogeade para mee. Con-
pre Tavorecer sua eanssin, nio reinngi-la” (4 Le
dur 804, v 1, ok & p 193]

pre funcionou como estimuladora dessas
operagles. ™

Para o autar, o Led 6404/ 1976, an pro-
picior acxtrema concentragio de poder nas
mfos do controfader o proturou sopesar
esan vealidade com um efetvo sistema de
proiegin i minona, poisa parcipegio po-
[ftica dests no fmbito da companhi € infi-
ma,” A Lei societdria brasileira, segundo
eisa doutring, ndo £ nera, do ponte de
vista concorrencial, pois ndo atribul § mi-
noria os poderes necessdrios para equilibrar
w onipoténcia do controlador, o gue raduz
0 haixo cwste de aguisic o do controle das
[

A norimado s 15, § 2F da Lei, entre:
tanio, deve ser anabisada segundo o intento
CE s, o segi, g8 iCeniivar o Surgimenice
de companhias aberas paraa aplicagin da
poupanga formada pelos diversos incenti-
yos gutamente srquitetados. Para isso,
cxigéncin primeirs consisle ¢ EEaggurar
A0 ETpresario o controle da empresa, Mo
wa i dpoca faria sentido essa normi, nio se
pidde secitd-la se o intento for o de demo-
eratizar nic 540 capital {abé porgue o copi-
tal, semm divida, Toi democratizade tendo
cm vista a proliferag@o de aghes preferen-
cigis mo mencado), mas ambim o posder,
em um mercade de certa forma jd amadu-
recido. A estrutura de capital das compa-
phias brasileiros, devido aoar. 15, § 2% da
Lei, permitin ¢ amda permite gue prificas
desomestos do controlador milo sejam coi-
hidas de Torma 8o efivients como seram
cagso iodas ou hoa parle doy 6ghcs Forasse
de voio. Tentativas de tomads de conrole
albo problemdticas, pois o pesder de condro-

34 el Lo rresindl — AL eSTRRILLE, PP.
FETEELY

1% Wale s ponderagles de Phillomenn L s
Ciorsta, "0k dinclio do woba pods wer calaldplacs, mis 5
focubdabe do seu despertar (6 a valin do rehelido
sk muikos poucos distanies soba 08 POUCOE MUERE
priximas em divergéncia. O dgmenl pary dns ter-
wis o iotal das aqBos amitidas comig Homte de una
prvvapin dodireite ds vole repressason condessado-
reiiEe B prapdsito olgiequecs” [Anatepeed, . oL,
w. 1, po T
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le & mmuilo concentrado, Isso implics em
garantit ao controlader, mnda gue esleja s
valendo de politica predatdns, & certeza de
que ndo sofrerd represilias, seja pelo pre
pric mercadoe, scjn intermomenis, por meo
doy v ™

Cuanto s vantagens pecunianias atri-
bufdas &5 preferenciais, a Lei 640471976
praficamente nio inoveu, Manteve 3 prio-
ridade na distribuigio do dividendo; prio-
ridade no reembolso de capdtal ¢ 2 scuma-
laglio dessos vantagens, O pardgrafo dnice
do ant. 10 do Decreto-lei 2627719440 pas-
soud ser oy 1 daars 17 da lel, Mo § 2%
Leiinovon, Com efeiw, inrodurio o lepis-
lador de 1976 0 dividends minioms gue piao
ara versado po diploma de 1940, Diga o §
2% [l § 47 apade o Lei 103032001 ) quee,
salvo disposigio em conirario do estatuln,
adividendo pricrtirio ndo ¢ cumulative, a
agao com dividendo fixo ndo partepa dos
lacros remenescenles & o acfocor dividen-
diov manime participa dos lucros disiribul-
dews em ipunidade de condighes com as ar-
dindnas, depois e a estas assegursdo divi-
dendoigual ao minimo. Exemplifquenmos:
uma agan prelereacial com dividendo fixo
néo panticipa dies lucros remanescentes, lsso
significa que, cas) @ $¢H0 corresponda um
dividendo fixo de B3 300 {irés reais), o
acionisla receberd exslamente esse valor
Sendo o luero insulicienle para o pagamen-
L0 s DAMFAS Apies. pEa-sE SOMSALE a5 pre-
ferencinis com dividende Dixa. Ao contri-
ricy, casc haga luero & ser distribulde, zalvo
disposigdo em contrdrio dos estaluies, o
wa% Gpoes nao participam do rateio do -
manescenle, Agics prefercncizis com di-
widenda mirime, por sua ver, parlicipam
do ratede do remanescente. depais de asse-
gurado as aces ordindrias dividendo gl
ao minime, T Como die cecls aulor em Te-

3k Briom Chelfans, Company Low. p, 4582

a7, Diz Rubeons Requibn: “Lma ooita & dive
dendn oo eoutm & dividomls miniimd. Sslemis o
o estig o ode adocar parn atender o penddmesios
das 3gfes preferencinis. O dividendo Nixo & estalele-
gl de foemo emativsel no sdkales, pamlingmie gm
perceniagomn =i o Gapitel sociol, Pags o dividen

liz siniess: (..} o dividendo Fizo & wma
prieridide & urnu limitg o a0 mesmao iems
pa, enguanio o dividendo minmo € apenas
uma prioridade” ™

Ao lado das vantagsns patrimonials,
previ o art, |8 da Lei vantagem politica s
prefersncials. Assim ¢ que o cstaiuto pods
EESEEEAT @ Wik o imais classes dessa es-
pécic de agiao direno de eloger, am vola-
Gho em separado, um ou mass membros dos
drghos da adminisiragic. O parigrafo dni-
o prevd & possibilidade do estatto subar-
dimar as alteraches extalulinias capecifics-
das & aprovagio dos Hielares de uma oo
miais clnsses de preferenciacs,

Crari. 111 da Lai, coin pecuenas alie-
raghes de redagio, irate do gue vinha dis-
poste o capul do an, 81 do Decreto-bei
262715940, ou scja, confirma o tendéncia
da legistagis brasibeira de confenr ao eata-
ko a possibilidads de suprimir das prefe-

i Mo mads mais 1em 2 haver o aclonisla, mesne
e 05 |ueros melhar aquinhosm as apfes dindeias,
Par sso, dur a lei gee o dividende fino o parieipa
dios. hucene remmmescenies. Mo s de dividendn mi-
nima, porém, salmfcite O pogameno catabeleoils
pelicsimute. nosse mingm, € havendo lucras a mais
guss Townregam as agfies ardindrs, pariicipam com
clas om igualdade de condigles as pgles peoforoa-
cipis, depois de b esils cslr Essegurado dividende
tpuwd an mdsinee’” {Cwese de Direile Comernod, »
v, p B2 Correla o cxplicngdn da prilesenr pars-
EaeTse. Apenns sde se poks concondan com o final
i 5o peAsurente. Com cfeiio, as aples preleres-
ciis e priesan da divalondn mivimne paicipam do
ruiein dos laeros Pemane sco et @m igusldode dz cox-
ciges com o Gifindius, depols d€ ooosan, ording-
rins, mssegunnd: divilesdn iguel oo ménimo. Do cea-
i, ceama asscgurndn 45 preferencims do0m divi-
dendies misimos am valar adicianel em rebcio 36
wadindsias, valoresse |gual an minima recesidi, pais
passuriam o partieipar do licrn remanescenie &im
igualidpcle de condigdes com eftas dlimas depois de
giaapuandn o dividends (minimoL o e, eom dib-
cha wdo g companivel com o gapirik di ke, O pedpela
K 2% doan. 17 {alual § 4% com a Lei de 2000 ) a0
cheicn diivicky a0 dupet 4 b b agho com dividentdo
mimmo paticips dos lucres disiitmddos cm gl
dade de condiglor com aa ordindnes, depais d: a
estmi " — ordinkrias — “assegurado dividendo igual
o mdnime”

b Jost Edwaldo Tavaes Borha, Dieine Sn-
clesildw, po 19,
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renciars, algum ou alguns dos dircites re-
conhecidos &s agbes ordindrins, inclusive o
verin, admiindo-2e, amben, o restrigio des-
se direito, O § 17, entrclanio, ¢ como pon-
derado indmeras veees pela doutnina, ino-
va, Ao contrdrio do que dispunha o pard-
grafn dnico do art. 81 do Decreto-ked de
1940, ese dispositiva aduz que as prefe-
rencigis sem direilo de vilo DL Com el
restrito adyuinrdo esse direito se a compa-
nhia, pelo prazo previsto no catsima gue
ndo poderd Sor sUpETion o irks SRereivios
conseculivos, deizor de pagar % dividen-
dos Tixos o mdnimos, difreiio cise gue serd
conssryade ald que sejam papgos os dividen-
dos, melusive cumulativos.™ A primein
inovagan reside no fato de cspecificar gue
05 chercicios eslabelezidos pela Led (togs
crereigiog) sdo conseculivos e nao plierna-
dos, O Decreto-lei 2627/ 1940 apenas
aduzla que 08 estatulos ndo podiam exce-
dzr o prazo de infs anos, mas nio clecidayva
gt o tratnvam de anos CONSECUNV0S DU S2
podiam ser altemados. A segunda inava-
gdo consiste na referdneia o irds exercicios
e nag a irgs anos, coma farin o Deerelo-lel
LE2THHD o que consiste em avango, i
que o periodo de gpuracio dos hocros nio
necessniamenic cormesponde oo lapso em-
poal de um ana,

2, As apdes preferenciais
wo divelto comparade

A Meragens das agdes preferenciais
& [rdlin

A Trilea instiwig o ko mais interes-
sante para discossio, Cuido-se das azionf
di risparmie, expressio utilizada pela pr-
ineira vz mo Projete D Gregono, de 1964,
(s projeins anteriones willizavam a expres-
ibo ariont renn voro ™ As ariom of ris

3%, Comoexplicum Lecenia Toweim e Tovames
Cuerreiro, & mzdo da squisigio do direibs de votn
pormite, ALALaRTETINE, £ S8 CORENT B0 ACIDAEID wn
imstrumenio cigas de mude os Gemns de enpresa
com 4 imervenglo o sus diregdojob. cm, po 192)

40, Balzarini, Fe Aciomi sanza Dt A1 biio,
s 1, p. 3

PRI SUTEITAIT aTdE & comsiataginda exis-
iEncia de aciomastas com abjetivoes diver-
o5, s imprenditors, direiamente envalyi-
dos com a sdministragde da conrpaniis,
05 FLAEGF o, preccpac o8 com o reior-
o do investimenta, O primeiro ¥isa O po-
der; o segundo, © retomd pecunidno

A difusdo dessas goes, comi Oond-
pew no Brasil, ieve susilio da legislagio fis-
eal, Ciom efeito, a Lei 576, de 2,121,197,
conferiv oo divelends naturéza de custa,
permibindo a dedugho do rédito da empre-
si. Essas agbes forwn introduzidas pela Lei
216, de 7.6.1974. Podemn ser cmilidas quan-
dio howver aumento de capital ou pela con-
versio dus sgies ond niras o de oulra es-
pécie. Mo podem ser emitidas quando da
constiigio da sociedade, pois Wom como
pressuposio & cotaglo em bolsa das agdes
ordindgrias. Frise-se, nd0 podem ser emati-
das, mas mada obata seja deliberada nemis
sdin ainila que nEo coadas &y apkes onding:
rigs. Diversas raztes sdo dadns pela dou-
trima no sentido de explicar a exigéneia le-
gal. Estre clas; a colagdo das aghes ording-
rins ¢ forma de prolegdo so ACkonista titg-
lar de apdo di visparmio, pois pode adqui-
rir no mercado aghes ordindrias caso o ad
ministragEos ndo eseja desempenhondo szo
papel; a diferenciagio eniro acionista cm-
precndeder {impreaditore) & poupador
(risparndarore) ¢ fendmeno caracteilstico
da grande empresa identilicada com & com-
panhia cotada; submete o companhia & su-
peryisio da CONSOB {Commmisione Nazio-
nale per le Societd & o Borsa), devendo
prestar maiores informagies a0 meseado, ™

As agéomd di Fiapareee o podam ser
emitidas em quantidade superior o 0%
(cangiicnta por canto) do capital social, As
vanlgens parrimoniais conferidas a cisas
aghes consistem na distribuigdo prioridrin

Al Bhid, pp. 4-5.

4. [bid.. p 57 Balzanni dedends o manicnia
das agdax o rixpurmie ainds que ox oples ordindinos
drimem ot er ciindis. A cotagln & pressupasy par
acmmisEin ¢ Afio pars & Maneegs dis releridas agtes.

d3, Fhid., @0ia 22, p. 11
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doy lucro aid o percentual de 5% (cinco por
cento) do valor pomimal da agdc. O lucro
residual & repartido entre todas 8s aghes
Entrelanio, is agioni di respermie deve ger
conferido um dividende majorado de 2%
{dois por ceniod, em elagho s ordindrios,
sobre o vilor nominal da agio. Wio basias-
s, qpuando o dividends a ser disibulde for
inferior ac conferido & essas aches, a dife-
renga deve ser compuladi e paga nos dons
exarcicios seguintes. Oulme carclesislien
das agieni i risparmis congisie no direiio
imediate a0 lucro assim que houver apeo-
vagio do balango que o apenie. Resella
deasa realidade que, caso hage &eliberagio
para que nio seja disribuidoo lucro, o scio-
nista tiular de apbes 4 risparmie meniém
sed dhiveiior de créditoe gue deve scrsatishei-
g

As acies i risparaiie skoe cotadas de
plent direiin. Desconhece o dircito ilalin-
no agdes dessa espéciz ndo cosdas. Ban,
mindn, agics destituidas do dircito de vole
g, inclusive, do diveito de intervir nas dedi-
b:ml;ﬂ:s das assembldins. A ufgau'r.u;i-u
dos poiomislas o roparnle Muito 36 asse-
melh § hos debenfurisias, A Lei italiana
prove o assemhbleia especial dessces acionis-
fas & qual compete o nomeagio de um “re-
presentanie” comum, legitimado a exigir a
deliberucio da assembléia, ¢ 3 folelar os
inieresses dos acionisias nas relaghes com
a sociedade. Esse “representunie” é deglio
da comunidade de acionistas e nlo da so-
ciedade.

Como se pereche, & organizeydo do
comunidade de acionistas di risparona
iniite se assemelha & dos debenturesias, A
riurezs desse tiulo mmbém fod alvo de
comtrovdrsias ra [uilia, bem como parte da
doulrina vid & acioniEta como verdadeiro

d44. “Il disitie deli’ nesmista de fispummic”™ —
iz Ralzarini — "& un vern = propeio dirlodi crads-
18 hascente & fepd e come iole soiimin olla dsce:
Enrnaliih doll assembles par la pans relativa al diei-
dendy sunimo geraniio ghowtils netti nsobati dal
hakascia regalarments opprovala devona oisene
diziE bl alle saboni di rsparmn’)” (eh cil., . 3%

4%, Balverimi, vh. cit. p. 44,

credorn, tal gual o debenturista. Entretan 1o,
com maior razio, parie da doutrina discor-
da dessa cormenle;, embofa reconeca as
cargeterisficas peewlisres do instiulo.

b Framgi

As sgdes de priovidade, na Franga,
foram swlorizadas por Lei de dexembeo de
1903, As agbes pocavam de vantagem po-
litics, consislenta na pritica do volo plural.
Servii O MecaniEno pars BESeiurar o Con-
trole dos sociedades ¢ Foram moito usadas
posteriorments & Primeis Grande Guerra
conlra & ameagh estrangeira, Amda assim,
eaaas aphes de prioridade forem criticadas
w0l o argumento de que se estava disso-
puando o poder da responsabilidade, Bima-
nho era o ndmers de volos dessas Gples
Leide 1933 restringlu o8 casns de emissio
de apdies de volo plural, o gue foi mantido
pela Lei de 1966.%

0 diredis de voto sempre foi defendi-
do na Frasga. Come sustenta o doutring, a0
contrano do que acorreud na [LEHR, em que
a agho &f risparmo oo intreduzada tendo
por hase a realidade que diferencio os ob-
jelivos dos acicnistas — alguns preocups-
clos s coam & gesiio B COm as conscdgikdn.
cias gue dal adwém do gue com o readi-
manin de sews elos, Oulos mais preocu-
pados com orelommd pecunianio —, aa Fran-
g, a5 apies com dividendos prioritirios
=em voio foram introduridas visando, cxa-
amente, 15 ompresas de pegeens ¢ midio
porie gue necessitavam de capital, mas k-
mijam recorrer i poupanga popular e pir em
risces 0 poder de controle.” E falo, entre-
tamio, que esse [iulo Wve poucn sUCELsn,
em parta pela opgio de Inveslimensto em
debéntures.

Ag apbes com dividendos priopidrios
sem volo somente podem sar emitidas por
sociedades que produgiram lucro nos dois
ltimos exsrcicios, indspendentemente de
- 1os diswibuido,

df Ripem e Roblon, frod oe Dvoi., p 1134
47. Balearisi, ok ik, p. 190
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Duas restrighes incidem sobra a emis-
sfin de acdes com dividendos priodiidrios
s ol A gl mielea DEini e a cmiseio aum
gpuanio do capdial. A segunda impede que o
diretor- presidente, oc administradores o
demais diretores dz companhia sejam ti-
tulares dessas agdes ™ As agées sdo pri-
vilegiadas em relagio & disn buigko de di-
videndo. nko gozando do diseito de vota o
de inservengio em assemiddla. Os dividen-
dos &30 priocilarcimente diginbuidos o es-
sas spoes. de forma quee nos 2xercicios em
que forem insuficientes o cumulados
para pagamento nOs exercicios posterio-
res. [ dividendos nfio podem ser inferio-
fos & T,5% (sele intesros ¢ cinco décimos
grivr ceqta) dha lmmpertanc ia Bberada da (rh-
A0 de capital represcntada polas aphes
comy dividendo prioritdrio sem volo, Ou-
tra vaniagem pairimonial conferda a es.
888 agles consisie no direilo de preferdn-
cia no reembolea do capital pelo valor
nominal da aglo,™

O dirgite de voio pode ser adquirido
caso & sociedade nio pague o dividendos
minimos conferidos per rls exerclcios, fi-
cando esse dircio conservado aié que se-
jam pagos os dividendos em atraso, inclu-
=ive os cumulativis, Tuela-se a posigio dos
acivmistas litwlares de aghes com dividen-
cliy pricnlEreo sem vobo, em caso de pamento
de capital, pelo direito de preferéncin Con-
senle & Lot hassembléiao poder de restnn-
gir o direito de preferéncia & subscrecdo,
apenas, e ogles sem voto,

s acioniztas titulores de agdes de
priordade sem voto nic #ssislem as @s-
sembléios zerais.™ Crganizam-se cm as-
sembléa especial parn aprovar o delibera-
i da pssembléia geral gue tenha cowsado
miodificaZio na esfera de seos direitos. Po-
dem os teionisiag, reunides em assembléiz
espacial, emitr opinido sobre qualqeer
quesi®o tratoda cm assembiéia geral, Po-
dem, aimla, nomear um o mais mandacd-

4K, Ripert e Boblot, ob il p. 1132
A8, Babearim, ob, cif.. p. 195,
5. Riperi & Roblot, ob. cit, p. 1181

FiOS para expor eS8 opinido ni assem-
hléia,*

¢. Estados Unidos

Sobee 4% aghies preferenciaiz do diret-
iy morie-americand, |lusirative & o pensa-
menbes de André Tune: “Une socidtd peul
nussi émedine des actions privilégises (pre-
ferred shares). Leur émission peut 8tre
prévue par e artcles ou luissée & fa dis-
crétion du conseil, En toute hypothise, ce
sont des Uines qui ne méritent pudre lour
nom™ * Justifica-se o colocagio do profes-
sor da Universidade de Paris — eis que as
aplies preferenciais recebem, geralmente,
um dividendn fixe priorigre. Apos essa dis-
lril:u:il..‘in, o restanle do hero ¢ rvr:plrtl:d-u
entra o5 acionistas titolares de aghes ordi-
mirias, O dividendo pode ser cumulativo ou
niia,

Mg aghies preferencials podem outor-
gar ag seu titular o direite de receber, além
dodividendo prionitirio, uma fragfio do fu-
wro £ privilégio pode consistin, também,
i recelimenie de determinada quaniia
guande da liguidagio da sociedade

Esse titule &, normalmente, desprovi-
do do direito de vorn, Prevé-se, habitual-
mienle, gue o nde pagamento de divides-
dos em determinado ndmero de veres &4
a0 acionists o dirsito de volo ou de cleger
memhbros do conselho de adminisiragio
(hoard of direcrors). A Bolsa de Mova lor-
que exige mesme que s¢ lhes confiram a

S0 Seotre questie, sbee Bolcaring ~L'ufilizao
i rale fezelth conberisee sll®ssscmble apeciale, dins-
tumente o por il framite del mandataris, un pobess
annliny inepostanre. Pur se i paree aon & viscolinee,
pur tale via pli nrionisti serzn volo possono far oo-
nocere b proprin posizione anche su argomenti che
nim mentmang nelke materie di loro pompetenza od
s flueneire, sdirctiamosis, o decisioni dellasseme
blea genemie: pul essere anc he goesta una ‘compes
sninne’ ricoacscisla per la privazsone del dinae:
yoic s di snlervenbo in prima persons in assernhlen
lob. it g 199, ¥ aimda, Kipen e Rohlog, ob. cin,
p 1133

52 Le Piresir Américam ade Socidrd Anowymer,
p. 56
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possibilidade de eleger, a0 menos. dois
membros do conselho na hipélese em gue
seis dividendos trimesirais, sucessves o0
néo, ndo sejam pagos.”

. mows fratomeeniy dedo
T pref#ﬂﬂ'l‘.!fﬂ'l'l‘ pela L 04571997

Fiiz K. Comparako, & comernar o
amteprojeto de Loi de Sociedades por
AgBes, posieriormente convertido na Lei
G40 976, obtemperou: “Penso gue J4 €
iempo de s conferis a tais agies o cardler
efetivamente preferencinl, obolindo-se a sua
condigio de pepéis de sepunda classe, como
gucede entre nos. Tal como na pritica noe
bo-americana, o supressio dodincite de voko
deve ser contrabalangada por wn nefomgo
dos direitos patrimanizis, ¢ ndo pelo mer
cnunciado de vantogens formais, sem con-
teddo econdmico eletva™ ™

E, com ofeits, os direitos conferides
hs agles prefercncinis até a promulgagio
da Lot 24571997 consistiam om “vinli-
gens” formais, muitas veres 4 ordem me-
ramente cronoligica,

Tentativas nio Fallaram no sentido de
aperfeigoar o tratamenio legal conferdo ds
preferenciais, tends 2 Comisslio de Yalo-
res Mobilidrios apeescniado dois prejetos
com esse ohjetivo gue, embara nio lenfam
wingada, iveram omeérily de procurar aper-
feigoar ¢ sisiema de “vaniagens” das pre-
ferencimis en contrapartida da perda do
dirgite de voto, ™

A. Diviclendo mjoracds:
coRfrOvErsios dourringrios e
interpretapde do § 1tdaarn HI

A Lel 245711997 imtrecluziu altetagdo
na redagio do art. 17 da Lei 6.404/1976,

&% fud.. masma p

54 “ancprojelo de Lel de Socidades poi
Al RO TR0,

5.V mrespaiio, Lae L Canbudionn, "3 minen
mgime da ogbies preferanciss”, in 4 Fefree do
L#f etas %A, Jorge Lobu dooord. b, pp. B8-8Y

aplicivel tanto & preferencial negociada
cone & A0 negociads no merchde secun-
dirio. Diz o artigo, com a redagio dada pela
Lei de 1997, gue s preferdneios ou vanta-
gens das preferencing consistemn am: divi-
degdos no minimo 10 (dez por cento)
meinres do que os atnbuidos &s agbes ordi-
ndrias, salvo no caso de egdes com direiio
a dividendns fixos ou minimos. cumulati-
rins O B0, S prejuies dessa vantageme
o gue com ala Tor compativel, podem ain-
s ser concedidas 45 SEguinles vantagens
a} prioridade na disiribuigio de dividendos:
bt privridade po reembelso de capial, com
ol sem prémie; & acumulagio das vanta-
Fens anteri ormele enumeradas.

Quanto i primeira vaniagem, a Lei &
imperativa @ calegdirica, ou scja. fora nd
aghes com dividendos fiXns ouw minimis,
cumuolativos ou wia, o5 dividendos devem
ser | 0% {dez por cento), no minimd, friio-
res que o8 dividendos atnbaidos is agoes
ordinzirizs. Além dessa vanlagem que de-
corre de lei, podem os cstatutos conferis as
aetes preferencials: prioridade na distribui-
o de dividendos: prioridade no reembol-
%0 e eapital, com ow sem prémio £ 8 ach-
imulagin dessas vantagens,

hodesan Carvalhosa. gue propugnn o
fim das aphes preferencinis sem volo, de
fende que euxas sgfies devem gozar do di-
videndo majoradn, mesmo se gozarem de
dividendos fixas ou minimoes, sob pena de
aduuirirem ¢ direito de voto. Parte o emi-
nente jurisia do pressuposio de gque some-
(e g2 justifica a supresaio do vk casg -
jam suiorgads vaniagens patrimonais le-
tivas iis wpdes preferenciais,

%F Dip Corvallinss: “For Terge dos mavigice
moralizados imekdas @ an, 17 pelo Lei @457, de
1997, semos 4 sepuinie configurag 5o jurkdisa: as pre-
feremeiale com dividendn caboubada sofime o Racrdo
eaereicte phadgaicramente Jeriin direkn a neegber o
dierencint de 10 obps o vebor pago s eodisdrins,
Copscgieneiments, podksi ¢ esppin snprimaf kel
s pascialments o disin de voin (arts 110 € 19, As
it s g dividendn [ixo gu minsmo, Soieenie g
derd ger restringide o dirgiio de voio w0 celsi
srovir & applementocio du dissdeado, T maksh do
que o walorpaps 46 orliminos 3 cads execica’ {oh
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A despeito de concordar com as erfli-
cas formuladas pelos prirmeinoss comenta-
dores da Lei de 1997 quanto acs abusos ¢
disiorgdes 3 gue ooarl. 17 pode dar mar-
pern, defonde Maurn Rodngues Pentesdno
que, scja em sed exio original, saja com &
redecio dada pela Lei de 1997, a Lei das
Sociedades por Aghes ndo permite ofirmas
gue o divideado majorado consiiu vanli
gem das sghes preferencizis com dividen-
o [ os & minnod, cumalativos ou nio
Tarmbém o e pode sustontar quoe o pagt-
meenio dod divideados sem o8 dez por cen-
[y FmaLicwes, por Lnls anns conseoulivos, con-
Firni chireite dé wole & casa capdoic de aglo, ™
Com el como obierva Penieado, o § 2
[(ameal § 4" apds a Lei 1030320007 do art,
17 permancce inallerado. Dispie O reles-
do pardgrafo que as agbes com dividendo
fimo ndo participam dos leeras remanescen-
Les, salve dhaposi o cstaluting, ¢ as aghes
corn dividendos minnmos participam dos
lucros distribuidos em iguabdads de condi-
ples com as ordindrins. Pois bem, comao i
participem do lucoe remanescenic o o fa-
zem em igualdnde de conde;dies o & of-

git. w1, pp DAZ-1448) Mo mesmn sentidn, Melsoa
Bizirik dimpio; —A panirda vipéacia da Lei 9457
1597 2 privvidade na Eoibeigio do dividendo, pan
ensejar begalimaments 4 IUpreaisn a0 dineite g2 voba
e prefimonelaliati, referese a0 sew vales, ndo 3
sua cronnlogiaf 1 O dnice dseion que pede s su-
pramide o Ehilai di el preferendiel & o dirdin de
vain, dejde g 1. heje dispesigin esmibatdns ¢X-
ffakas 2, dElen Wma vartagemm patrimosd i cfetiva
a compensar & poangdn de direne de vow™. Man
mlanie rexsalia "0 sisema cra admado signélica que
&) i tienleres de nples preferencixis com dividendo
calculadn sobre o luom doesocicio Bk dissio de
reosher sempre o cdifcrescial @ maior de 1 (dex
por cento) soben o valbor page wos iuliigs de o bes
ordindrirg; b oz fbaderes de o008 com dividendn
meimimn o podemn nio recches dividendos Lgperises em
10 ans pagns oos distarca to asghcs ondindres; em
wal casa, porfm, adguireen o dirgiso de vois” {Befinmn
der 8 & do Mercoel de Caprrgiz pp 48, 42 2430,

57 7& Lei RASTISYT € a tureki das diresing
o nowadsins minoritings”; in Sefrema da Led aday
Focledaden peer dpder, Wildinig Bulgasel [ooord 1
1.6 Priscila Maria F. ©, da Foneecs perfilha doe-
trin gerrelban: "M rendade, comiudo, o vanagem
cemforida pele mcisn | ¢ basranie tmide pora s mos-
trae elica b gue. coms messalla i pripno fa o, nio

dindrias, conclui-s¢ gyue ndo pode haver
dividendo majorado. ™

Embora a introdugie do dividendo
mijorado pars as agles prelerencims (com
crcegin daquelds que recebem dividendos
fixo o minimo), deva ser vista com bons
clbs. a aiecnia do legislador de 19597 lex-
s preseqle, im2endo incerteras quanio o
direite de volo dessas aples, postogque o §
1¥ de ot L1 restou innlierado. Com-efai-
1, nos lermaos do dispositivo, us agies pre-
Ferenciars sem viole adquinrdo esse drelo
s @ codnpanhbo, pelo prazo previsio no es-
Ralula néio SUperion 4 (s exercichos comses
culivas, deixar de pagar os dividendos §i-
nos & minimos g que fizerem jus

O dispositivo refere-se o dividendos
fixos & minimos, noda dizendn em relagan
an dividendo obrigatdirio majoracky ém re-
lagdo e ordindrias. Essa omissio do legis-
lador, quanto a alteraglo do § 1®doart 111,
it prche s interpretada de borma a preju-
dicar os titwlares de agies preferenciais, B
claro que o direine de voio Thes & suprimi-
da pele (30 de gorarem de vaniaggem
patrimanial em relagio s ondingrins, Se a
companhio nic distribui dividendos. por

e uplicn 48 opdes preferencinis com dividandio fixn
iy minkmo, Pemmese, ssxum, o subasifncia destas
WLH S ST LS BET DLERS [I'Er!'l:l,p!i'fﬂi 4 T
b, inelusive o de oo Aljerngtes 2o Copiisdy 11
A Reforws du Led., ol po D05, tnmbdim s bar-
ga Lobor " 0 o bey 9457 de 997, emabel ooy,
cofremmenie, que. mlvo o casd 8k o diei-
1o & dividendns fincs om mindines, cemukaras oo
e, i preferdncias o vantapens chas aglies prefe-
rencials consistemmn noodiveils & dbvidendas no mis-
ma 111 masones do que O serluldos s apbes and:
madrias, sende mecdve] puasar gue a Leim 9457, de
1947, pratendos e viwmmler o6 accalaes eontroladores
o alierarem, se necessdno. o st sociol, par in-
seTir FEgTas ponchiplarin disciplimundo o diviceads
{Vo o mmmimo, currestative oa &le. sob penade, s
siléncio do esintutn, a rermuncngdo do copital imes -
tidi pehis acionias prefiinensian ser superiora (/3
da que for pagi ds onlindnes |00 A Befooma da
Lol das 374, Lei n- 0457, de 5.5 1097, A Reforma
aly Lo vkar WA, Bomee Labo {eaoed.), ppo 14-15 %,
samid Lz Leonards Cantdisemn, 0 sovo negiing
e apies prefereaciais”, Refurma. ... cii. Jorge Laba
{enand ), p. 420
SN A Bl 945097 ", ait, p 6B
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prigo supeiior 20 eslalubing devem os -
nistas tinalares de agdes preferencizs com
dividends majorado adguiric o direito a
WO,

Por fim, niio se dewve confundir o yis-
emitica das apies preferenciais brasilei-
ras apds o Lei de 1997 ¢ aguela das azioed
di Miaparmio do direito italang, Como vis-
iy, pelas aghes ji 1Em direito ao dividendo
asdim que se spuram lucros no balangs. Os
acioaistas preferenciais, no Brasil. adqui-
rem esse direilo apenas quando a aseem-
bldia delibern pela dswiboigho do lucre
enire o5 acionistas, Cutrossim, o dividen-
do das azion! & Fisparmio € cumilative,
além de majorado. Mo Brasll, os dividen-
dod podem ou - niie ser cumulatives, e as
pefes com dividendos [0S ou minimos,
com a Lei de 1997, ndo recebem dividen-
dos 19% (dez por cento) maiores do que os
pinbulidos bs ordindrias. Mo hastase, &
copamizacfio dos acionisias di risparmio
pusemelbid-se mais com g 0os debenburisdas
O acionisias preferencinis. no Brasil, po-
dom parlicipar das assembdéias (art 115,
pardgrafo dnico), mas, se assim determina.
by mes estalulos, nioe podem wolar,

Percebe-se, porianto, que as azioni di
Fiiparnsio contam com arcabouga por-
palive il mss aperfzigoads do que a5
agbies preferenciats no Brasil. Mesmo com
8 aleracio da Lei, ndo bil como se desco-
nhecer que, em determinadas sitoagdes,
COMYG exposla, A agiies preferencinis nio
gozam de beneficio al gum, Besa realidade,
ednireianto, confronta com o intenio do le-
gislador de 1976, Realmente, € pacifics que
o g5copn buscado fol o de tomar s agied
preferencials verdadeims apdes de merca-
dir, Pods bem, para tanto, far-se necessdrio
dotar as referidas agpfics de alrativos ofeti-
vios mio sentido de captar o poupE=inga popa-
lar. Como explicarn, enlid, exse relativo su-
cessnvdas preferencinis? A resplsts salka aos
ollecs eis que o dispersio dessa espécie de
acio perante o pablico investidor vinha
sustcntada pela regra contida no § 2% do art,

| 5 da Lei, ow seja, 8 possibilidade de emis-
shn-de aplics proforencials sem veli ou com

oo restrito até o limite de /3 (dois ter
¢os) do tofal das agdes emilidas. Se assim
é, transformani-se a5 agbes ordindrias em
verdadeiras sgles de comande, sobrando
ao mercado as aghes preferenciais. Por sso
pilo nOs Convence o argumento dos gue
defendem e aphes preferencizis como se
fossem dotadas de um inerenke poder alre
tive, eis que,  despeiio de carmegar consi-
go 0 nome de preferencial, pode, muliay
vedes, ndo preferin o nada

4. 0 move frofamentn conjfertdo
mela Led T 2R

A Dimpnaipdo da proporgdo
de apfer preferenciair emiticks
Tedt direin de vencr on Cove votn
FESEFINE a5 RNy PaRTdgens
m.rtﬁrf.mu o PN r.'s;.l-E.E'iE' de el

00§ 2 doart, 15 da Lei foi allerado de
oo A darmimair o Jimmi e o e de 3 del
preferencials emifidas sem ¥oID D4 Com
wobo restrito o 50% (cindgienta por cento)
do total das agles entidas. Yolt, ascim,
ag percential estabebecico pelo Decneto-lei
2 AT 40,

R, Novas vantageis day agdes
preferencials e irterprerosdo
do § 3% do anl. 8* da Lei de 200}

A Leide 20N reestruturou o B 17,
elencandn as vaniagens dis agles preferen-
ciais, Enire elas: o) pricndade na distriboi-
vio de dividendeo, fixo ou minimo; b} prio-
ridade no reembolso do capital, com ou sém
prémie; ou ) ra acumulsgio das vastagens
&ElErionss.

Dispositive volido especificaments
ks companhias aberias, o § 17 disple gue,
independentemente de direitn de receberem
o niEs o valos de reemisslso do capital, com
ou sem préma, a8 agies preferenciais kem
ViEle CAl cOR WOlD Fesirito somenle a0
admitisdns a negociacio no mercado de va-
lores mobihdrios s¢ [hes forem atnbuidas,
an menod, uma das seguinles vantagens: 1
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— chirgil de participar do dividendo a ssr
disiribuide, correspandente 3, no minimo,
255 (vinte ¢ cince por canto) do fecro 1i-
guido do exercicio, caleulado na forma do
. 202, quee dispbe sobre o dividendo obri-
gatdri, de acords com o seguinie cridrio;
a} prioridade no recebimento dos dividen-
s anterinrmcite mencionados cormespon-
dentes a, no minkmo, 2% {irés por cenlo)
iy walor do patrirmdmio Fguido da agho; e
b ddireito de purticipar dos lucros distribui-
dos em o gnualdade de condigies com s or-
dindrizs, depoisde d estas msegurado divi-
dendo igual ao minimo priontina estabe-
el conforme & leira a, supra; ow 01
direitn ao recebimento de dividendo, pos
nciin preferencial, pele menos 105 (des por
cendo) mapir doque o atribuida o enda agdin
ordimina; oa 11 — direito a serem inclul-
das na oferta pdblica de alicnogio de con
irde, nas condigtes previstas peloart. 254-
A ¢ asscgurado o dividendo pelo menos
igual a0 das ordindrias.

Cumpre obeervar em harmonia com
certa doulring, & respeito da primeim van-
tagem disposta no § 1%, 1, do art, 17 (divi-
depdo minimo de 3% sobre o patrimdnio
lignider da agdo), que a Lei referc-se oo
patrimbnio liguido contibil da agho, Coma
bem pondera Cantidiana, a Lei de 2001 nika
admite mais a nepociagio no merdado de
valores mohiliirios de aghes preferenciais
com pricridade norecebmento de dividen-
do fixo, sem participagdo no lucro rema-
N st

A segunda sliemativa previsty em lei
[dividende minimo |05 superios a0 @ir-
buide As sghes ordindrias) j4 conslavs da
Lei 64041976 em virlude da alteragdo
advinda com 8 Lei 9. 457/1997, embora fos-
s aplicdvel a todes as companhias, sbertas
e fechadas. A Lei de 2001 restringe tal van=
fagem &5 companhias abertas, Comw sl
visto mois detidamenie infra ™

54, Refeorma. ., ciL, pp. 7T £ 78

60 Mcsmo essn vaniapsm jem sio alve de
et oomn se coesata das polesems de Caaridiona:
*Lamesén gue, em lwaghs da negaciagio feita pam

A terceira opgEo consisie no dircito de
serem incluidas na ofena pdblica de alie-
nagio de controle, nas condighes previsias
no an. 254-A, ou seja, devendo receber
B0 {oitenta por cenio) do pregoe pago &8
agibes decontroke, assegurudo dividendo ao
miens igual ao das agbes ordindrias.

() art 254-A prevéd. no § £ que O
sdguirentz do contrele aciondno de com-
panhia aberta poderd elerecer aoe ackonis-
1S TR UTILANIOS B OpgaD de permanecer ni
companhia, medianle o pagamento de pre-
min eguivalente & diferenga sntre o valor
de mercado das agdes & o valor pago por
apEn inegrants o bloco de controle, Em-
hepra o cabeega dio artigo refim-se apenis ix
apdes com volo, aplica-se o disposto 1o §
47 doart. 254-A ans titulares de pedes pro.
[ereneiais gom wolo 0L £OM WolG RestrLo,
Camo gssas agles preferenciais gozem de
di.mj;lu- dispostano incise [do § [*doan
Al

A Lei niio alterou o § 1° do art, 111,
segundo o gual as aglics preferenciass sem
dirgito de v oo readquirem esse diresto se a
companhis deixar de pagar, pelo prazo dis-
POSLO N0 SSTINID, N0 SUPEROr & s exer-
cicios consccutivos, os dividendos fixos ou

afastar js objegdes g haviom sido apressniadssy i
projetr tenhe previlecido ¢ decnio de manicr, oomo
ume des akemolivas da vastagem patrimonzl alrh-
bufla & ogidn preferencal. do qes & saprinids o di-
retin de wino, wm dividends supsrior em 1% po v
low que vier o zer atribu e i dgho ordindrie, O giular
da &g 3o codindria — e mnepre =5l winouls-
dir an poder de eoatmle — diapis d= mecanismos
alliernativis paca remunerar o caphial mvestido. po-
dendo prescindiv, ponanso, de recohimenin de dive
dendos. Amsine, sqeels vintagem poder ser minimi-
rada atemvés du distibuigho, @ npfee onlindn o, de
um pefuena dvidendo e mé mom, pela e s
Ietbwrigder de dividendo &s citadus gl [Hagormr..,
eil., ‘.".J:l

il Ecso, rombdm, o irdencdimeain de Carva.
Thsae Eizirik: “dAdemeds, & mmbén pleagmenie aphi-
civel sos tiulares day pre|ineminis om qoes:
o (inciz 111 do § 1% do move ar, 170 2 opglo de
permanecer na campanhio mediame o recsbimenis
da prémnin. i cazo aleinalivi sija oferada oo
amdirarsiay nho mieprantes do koo de conkrede, nos
tormion Eculslas pelo B 4% dooart 254 A7 (4 mevs
Lt v K54, . 9T D
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minims & que fizerem jus, Poderia o Lei
de 001 ser suprimide o mensEo aos “divi-
dendos fixos ouminimes” constanie do dis-
pogitive, ji que, com a Lei de 1997 e alte-
ragies introduzidas pela Lei de 2001, ha
previzgio dos dividendos abrigatdrios no
minimeo 10% {dez poc cenle) maicres 4o
que of atribuldes ds agdes ordindrias, s
preferenciais, come uma das vanlagens des-
sd espécie de agio du companhia aberia,
Corm ixso, colocaria fim & secnia surgida
com & Lei de 1997, Com hase nessa omis-
sdo do legislador, controviérsias podem sur-
gir mio sentido de siber 22 & agio com divi-
dendo majorado recupers o direito @ volo
3¢ 0% dividendos ohngadrics 109 (dez por
cEnlG) superiones pos conleridos is agies
ordindrias nio forem pagos oo praeo fixa-
din pos esiatubos, embor, coafonme susten-
tarnns no pico propro, # contiovéris ndo
tern gualquer raziio de ser. As preferenciais,
tenham elas direite o dividendos Nxos, mi-
nimeas on majorados. se ndo [hes forem pa-
pos o dividendos no praeo estipelado no
Eslalutn, NA0 superiores @ Wrés exercicios
consaculivis, deve ser reconhecido o disei-
po dit v, pié mesT POTGUE 3 vaktEagem
patnimanial & a mzio do supressio desse
dareite politico.

Loz vamtagens arilizadasy is preferen-
ciais, pereebe-se que a Lei [0.30372001
procura conferir maior vantagem econfmi-
ca a0 ackonisia bdular de aghes preferencensg
serm vold ou eem vols featrite da eompa-
rhia aberta, Mesmo assim, nada impede que
a0 acionista biular dessa espdiie de agiio
gejm conferiia apanas 4 vANIADEM CONSian:
te do § 1% 11, doarn. 17, ou seja, odireito
de ler suas oy des preferenciais sem valo g
com votp restrabe ing lukdas na oferia paibh-
cade alicnagho d= conirole, assegurado di-
videndo, pelo mendas, igeal ao das agbes
pedindrias. Orn, tendo em visla que, nos
termioe doarl. 254-4, sos lilukares de sgies
wotanies deve ser realiznda oferia piblica
de nquisicho de aghes, quando da pliena.
oo do controle da companhia abertn, e gue
a ngio ordindria goza do direito de volo,
emi-se gue s tiulares de agbes proleren-

clals sem vl ou com volo restrite da com-
panhia aberia que gozem da referida van-
tagem, serio equiparados aos titelarcs de
acoes ordindrlas (mesmos direiios na alie-
nacio do contrele ¢ no percepgio de divi-
dendog), ndo havends vaniagem pacrimo-
mial efetiva.

Ao titular de acles preferenciaks sem
vl ol Cofn wobo restrio da companhia
(echadks, por sua vez, ndo hi mais @ ob-
pawricdade de concessiio de efelivas van-
lagens patrimoniais. An conlririo, @ aliera-
giin procedida petn Lel de M1 suprime a
vhrigatoriedade do pagemento de dividen-
dos 104 {dez por cente) mumones do que os
atri buldos bs agics ordindrias, sos Ululares
de agies preferenciais da companhia fecha:
da que ndin goram de dividendos, fixo oy
mminmen, Com efeiin, nos tenmos doart. 17,
[, som a redsglo dada pela Lei de 2001,
eonfere-ge priotidade na disiribuigio de
dividandos, fixo ou minimn, niio prevendo
mais o dividendo majornda. A redagio do
art. |7, L da Lei de 1976, com a alteragis
de 1597, que iratava dos dividendos majo-
rados das agdes preferencisis, referia-se
tanio as companinas abcrias guanto &5 fe-
chadis. Portanto, no caso de companhis fc-
chada, apds a Lei de 2001, aos tilulares de
agiies praferenciuis confere-se apenas prio-
ridade na distrbuigio de divideados, fixo
o miliiing; prioridade norecmbolso do ce-
pital, eom ou sem prémic. Feoulin-se, sm-
da, 8 scumulag@o das duss veniagens.

Dispositive que enscja discussbes, o
§ 3! do ar. B da Lei de 2000 dispde que as
companhias glxrias sumente poderdo emi-
tir novas agiies preferenciais com observiin-
cia dodisposto ne art. 17, § 1" da Lei 6404/
1976, com o odaptagie dos eslalules oo re-
ferido dispositive lagal no prazo de wm ano,
apds o enirndn ern vigor da Lei de 2001,

A primeira observaglo a ser feilad a
de que odispositive desaca-se pela slecnia,
pois ndio impbe gue as aghes preférenciis
& seram emilidas o sejam visandoa megncia-
giic no mercado secunddrio. Admils-se a
hipese em que a companhia A, com de-
beéntures negociadas no msercado de valo-
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res mobilEirios, poranto, companhia aber-
1a, resnlve emitir agtes preforenciais nio
negocisdas no mercado. Estaria ela vincu-
lads aos termos do § 3% do art, 827 Embor
a redagiio do § 3¥ em comento sejn de uma
infielicidade cspantosa, oo pode o mierpre-
I cxirair exegese que afronie o espirite da
Lei. Com efeito, como visto, 4 Lei de 2041
foi diploma voltads fs companhias aber-
tas, visand< [onlaleces o combalido merca-
do de copilas brasileiro. Assim sendo, deve
ser inferpretada de modo @ gue 1he sefa con-
ferido sentidn, 1sta £, &% novas agpics prefe-
renclins a gue se refere oarigo. s30 agoes
& serem emilidas para negociaglo no mer-
cado de valoees mobilidrios, sem direito da
VLD O Com vole restrito, Portanis, no
gxgmplo acima, poderia @ companhiz A
emitir agbes prelevenciais sem necessida-
de de respeitar o dispesio ni § 1% do ar.
7.

Tgual discussio traz a guesiBo da ne-
cessidade de adaptagho ao que rezs o § 14
do art. 17 & agles proferenciais sem voto
ou com vobs restrite j§ emitidas. M
Badripues Penteado interpreta o dispositi-
vo i seguinie Forma: “A adog@io de um
desses critérios somenie serd ohelgalina
85 novas cmissies de agies preferenciais
sam direito d volo, ou com voro Fesii,
para colocagio no mercade (ar, 8%, § 37 da
Lei 10:303), permunecendn a5 alusis aghes
sujeitns @ disciplina vigente até a promul-
gagic dn pova fei™ ™

Carvalhosa e Eizink ponderam em
seniide contsdrio: “As apdes preferencials
regeciadar no MYM [mercado de valones
mobilidrios], come referido, deverdo ofe-
recer & seus tituleres pelo menes um dos
privilégios minimos previslos nos incibos
LOeTdo § 1® do novoart. 17, Portanio,
cen re g rg, as companihnes abeias gue -
VETEM £E58 T 00 i omiiida s anlerinemedis
be a0 indclo da vigeacia da Lei 1030372001
deverdo p.nﬂl:.llpl.l:.lr seuey extalufol (i alie-
mwprufnﬂnni:.\ conle hﬂumwﬁtb.
no praze de um ano, contade do inicie da

62 Reforma. ., cii. Jorpe Lobe (eoonl ), p. 1989,

vigéncia da Lei 103032001, ou seja, ulé
1* e margo e 2003 (§ 2% do ar. 87"

Orart, 6% da Lei de 200 dispie que as
companlias — sejam elas ahertas ow fecha-
s — deverdn proceder § adapeaciio do
extaiute pos preceitos da Lei no prazo de
wim ané, contadeo da data em qgue esta entrar
em vigor. Ora, nos termos do art. 17, § 12
da Lot 64040 1976, somente serdo admiti-
das 3 pegociogio no mercado de valones
minhilideios as agbcs preferenciais sem di-
reibo e vorn oo com restrigho desse direiio
gue gozem de 3o menos umi das vanlagens
cleacadas no relerido dilpnsiti‘-‘ﬂ. Porlam-
i, a5 companhizs abertaz com agfes pre-
ferencinls sem volgou volo restrile jd em-
fidas & que mio goram de, a0 menns, uma
das vantagens alinhavidas nog incisos do§
1% dooari. 17, devem adaptar 08 estatuios,
para-que essas aphes sejam admiridas 4 ne-
prengie o mercada stcund fno

Dos dispositivos amalisadios exira-se
que: ) as agdes preferencinds ji emitidas,
de companhias abertas, admitidas i nego-
cracio no mercedo de valores mobilianos
¢ gue goeam do direito de vobo, ndo preci-
sarm sofrer a sdapiagio preconizada no ar.,
17, % 1% b) a5 agdes preferencim: de com-
panhing ahenas jif emitidas e nio admiti-
das b negociagio no mercado de valores
mokiliirios @ que ndo gozam do direito de
vobo ou Bm esse dimilo resrite, nls de-
vem sofrer adaplagio de scordo com o anm,
17, § 1% ¢) as apdes prefcrencials de com-
panhies abertas, SEm WOt Ou COMm Vol res-
trite, admitidas i pepociagio no mencado
de vilores mobdidries, ji emitidas, preci-
sam safrer a adaptacio de que trata o o
17, § 1"duLer™

B3 A Meowr Lt dlar S0, po 10

.y Cramindio do Valores Mobalidrics, enise-
tnka, & responder Coegolin Toane sty por compa-
mihizs aberias, ans 22 1| 2002 dpiocsise T002%1%,
TS0, F000M1 2 e WNRSET I, pdoiow emien
dimenin-diverss, conforms desvonsin o wolbe &0 Re-
Rarar: “Trats-se di diversas coneshias fammuladas por
cispanhiis abeimas & pespeiln do exieadimenio des-
1 Aulargula acssea da necessidade do adapagio das
nyen Ak anlerisimenle b proe.
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O VALOR RESIDUAL GARANTIDO EM CONTRATOS
DE ARRENDAMENTO MERCANTIL FINANCEIRO

Guirmerme 0F AL . ABDALLA

I — Infreadagdir. I — @ widor regidflio geerunsis fi — A iastrera an el dn
FRG. IV — A I.'ﬂbl"l'l-l‘l[d .l|l|'|-.|i|r|.'.|ﬂ..| i sl Feni el _|.'|].I"|]'I'|H:-|£I1. ¥V = Con-

cliida,

d amos sio diversos os guestio-

namenios acerca da legalidade
do Valor Resicues] CGasantido (VRG) em
conirates de arrendamenlo mencantil finan-
ceire, que deicam o cldelBo comum 2 o pra-
pric mercado & mercs de sua sorte.

De um bnco, o Legislanivo mosira-se
imerle i evidente neceasidads de umi nosva
lei que tutele o makéria, ¢, de outro, o Judi-
ciario divide-se em duss conlientanies cor-
Fenics:

{a] a primeira-delas, abrigada pela
Seglo de Dirsito Privedo do Superior Tn-
bunal de Justica, determying que 8 transfe-
réncin do VRG quuado di celebragio do
negtoin ou, anda, 6o decorrer de seu 2
i, descarncterizaria  naturce juridica do
leasing, porquanio retraria o possibilida-
de de, ao final do comrato, ocomer a sua
renovagdo ou a devolugio do bem, pois a
arrendataria ji teria quitado todo o mon-
tande pnveatide peln arrendadonn ao CoRIR-
ingdicy, ineluzive o valor residual de compra,
que st devenia s6r pago ao final do contra:
to, se ¢ quandn do exercicio da opglo de
compra. Conssgiicniemente, o ajusie cele-
hrado seria mers compea @ vends a prests-
cho, mfio obstante & aoumer LRy GIpreca-

do pelas paries;

(b enquanto a segunda, acothida pela
Seciio de Dircito Pablico dessa meama Cor-
te, defende que a transferéncin do VRG £
proveniente da autonomia da venlade dos
eoatratanies, corolirio do Direiio Privado,
& gue essa iransferfocia, até mesma por
que jd negulamentada pelo Conselho Mo
neidrio Nacional, através do Baneo Central
do Brasil, ndo poderia ser interpretada
comn o forgado exerciclo da opglo de com-
pra, ainda que somente sch & dtica finan-
Cord.

A podce e pouco, resuiioy dessa dis-
cirdia a edigho da Stmuela 263, em sesslo
de B de maio de 2002, segundo a qual @
cobrangn anrecipadn do valor residwal
(VR ) dle seargotenza o conbrale de ''leas-
fng ”, IredLsfo ARG -0 OO ORI £ ven-
i o prexfapdo. Mister enfalicarmos gque,
mmuito emisrao ssiema legal brasileiro sejn
considerado eedilicado, em contraste a0
Comumon Law ¢ lanios mars, & jurispruddn-
cia o Pals € igualtmente considersda fonte
o Diircito ¢, destarte, o5 comandos do de-
ver sersimualar projeiame-se direiEsmeiis nas
resnhegties cmpresariais dErias o 5o,

Wos moldes da respeitdvel Sumula
263, tanio as arendadoras comio ns anren-
dubirias, e, presume-se (G fanfew,
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geordsram de livee vontade os iermos ¢ as
comligies avengadas, nio mais s favore-
ceriam dos tragos inerenies ao leasing e,
atd mesmd, de seus benellcios seus, con-
tibhers, civis @ processuais civis, caso -
weasem pactuado o ransleréngin aniecips-
da do VRG. O fator riseo arbitrade pelos
particulares. como so v8, fol revisto pelo
Tudicidrio em desfavor das arrendadors,
majorand o-se, gl continudg, 08 JUrs rem-
naratdriod cobrudos pelas mesmas.

Frce & persisiéneia do mercado. on-
trefanto, 4 Semuola 263 fol canceloda apds
O Imenscurso de praucansends wm ano, mue-
v cmbora diversos Minisiros da Secho de
Dibreite Privado tenham mandido sen pose-
w0, Assim, diante da crescenle soma de
conflitos de interesses levados oo Judicad-
rio, bem como des divergentes e respatlo-
s05 opinides sobre o lema, vimos par bem
contribilic com a3 seguinies consideragles,
clamamdios stengio do Legislaivo para su-
primir posiiivamente essa pendenga.

1 — Introdigde

O grrendamenio mercandil (leaiing)
for mmtroduzide na legilagsio brasileira pela
Lei 6,099, de 12.9,1974, conforme aliers-
depela Les 7133, de 26. 1001983, lei csga
que dispis unicarenie sobic o ratmends
tributinin’ de ais operagiics.

Postenarmenie, ¢ sob capaeess permis-
sivdacitada lei,” o Banco Central do Brasil
emitin, em 28.8. 1994, & Resoluglio 2,308,

1. [ pnkpaea Minetro de Ectadn da Fazesda,
Wiro Henrigos Simonsen, om sed exposicio de
mtlvs aprescainca oo onilo Presidomio da Pepd-
blica Emeste Geasel, em 1974, & subsogiieake e an
encaminhnda 20 Coppresao Madimal, mevilo: 0
projero ohjetiva o ssasbelecimonio da discpliza fia-
cal para ax opemphes de srendomesio mercaniil, ke
formague as citadas operaoiet fe imponhim por fuas
varfudes tnirdasescss, & ndo el &8 vaRlnpees 1a-
Cois, que & fomem mas alealivan qus as apenEs
e crmipra & venuda feancincde”,

oA Lel S0 LT cREorgou Coampettng | i
CopgcBa Moncldrio Naconal pam DBalsil nenmsas
jiﬂ visssom calabalooer mecan iR regulpdangs

i whividudes por el peeviilas.

obicto de sucessivas alteraghes, disciplinan-
do ¢ consolidando as normas relativas &
operagies de arrendaments mercantil do-
st

Wis wermos do arl. 1% do Lei 605
1974, considera-se amendamenio mencan=
til & megacia fiuridico realizadn entre pes-
o _f.l.m'dl'r.ﬂ. na glm:.rh'.:ﬂmi'e de arrendado-
ri, ¢ pessod fixica ou Juridics, wa gualida-
de de arrendatdria, e qre tenha por oljéto
o rrendamente de Bens adgquiridoy pela
arrendadora, segande expecificapies da
arrendaibria & pare use proprio deina,

Diznte das diversas carmclerisici que
compiem ¢ negicio sub eoanine, ndocon-
vergemn oo especialistas da maténia quanic
i sun naturezn De wm lado, defende-se que
o arrendamento mereantil & um lnoneia-
meznto, endguanto, de outro, defende-se ser
uma espécee de locagfin. Ha terceiros, sin-
dn, wilizando-se dos diversos tragos ine-
Tenles a0 feasimg para situd-1o no ordena-
tento juridico, a saber, promesss de ven-
da, miituo ou mesme relachio de mandato,

Mo sendo foen desie estwdo o ménmo
dessa discussdo, gue, alids, ji & Mt bem
debatida pela nossa dowtring, necessino
menAcionarmos, somenie, que plo julgamos
conveniente acarnclereagio da ralereza do
deazing pelo sew alemerto el prredo-
pimarte,” como muites preteadem. Nao foi
edse & escopn do legiclndor, ndio £ esse o
fator predoeminante na Lei 60891974, pem
tampowe o Siskenia pomiative,

Par que procurar tipos controlums pas
delfiner um ne gdécio juridico prapric? O con-
trute de arrendamentn mercantil, co posso
entendimenta, niio ¢ financiamenic nem
especic de Iocogin, Hi realmente relagles
obrgacionaks oo leasinp que 5@ equipasm
a4 ocutras ji consagradns em nogso ordena-
mento. Pardm, tal asgertiva nio & suhciente
parn descamlerifar um conirato que exis-
ke por b s, um negicio juridico que, ape-

3, Dversas decisfes wEm buscando o “¢lemen-
1 fecteal predomsineme™ do lessing par deiermi-

Al & Ul DELeRE
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sar de naa reflatido mo Codigo Civil vigen-
te,! gerca capecificos dirgilos e obngagbes
enlre s partcs coniratanies.

0 eminenie hMisisiro Humberio Go-
mics de Barros, em votn proferido em em-
bargos de divergéncia em recurse especin
3410, de 8,11, 1994, em que ligurava como
Relator, comentou:

) .I'.-mirrlg £ resuflado do crazamen-
io intralamiliar de dos instililos: locagio

& Finunciamenis, Em sm composigid c3-

iram, aindo. iragos marcanies de doie -

iraé Gomtratos Hpicos: locaglo de sarviges

[ewidenies, pasnds uma das pares s com-

provmeti & sdkquirr de terceiros, bens gue

perfin ulilizmdos pola owra) @ compr e

venda [presenies no opgSo que o femado

ths deagewdry g Taz, o sentido de adguinr, cm
definitivo, 8 coisa ohjeto da locagiod,
Estn enticlade mesliga lerminow pas
ganhas idenildade, diferenciando-se, por
ipteirn, daguelss que The denem odgent
Tormi-se m contraio o, ncorfun
divel com quabgusr outro
Mo Mrasil ateibui-ee-lhe o nonse de
arrendarmsenie mercantil.

Coasoante 3 UNIDROIT Courvenlion
an International Financial Leasing, aberts
@ ascimaturas em [9EE, mas ndo assinada
pelo Pais, o arrendamento mercantil finan-
coirg ¢ o ltansacie gue engloba as mgumtm
caracieristicas essencials, enire oulras: “a)
the lesses specifies the equipment and se-
ler1s the supplicr without relying primarily
o the skill and jedpment of the lessor; (b)
the equipment is acquirad by the lessor in
connection with o leasing ugreement which,
to the knowledge of the supplier, esther has
been made or is 1w be made between the
lessor nnd the Tessee; (c) the rentals paya-
hie under the leasing agrecment ore cals
culated so s 1o take i0l0 account i pars
gsicular the anvorbaton of the whole or a

4 Nio podemes deizar de enfdizss que @ con
was de omenlamenky Mercand|l postiy, o devaa lor
itk Hpi flenda pebo Coelige Civil, de 19,1202, S
mado por muilos dy constitu e the peoeons commms,

T Imermasonnl breligals fer e Unification of
Frivate Law.

substmmizal part of the cost of the eupment;
e () wihen the lcasing agreement coanes i
nn end the lessee, unbess exerciding a righi
Lo buy the equipment ar o hold the equip-
ment on lease for p furiher period, shall re-
pare il equipment to the lessor in the con-
dlition it was delivered, sulbject w fair wear
and 1car”.

Em aperiada sintesce, enfendemas por
arrendamento mercanti] financeine o nego-
cho juridico wpice, fommal ¢ distinio de
guii squer demais cipéoies contmtuais, pelo
qual 3 amendadora se obriga a ceder & ar-
rendatdria, por lempo dorerminsdo, o uso
(s wendi) & [ruigao (ing fruemdi) de um
bem selecionado a absoluto critérin da -
tima, mdvel ou mvel, mediante cora re-
tribwaighio, garantindo-se & prrendasie, fin-
do & prazo contraual, € desde que adim-
plidas todas as suas obrigsgles, principais
e seegsdrias, a possibilidace” de comprar
o bem arrendnde, optar pelo sou retorpn,
ou eslender o terma do contrado,

Trata-g, poramo, e contralo Consen-
sual, bilateral, onerozn @ de rato sucoss v,

i1 — 2 valor residual garantide

Como s¢ w8, irfs sio as paries inte-
grantes da ransugio, sinda que ndo con-
irstualmente vinculadas:' o fabricante. que
aliena o eguiparmento & arendsdor scgun-
do critérios especificos da amendatdria, &
arrepdador, que Capita [eCuTS0s R i aqui-
sigio do bem ¢ & arrendatiria, que lerd &
iriplice opeio ao términe do contrmo

E diaric do cvidenie risco suponado
pela arrendadorn em vista da caplag 3o $os
TECUrEOE que, em suma, viabilizardo oda a
iransngic, € de 3o ontender que a mesma
exija da ammendatdria uma forma licita do
garentia, Com rozfke, nio nod parece Justn

#, Lembee-se, ¢ uma faoslcsbe. ndn uana ohri-
gaglo

7 Ususlmenie sio celebendog deds conirabng
distantios — comtrabo de campia ¢ venida entre fabri-
Aanté ¢ srrendidore, & conbrido de amendament
menanil enire arrendadors ¢ asrendlaniria,
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our adequadis, na atoal sconomia de descons
fiamgas, que a arrendadomn sapans o risco
||:|l,:gmf4;la up-:nlqi{:, aimchE s e1n g8 Co-
shifernado o desconheckdo coddin da arren-
dutarin. O [eaving ¢ iotalments fundamen-
tado oo aminius da arrendatdria, =0 exisie
porgue a arrendatdria assim o guis ¢, con-
seqaentements, dowe ser suporiado, mor-
menie por ¢la.

Trés, portanto, os ceninos que devem
ser analisados pela omendadora visandks &
garantin de sy imvestimenio, face as pos-
sibilidades conferidas d arvendsinia:

{n) compra de bem amendad,

(b} exionsio do ermo dis aveng:; e

(1] devedugdio do bem arrendasdo,

Mo coso EXPTERSO Ty ket I::.'l.:l, £ evi-
dente que aarrendadors terd alcangade sou
objetivo, g8 gue a somaidria dos parcelas
do arrepdamento mercantil jd pagn pelaar-
remlataria durame & vigéncia do contrabo,
perescida do prege de aguisighae pago guan-
do de exercizio da opglio de compra, equi-
waleu-se B somatérin (1) do capital bvest-
do para a compra do bem arrendado, (i)
do custo arcedo pela wrrendadora para 4
capiagdio do copia] mencionado no ilem (i),
(iii} das despesas mbministrativas, opera-
ciomais e tributdrias eventmalmenie soffidas
ern rwsio da wancagio, ¢ (iv) do lucro 13-
quido inerente 20 leasing. MNesie cazo, ¢
VRG poderd ser usado para abaler parte 0
o peesa integral de aquisigho, mediante
acords enire a5 partes. Trala-s¢ de uma sim-
ples equagho finenceira

Ja na hiptese doiem (b, novas con-
digies ¢ prazos devecio sor pactuades de
goordo gom o voniade das partes, & obser-
vaday certas disposiges da lei, O VRG
pockerd ser mantico ou restituido, novamen-
te conforme o inleresse das paries,

Caso, todavia, a arfendatina prefira
devolver o bem amendado & arrendadara,
ilem ) acima, resart em aberio wma par-
cela do investimento ool de armendadar,
cm consegiineia 4o nio pagamenis, pela
arrendatérin, do prego de aquisicio. 15 o que
chamamoa valor rexiaal,

Meste ponto, mister frisar que em nada
imieressa & arrendadora 3 propricdade do
bhem arrenclado; ndio & exsa a foncio social
do feating, nfio d essn 8 inenclo da led,
mariic menns o do soctedade . A grrendado-
i adguire o bem famplesmerts para armen-
dii-lo, motivo, portanio, da almejada alie-
nagdo a0 fim do negdcio, scia para arren-
clatdria ou para ouirzm,

Com efeain, para suprir o valer resi-
rieed deinado em ahoro pelo néo caercicio
da opeio de compra pela orvendandria, de-
werd a arrendadora vender o bem a lercei=
pog & rewerter @ si. do produto die tal venda,
a valor eommespondente, Liguada-s2, assim,
o saldo da arrendadors.

Ee, sventualmentes, o produto da alwe.
magiio n iercems exceder o valor residul,
doverd Bquoniig excedente, ou ALEs valia,
ser repassada a arrendatirin, Tedavia, ha
Qe 5¢ Imaginar, igeslmente, que poderd o
wvalor obtido pela venda frcar man o aguénm
do vater revidial em razio da depreciagao
do bem, como efeito de sou desgasie Ou
mesmo sui phenlescéncia, Mesle Caso, nao
teria n prrendadarn outros meios para rea-
ver o sei orédito que nie uma agho de co-
branga, o que bem sabemos leverd anos.

Burgiv & srrendadoras, entio, a ne-
cessidade dbvia da preenchimenie dessa
Tacunn pars que fosse o amendametio mer-
cantil um contrate vidvel, De um ludo, as
wrrendadoras nio mais investiran no fees-
ing visio que nan e garantia do rcior-
no de seu capilal, de owiro, nEo mais 5o
henclicianam @ae aendacirias dos tragos
increptes ®o leasing 4 que ndo encontra-
ram, po mercadae, entidade dnica sequer
que ousasse aphicar nossa operagho.

Lnilizaram-5se a5 partes {pecha saal
._I:;'n.lﬂuﬁf:r:l, enlio, de uma garamia prc;u‘i-
i e e gue reflcting, em il anilise, o
valor minimo que s arrendadora devena re-
coher pela venda do bem a erceinos, caso a
arrendariria nfio exercesse a apgio de come
pri Bsse & o YRG.

Quer dizer, o YRO € a garantia do
ghanren liviemenie acordado enire as par-
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ies que dard 3 arrendadory o conforte mi-
MG para investic na opersgdo, Caso o or-
rendatiria opte por nio sdguinr a propris-
dade do bem fimdo o prazo contraiunl, e
& arendadora a ceneza de que o YRG ga-
ranbird o retorao minimodo capital invesi-
do. Afinul, & caracteriziica bisicn do amen-
damento mercantil, nos seus ulieriores er-
mos, & recuperagiio pela arrendadora da
ietalidade docapatad empregado, bem como
uiita predeterminads margem de lucts,

De outes lado, evidente tambeém o efe-
Live interesse da arrendatdria no VEG. Oy,
trnsferindo-se o VR G & vista ou no decor.
rer da execugio do contrato, diminui-se o
wvirlor dos aluguerss e, conseginlarenis,
o vakor dis desembolsos peli arrendatiia,
Lembre-se nosse senlide, por espectal ob-
séquio, gue o VRO ¢ semprs trapado como
ative da arrendatirin® HA harmonia, jurf-
dica ¢ financeir

Parece-pog gue o VREG, comp wma g3
périe de gorantia, obedece sim aos prisci
pios & normos coniramais do Direiio, in-
clusive no qui thnge a0 equd librio entre as
arles,

1Tl — A naotureza furidics do VRG

Miaimes, destarte, gue o VRGO ndo £
raagare g, & garaniia,

Com efeito, ha pareceres nos guais d&-
s¢ @0 WHG & mesma maturera joridica gue
0 prego de aquinipde, Apesar de usualmente
ppualarem-se monetariamente o VRO ¢ o
prego de aguisigdo, ndo se confundem s
instietos por motivos Gbvios,

O primeine, o YRO, ¢ uma geraniia
devida pela inagio {nio exercicas do diel-
io de compra & ndo proffogacie do comra-
o) da srrendacicia ao rming do prazoe
contratizal, o seguado, o prego de ageis-
g, & O prego pago pela arendatina pele
exercicit da opgda de compra

O VRG nilo & prego, vee que ndio £
conlraprestaghs da venda eleliva do bemn,

6. Conforme Postanio MF 140, de 27,7, 14984

nem lampouco depdsito, ji que nko hi
animis eustodiend . Ao contminio, hi uma
dnica intengio das partes, qual sejn, o de
garantic o invesumente da arrendadorn na
operagho, o de assegurar um svenlo futuro
e incerlo. Em nosso eniender hd, destarte,
urad caucko om dinbeiro em beneficio da
grrendadora. Inegdvel ser wmkiug o re alie-
pie, Confara-se xplanogie de José Francis
co Lopes de Mirands Ledo:”

“So tiver havido antecipagies do ve-
lor residual estipulado, essa ontecipagio
tem o cardter de caupdo, e, como qualgquer
garantii., deverd sor liberada em favor do
CHUCIORATLE, WAt Vel ﬂtfcgrﬂfm#’ﬂtﬂ A
prida o obrigogdo conrratial garamtido,
Portanto, caso o arrendatirio ndo opie pela
comprn do bem, as sntecipacbes deverio,
sim, sor restituides o ele, depois que o bem
for vendide, alvanpande pelo menos o va-
for prreviahe connrauainente, Caso ndo al-
pmnce agge valor, 0 amendador, com gualk-
quer ergdor coucionado, pode langar mio
diy garantia, abé o limine que faltar pars comn-
pletar o monfante estipulado. Em contra-
parida, s¢ o hem eloangar, na venda a ter-
ceir, valor maior do que o conireio pre-
via, ndo somente deverd ocormer & devalu-
gio dee depdsitos cauciondrios, como de-
vord haver tnmbdm o repasse pars o amen-
datano do excsdso recabida, uma vaz gue
a estipulagdo conlraiual de valer para o bem
¢ bilareral, valendo Lanko para wma parie
COMO PiIra i o,

Dada a natereea jarideca do YRG, exo-
minaremes agora a legalidade de seu de-

pidsito antecipado

IV — A cobranga o
do valer residial garantido

Peln inlerpretagan da Lei 6091974,
por mais ¢siensiva ou teleologica que seja.
nodames que nfio hd menglo an VRG, No
silncioda lei, € com a cxpressa pormissds

% “Lrgning " — £ Arrenaorenio Fddaceom,
Malreiros Editores, p, 81
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dessa. o VRO foi regulamentiado pelo g
7% da Resolugiio 2,300/ 946"

Art, T O coni stos de wrrendarsen-
to mercantil devem ser formalizslos por
imstrumenio publies oo partéular, deven-
do conter, no minime, B capecilicagbes
ahaing nzlacionadas:

{4

YW1l = ax cdespesas © 0 SRCArgoe
adiciomald, ncbus ve despesas de asssbién.
cifdfonicn, masulend £ servigos inech-
s B operncionalidade dos heas arreada-
dok, pdmdtindo. s, ands; para o aremdas
morio mercantil financeiro:

{a]a p.'h:uiﬂ.n de a armendating pa-
gar o vigk residual garasgsdo em gualgeer
moamekio durante 8 vigéncia do comndo,
nilo carvclericands o pogamento do valor
restdinl garantico o exerckio da opgio o
EIJI'II!FIH:

(b] o pedfidte do proco sstabelacido
paraa apgho de eomipa @ o valor residual
poranbdos ...}

Wadz obstwmte o eor do iFanscrito Al
T2 NT, @, parte i jurisprodencia, como sc
viu, houve por bem descaracierizar o con-
trat de amrendaments mercantil linanssirn
no caso da frpnsferéncia anitt'tpidﬂ do
YRG.

Concordamos gue a Resolugdo I,30%/
1996 ampliow os limites dn Lei 6.099/1574
a0 regul aientar um institube que al nic ers
previsto, & dizer, inovow o que nio poderia
ser inovado, Porém, eniendemas que o5
contraios de feasing com a previsio de an-
tecipagio do W RO nic sio celebeados com
base ma Resolugio 2. 30471996, Na verds-
de, as conieatos de arrendamants mercan-
til comi previsio do VRO iém seu funds-
menie mas priprias disposighes da Lei
60991974,

Maos termas do art 11, § 17 da Lei
HO91974, & aguizipds pela arrendalirig
de beny em desgconds com as dispesipies

16 B pecifico o eniendimento de que nesclo
pien & parthniss sdminidrativas, aeda que de Ciad-
VT T Ve, i el nciuid as na expressio © nio
devemn sar imerpreindas como el Foderal™.

desta Lel serd consideradn operapde de
canerg € vericda g preseapdoe. Bsse € dispo-
gitiver legal invocado para fundamentar a
descarneterizogio dos contretos de leasing
vom depisito do VEG, entendimento esse
que, daia maxima veria, nao podemos cor-
robodar,

Ap decisies nesse senbido, equivics-
damente umparadas na doutring da preva-
idncio da esséncin sobre 2 forma conferem
ao YREG a naturesa de pregn antecipado da
comprn dobem armendadio, Oserve-se, pa-
ra tunto, que logo o infcio do dispositive
transcrito esiabelece gue a agquisipds de
beng &m degseordo com & Lei 6.099/1974
serd considerada operagio de compra ¢
venda a prestagio. O seja, 0 pagamenio
pela arrendatdria do prege de ageisyde cm
desacordo com tal e, descaracierizard o
arremdamento mercantil; s fUnca 5 ITans-
feréncia do WRG, A lel ndo diz dsso.

4 foi provade que o WRG &, nio mais,
nia manos, gue oma garaniia (nE0 ¢ pre-
gob O que estd sendo antecipado n@o £ o
preco de aguizipdo do bem, mas =im 4 ga-
rantia do valor minime gue o bem alcanga
ri quande da alienagie a wreeiros. Ha de
v distinguir prevo de aguisipdo de valer
residieal paraniidea

01 prepe de aquesipde & o reaidue do
valor woial do arrendamenio gue scrd pago
pela arrendatiria & arrendadora para a
transferéncia da timlaridade do bem; cssc
niio pode, por Ifgics, ser antecipado. 14 o
verlor residial paransids &, coma i dits,
am direito real de garantia, podendo ser
tramsferido quando as paries assim o dese-
Frem e, via de regra, quando do fechamenio
do acorda,

Infeliz, nesse sentido, a Poraria 564
do Ministério da Fazenda, de 3.11.1978,
que fundiu numna mesma definigiio o con:
cEilns Acima expostos sy descrever que o
VRG ¢ o prege contratvalmentr estipula-
der paira exercicie da epyde de compra, ou
o valor contratunimente gorantido pela
arrendaliria como minime gue serd rece-
bida pela arrendadora ma venda a Feroei
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ros do bem arrendodo, no feipdiese de ndo
ser exercida o oppda de compra.

Mo VRO n3o hd pugamento, tanlo as-
sim gue o VRO antecipede deverd ser tra-
i=dn coma passivo da arrendadors ¢ alivo
da arrendatdria, nos termeos da Portaria 1440
doy Ministério da Fazenda, de I7.7.1984,
além de ndo gerar, em momento algum,
condaminio sobre o bem armendado,

A Tungic do prepode agrisipde, bem
como do valor restdeal garandide &, em
dltima andlize, deivar s arrendating cenie,
ab initie, do quantum em dinheiro foi in-
vestids pela arrendadorn na aperagio. bem
COMI O QUe SE espers como margem de lu-
cro. HA equilibrio contratual, bid boa-fé,

Uma ver nSo proiida’ a oransferén-
cia do VRG pela Led 6,095/ 1974, aplica-se
o principio constitucional da autonomia da
vonade norteador do Direilo Privado, cuja
origem no plano contratusl remonta, oo
minimo, 40 periodo pré-cléssico do direilo
romuing. Do que restn concluldo que se a
lei nio prodbe a cobramga antecipada do
WRG, como, alids, & de praxe em qualguer
espécie de garantia, poderio as particula-
res fazd-lo quando bem quiserem.

Com vistas & susientar & lese acima
transerila, suponhames o hipdiese de o w-
rendadora aceitar, atiwlo de WRG, ailo uimsd
detenninada quantia em dinbeiro, mas um
bem Quc & represenie,

Imagimemas, exenpli gratia, qiLe uma
determinada empresa arrendatdria dé, em
garantia ao valor minmo que sua anrenda-
dorn deverd receber pela venda do bom ar
rendado o bereeiros, caso ml empress mils
exerya a opeio de compra ao final do con-
trato VRG], o penhor de umn méguing isa-
chusirial,

Esturia caracterizado o exgrcicio de
opeio de comprm pela arrendaicia pela sim-
ples formalizagias de urn conwato de penhor,
garantia que &7 Hi desembolso de todo o

11, A descumoen gl 4o contmia i dewing
a0 pode ecoreer quando Poee devidamenie eviden-
el wma das sidnegdes previdiae na Lal G417

valor do linasciamento, nesse caso, Ll gual
na conpra ¢ venda i prestagiio?

Coim Wodo Feepeitn & scatamenlo, en-
Leiedemos que ni. [Hante doexemplo aci-
ma ciladoe, nie ha como s¢ conchoir que a
arrcndatiria estaria pagando o prege de
aguisipio desde o inikio do contrate pela
simples nssinatura de um contrato de pe-
fhor, ainda que tal contrate s¢ 8 poruma
zimgles cldusula,

Todavie, fongoso soncluir gue a garan-
liarepresentada pela irad igko monetdria do
VERG no infcio do conrato {que & regra)
lem 0 mesma nalureza gue L garaniia que
gravi & maguisa induzirial smpenhada B0
exemplo deserito, um iug in re aliena. Por.
Lanicy, o contralo de amendamento mercéin-
til Fimanceiro com o previsio de transferén-
eia do VRGO ndo esconde wma compra o
venda financiada.

V — Concinsdo

Resta avidente o dogntualizagiio da Lei
G197 frente g0 |4 copsolidado — en-
tretanio ainda crescente — mercado de
Feasimp no Pais. Parece-nos inegdvel que as
provisies gerais da awal lei, que possul &
copo assumidameste tributinio, nfio mais
atenden aos anseios da cconomid, da arren-
chdern, daarrendaldrin g, prescupanbemendte,
dacortera o drgurangs de nos so ordenamento
jurifics, Ums nova lea pode, & deve, serde-
libcrada pele Congresso Macional.

0 comirto de arresdamento mencin-
il ¢ o VRO trazern explicitns vaniigens
tamio i amendadora como i amendsiina,
devendo ser implementados nfio por via
regulamesar, mas pele processe legislativo
previsto sa Constituigho Federal de 1988,
0 W RG, atd agorn, nio £ devidamenic pre-
vizio nem prodbido pelo ordenamento juri-
dico brasileim, senda alasiada, porianio,
sua ilegalidade

i Paulo, 28 de novembro de 20089



Atualidades

~ TITULOS DE CREDITO:
UMA ANALISE DAS PRINCIPAIS DISPOSICOES
DO NOVO CODIGO CIVIL'

Jran Cancos FEmnannpes

I, Ingrodwpde. 20 A imporedncks dns diuley de crdvdin, . Cooceik ¢ prnciies
dar iuler de orddito, 4. Reguelsiing exrencin'e ¢ ado-gegenciafe. 3 Titules
cletrinires & Easvars T oAdved £ Afcance dig diipeadipdes ae movo Codrpe
Civil. ¥, Cowctusfes (0. Referducias bitrkugriffens.

1. Intradupdo

O prove Codi go Civil Drasileire — Lei
PO A06, de 1012002 — entrow 2m vigén-
cla em 1112003, dedicandn o sew Thulo
WIIL, artz. 887 a 926, & disciplina "Dos T1-
tullos de Crédite”™, drvidindo-o em quatro
:p.|||'|.uI|:ﬁ_- Disposiphes Gieraie: D Titulo ao
Pogtador; Do Titulo & Codem; Do Titekos
Moninalivo,

Marealidade, onovo Cadigo Civil vein
regular “papéis outros” diversos dos Lilu-
les de erédile hoje exisientes, @ gue conti-
muLri & eXisir com o sua entradi em vi-
gor. Assim, & impropricdade do sovo Cd-
dipo ¢ gritante ao intitular o séu Tiualo VIL
coma “Bos Thiualos de Créditn”,

O Professor da Universidade Federal
de Minas Gerais, Doulor Wille Duanie Cos-
1a, jd alertara que o nove Codigo Civil so-
menbe repetiv indmarns preceilos contidaes
e leis capecins, servindo apenas para con-
fundir o intérprets @ Bancficiar cxpedien-
tes protelatinios de devedores, concluinde

* Pylprirs profevidu so Semin ko sobom o Aovo
Diidige Cid, realizads pela Faculdade de Diredo
de Camminga i, em parcernis ooan a CAB-ME. em
26.4.2003,

que “aguela pare iniulada tiulos de oré-
dites deve ser exclufda do novo Codago, pois
ela é de uma inutilidade & toda prova™,’

M as o que realmenie sofreo allerag@o
com a entrada em vigor do nove Codigo
Civil? Quais o5 ponlos polémicos que se-
rio instairados? Come resolver a contro-
versi?

Tnis questionarnentos fazem, desde &
com gue a doutrina mergulle na analise do
feria, buscando uma mellor adeguacho da
realidade juridica que envolve os Htulos de
crédito e a3 novas regras dispostas pele
Cédigo Civil em vigor,

2 A importdncia dos fiulos de crédito

Niio podemos olvidar que a criagio
dos titieles de crédito mouse RUYOs Congor-
nog fs priticas comercinis, na medida em
que vulorizou a figura da créditn, dando-
Ihe posigio de destaque no fomenio das
atividades desenvolvidas pelos comercian-
tes & os modernos empresdnos,

1 Wille Busme Cos, “TiEules de erddito e
novo Cridige Gl Revina do Ferldade de D7
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D¢ fato, em dado momento, ag ope-
Fagies comercials necessitaram romar-se
mais ripidas ¢ mais amplas, Para isse, o
crédite ocupou ponta de destague, pois
possibilitow que wma pessoa pudesse go-
rar de imadiato da mercadoria Dk $Ervi-
gos oferecados no momento da transagho,
relegando o respectivo pagamento para o
funuro.

Chereditn traz imphiaiiog o elemenios
confinnca e lermpo. Confiangs de quem aced-
Lit, erm frocs de sua mercodoria, o promess
de pagamento Mulurs, wimpo cnire a presia:
pho presente € alual © @ prestagho futara,

A modernizacho das prilicas comer
ciais, impulsionadas pela figura do crédi-
to, mecessitou alnila de que a obrigagie fu-
tura ¢m frecie de wm valor on mencador
atual fosse exterionzada em um doousmes-
fo” — o o de criéditn — Com o escop
de incorpori-la e dar garantia ao credor,

A par do multiplicagio das ativid ades
cormerciai s, o tiiulo Surgn como um meci-
misma perfeito ¢ eficaz da mobdizagio da
:riqur.z.a ¢ da crrculagho do crédilo, influen
chando todos o8 negdcins juridicos, pnnn .
padmente a8 de naturcaa, ccondmica.’

Borges® desiaca o entusinsmo de 2co
nomstas ¢ comercialistos quee chegaram a
afirmar que os tulos de eréditn “Em con-
iribufdo mais gue todas as manes de mundo
para penrigues menlodas paghes. Por meis
deles, o diteile condegue Vencer EMpn
gspage, wansporanda com fecilidade bons
distanies ¢ materializando no presente —
atualizando-as — s possivels rnquezas fu-

Laras .

2 A proposio, rogeine-se age o ghservagio
de loda Eundipiso Borges {Tihedor ole Credil, po B)
que “nem ndo docamanin e e decnddins mae
ok titulo de crdiling €, aaiss de redo, winido cumen-
i no geid 56 ConsEna @ presngio leor panscisds
pelo devedos™

A, Wille Dusne Cosgs, " 04rbubes, principios
Eeiais e joores Jos tubes Je cedsdiio: o diresko qee
ORISR BEE sdo®, Mrvisie do Foceliade A
fireite Milton Coasspor & 145167, 1997

i Jodo Bundpis Borges. Firsdor de Craiio, p
4

1. Conceilo ¢ principiog
dos tiinkes de eréding

M classica definigdo de Cessra Vivan-
ie, Uil de erédito’ “é o documenta ne-
cossdrio para o exercicio do direito, litcral
¢ mubnomo, nele mencionado™

Extrai-se desse conceiio gue o timlo
e crédite & um documenin necessdrio ao
exercicio dos direitos nele mencionados; é
literal; & autdnoma.

Primairamente, para ser tiulo de oné-
dito & necessiric que a declaragiio ohriga
chomal esiela exteriprizsdn cm um documen-
i eacrito, corpdres, em geral urma coiss
mavel,” Tol documento ¢ necessdrio ao
crepcicio dos dirgitos nele mencionados.

A [feralidade, por sun vez, resls oo
fato de gue 36 vale 0 que s¢ enconlm escri-
i meh til.,

Por dltimo, & saloaomia do thelo de
cridite determina gue cada pessod que o
ele se vincula assume obrigagio autGnoma
relativa oo o, B em razdo da autonomia
do titulo de créditegue o possuidor de boo-
fé miioy 1ern o 220 direito pesiringido em de-
corréncia de negieio subjacenic enire O
primitivos possuidores ¢ o devedor.

Alids, ndio se pode faler di autonoimia
dos timlos de créditn sem gue se Taga, ain-
i que rapidamente, yma abordagem acer-
coda absiragdo, ouiro principin chrcleris-
tico de kdis insirumenios

Pela ahsirscio temes quc o8 dircitos
decormentes dos titulos 530 abstratos, mde-

8 Esclarece Mawitan de Liucca (AfpecieE dd
Tewria Gewad g8 Tindos o Crfdive, po 10 gquoe &
prinecirs delisizio kmporanis dos tivelos de cnidiis,
regidlimda pelos raladistas, o formulasla pelio jeni-
1 garminico Branner, segunide 8 queal os il e
coédite o ‘docusnentos de um direibo privado die
nko podk wer exereide, wenfio pela uproicatigie G
1kl

4. Fran Maring (Finaor de Cafdine, v |Lop. S
destnon gue, “dentre oy mdmeras delimcfed que G-
rams dades aoy tivulos de crédoin, souke & Cegar Vi-
wishe o bir aquela g, sem duivada, S b mals fom-
pleln, pois caerfi. o police palasrad, skpanes das
principais canscherisfices desies Bdirimenns,

7. lem, shidem.
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pendentcs do negdcio que deu hagar s seu
surgimento.” A abstragho nfio se confuncde
COMm 4 autonomis. Adguels iree 2 regra de
que uma vez emitido o ek eue libera-za
de sus causa; esta discipling que as obriga-
pies assumidas no Wiule séo independen-
les umas das outras,

Segundo Fron Martine, “s sheirsgio do
dircite emergente do tiwle sigaifice que
exse direlto, ao ser formalizado o titulo, s
desprende de sua causa, dela ficandao intei-
rarmente separado. Se oo tulo & um docu-
menta, pertante, concreto, real, o direio
que cle enoerre € conmiderado abstrato, ten-
do validade, H.'ssiml indcp:nllnnlbmthtﬂ-df
AT T

Ponte mais importanie em rebagio acs
tliulos de credilo & que estes, pars serem
tidos come tal, devemn sor regulados por et
Em outros tenmos: deve exisir uma lei gue
atribus a determinada “documentn” credi-
tfcic n mataneya de um verdadeiro wiuloe de
eréditn, com todas 45 caraclerfsicag & air-
hatos a ebe increntes,

Mo chireiio brasibeina, leis especials re-
gulam os tulos de crédito, alguns usados
em larga cicala, oulrns sem grande siliza-
pho nas pribicas comercraes, Poden) sermen-
clonados: o letra de cimbio; a nada promis-
sonia; o chegque; a duplicata; os diulos de
crifdito rumal: notx promissdria rerad, dopli-
cata rural, cédula rurl pignoraticia, cédula
rural hipotecdria, cédula nural pignoraticia e
hipotecfiria ¢ nols dé crédit neral; os tulos
de crédilo industrial; cédula de crédito in-
dustral ¢ pota de erddito indwstmal; as de-
bénturcs; o warrand; o conhecomenio do
iramsporics; Bs apdcs; titwlos da divida pd-
blica; ketra imobileinn; cédula hipoleciriz

O nove Codige Cre | tambéan definiu
tulos de crédito, E o fer om sew g BT,
Aos seguintes lemmos: "0 ielo de crédidne,
documento necessino a0 exercicio do di-
reito literal ¢ autdnomo nele contide, &o-
ments produz efeilo quando preencha os
cequisstos da bei™,

8. Fraa Marting, sh sit., v |, g9

Sabe-se nlo ser fuegdo do legislador
mimiskzar delinighes, as quais devem ser
eviadas, porque de nada adianiam num tes-
to & refogem & missio simplesmente nor-
miativa deste.”’ Muilas veses, as definigdes
feitas pelo legislodor chetam o evolugio de
decrminados institulos jurfdicos, uma vez
e, embora & dowiring & a jurisprudéncia
o8 atwalizem, o exio legal impede o s
aprimoramento, o que dependeria de uma
burocritica e morosa alteragio legislabiva,

Afora al comsideragic, o dispositivo
legel citado apenas arreda as ddvides acer-
ca da up.lu;a.l;ﬁn do nove Cédigo Cral aos
Litulos che cradite hoje existentes, o8 quass,
somente produzirio efvilos quando preen-
chidos os requisitos disposios nas keis cs-
peciias gue ox reguliam.

& Requizifor gsrencinis ¢ mdo-ersencinis

3 art, 889 do novo Codigo Civil elenca
0% requisilo: essenciais o ndo-cssencinis o
fodo (inio de erddito, cuja aplicegin res-
salva os titulod regulados por leis especinis,
as quais possuem dispasitivos especificos
sobre o matérin, ™

COmn requisi bs essencinis, destacn o
Cidigo Civil;

* data de emissdo;

+ indlicagio pregisa dos dircitos gue
confers;

* psimaturn do emilente,

Por sua vez; 0% requisitos nin-cssen-
ciaks sho tratados pefos §§ 1% e 2% do mes
ma wrl BES:

= dala de vencimento (na falta, consi-
dera-se & vistad;

* lugar de emisefio (na (e, conside-
ra-si o domicilio do emitente §;

%, Washizguon de Barmos Monteiro, Surne de
Bivddre Oivil v 4 p 7

1. Leira de cunbe: @ts. ¥ € 1Y do Decretn
576600 B66; nota promissdeg, B 6 oo Decrern
ST.660/1960; duplicota, o 3% de Lei 547400068,
cheagie, ori. 2% du Loi T IS5V IAS.



ATLRALIDADES 153

= lugar d¢ pagarmento (na T, eons.
dera-ze o domicilio o emitenie)

Risgulie-se que, de acordo com o an.
BRT do mown Cader, o8 escrilos somemig
produzirdn efeitos como akos de créditn
quando presncham o requisitos da le2i, os
quais, mesmo sendo desatendidos, ndo im-
poriari na mvabdade do negdeio juridico
subjacents; a tzor do art. 888 do Estaluio
Civil

5. Titalos elenrdntcog

0§ 3 do omrr, 889 do Codigo Civil
procurou imovar an permitir 4 criagio de
titulos de erédito o parti de coracieres cria-
dos cm computador, ou meio BEenics egul-
valenle, condicionandn, pordm. & prévia
escrituragie junlo a0 emilente ¢ a obser-
viincia dos requisitos minimos previsios ne
capui &0 dispositivo.

Mo se wrata sgui da criagdo dos cha-
mados “tiulos virteais™, orredando a culo-
ria de pegucna parte da dowirma, mas, ape-
nas & possibilidade de e crise um tole a
partir dos dudos colhidos nos meios infor-
matizados, sendo cerlo gue o exercicio do
direito pelo portador do tulo ndo dispen-
surd a emissdo do documenta, comao dater-
mimg o arl, 887 do Codigo Civil, muito
menos @ assinatura do emitente. requisibos
essencial dispesio no ari. 559 do mesmo
diphoma kegal.

Com propricdade, alerta Costa' que "
a pretensio foi ode coar um ko conple-
to, incluindo a assinatura do emitente, ficou
regulameniar ‘assinatura cripografada’,
‘chave privachn’, “chave pdblica’ ¢ ouwiros
elementns necassdrios para seguranga do
emitenie do tiulo elerdnico, De qualguer
forma, © legislador aviorizou um lipn de
emizsio do qual no demonsiron & menor
conhecimento. Quis ser modemo apenas”,

Embora a legislagio permila o cfiagio
do titalo por meit eleirdnico, nio prescin-

1L Wikl Duare Costn, “TlHules do ceedio 7,
.. Bevivie da Faculdeds ge Diretin Milten Com-
pved B, 2001

diu da insergéo nele da assinatura do e
tente, o que somente pode 52 aperfeigoar
pele punho suhserior deste, nio existinda
alualmenie beis em vigor que autorizem o
wdogio de forma diversa,

Na realidade, uma exegese diferente
do dispositive condozird B instouragio de
fravdes, comao as ji deteciodas com a utili-
fagiko dos boletos bancdrios de cobranga,
tratado em obea de nossa autoria,'”

Pode-za conceitugr o boleto bancdrnio
comd ¢ documenia confeccionado pelas
institighes fmenceinis, 4 partr de dados
transmitidos pelos credores {eomenianies),
para fins de cobranga junto ao sacado, per-
mltindo o seu pagamento em hanco distin-
1o dho hapogitirio. B um formulidrio padno-
nizado pelo Banco Cemiral, por inscrmddio
do Manual de Normas ¢ Insirugdes (MNI),
E utilizado pelos hancos e por ssus clien-
s, pars recebimento de valores quande
Exisle uma compra g venda & praso,

5 holetos bancirios, portanio, comed
comumente sio conhecidos, nio passam de
simples papdis de cobranga, crisdos unila-
teralmente. sem assinaturas de qualquer
espdéehe, ndo caracterizados come Wiulkos de
crédito pela legislagiio vigente, "

i, Endiossw

Considera-se endosso a declarsgiio
cambial aposia no dhulo de crédito ordem

12 Jagn Carloe Fermandes, flrgiiswidndre oo
HAafe e Beiscdiin,

13, & bobetn bancino immbém nio s caraTs-
riza wm ‘il de legitimapda”. 1l edino Sefisidn
por Fran Maring foh, cit,, v |, p. 200 o= vl que
ndireaierion s o dinssio §¢ necomenie de i pres-
i ahs cotam ou de servigos. [gualmente, o Bolein
bemcdrio nlo =ncondra goaridi fas esgipelagbes
concn e oo tiubos de cpidio ragadas peke niv
Chidige Clakl brasileire — Lz 1{k406, de 1012812
— sende cerin ali tdo se curacierigss soima um iftalo
alipien ou inomminsds. wing e (o o contém ue-
g (e spcie ol pusm CWille Dhiane Cosla, e
lus e Crdeline e o Nove Ceidigr Ciil), maibe menos
um thalo oo ponador per faltas-The o promescs, de-
vidomente Rrmada poln sscaio, de realigar cern pees.
1agan (varin Helenn Dimiz. Chrin de Direte Ciud
Sranifeive. v 5 ppe T4L-T41)
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pelo seu propeieidrio. com o escopo de
transferi-le o lonseire ¢ garsmtiv-lhe o pa-
gamento,

& transleréncia da propriedece do -
tuls peln endosso nio deixa dividas, des-
tacando-se gpenas gue o endosso dog thiu-
bes nfio & ordem opera-se com o4 efeiins de
e ssllo qivil.

Mo que concertse & garanfin de paga-
menta do tituln pelo endnssanie, o art. 15
do Diecrete 57663/ 1966 (Lei Uniforme de
Oenebral, regulador da lerra de cdmibio ©
nola promissdnia, bem como o anl. 21 da
Lei 7.357i198% (Lei do Cheque), nslictem
acldssics posigio legislativa, ou seja, "sal-
o digposicin em conlrifio, & endossanie
garnnte o pagamenta do tala”.

Assam, 0 endosso transfere a propriz-
dade do tulo & obrign o sadossantes o
seu pagamento, salvo se esle fizer expres-
a4 ressalva no wiulo (ex.: “transfiro o die-
1o, mias ndo me responsabilizo pele sew pa-
gamenta’}.

No nove Codige Civil merece parti-
cular destaque o disposto o an. 214, o res-
tanie TralE-se apenas de mera repetigio de
dispositivos da Let Uniforme de Genebra.

Com efeito, o Cadige Crvil dispids em
sow . 4 gue “ressalveda cléssula ex
pressy em contrdrio, constanie do endosso,
ndin responde 0 endossanie pelo cumpe-
mento da preatagie constonte do gitulo”

Helembre-se que o endosso mplica na
transleréncia do tulo e de twdoe: os dires-
t0s iele inerantes fendogso rranslativo), oo
apenas & sulorgn ao endossatdrio de dires-
tos especificos sem a ele atribuir a proprie-
dade do titale (endosse mandalo para red-
lzaghy de simples cobranga)

A disposigio do arl, 914 do Cddigo
Civil inverte a norma inssulpida no Lei
Uniformse de Ganebrn, uma vee que & ek
sncia do endosso ficar o endossante com
gerantidor do pagmmenta do tiule, salvo se,
e formo diverss ¢ cXPressa, 5¢ exdnerou
("endosso sem garantia™).

Contude, ¢ art. 914 do novo Codego
ndio s aplice aos tfwbos regulades por bezs

especiais, como ressalva o art. 203 do mes-
m diploma legal,

Restu-nos aguardar ¢ toroer par que
o meaws Bvisedos” R queiram argier tal
norma para se livrarem do pagamento de
iedas os Wiolos de créditn indistintamente,
em demrimentodos legilimos credores, com
o gue nio podem, de forma algurma, contar
com o heneplitito do Poder Judicidrio,

Por fim, destaca-se que o nevo Cidi
i, em gew art. B12, parigralo dnico, repe:
te & regra de ser o endosso parcial nolo, o
gue faz com que relembremos a ligho do
erinenle Joio Bunapio Borges, no sentido
do que "nio seria nulo & endessn parcial,
apenas eficns — considernda cambialmen-
e nflo pscrita — & limitogioe ou parcela-
mento da soma constante do referido en-
dosse™, ' Entendimento diverso importoria
té quebra da cadein de endosso, tarmando-
g injustificsivel o posse do titulo pelo en-
dossaldrio ¢ evenluats portadores que the
sucedercin.

I Aral

Miio ¢ cscopo do presente trabalho uma
aniilize apeofundaida do propalado institutn
do aval, cujas arestas foram muilo bem opa-
racdas por Eundpio Borges.

Exerce o aval intporiants papel na 1eo-
tia geral dos tinlos de créditos. Trata-se de
wma obrigax;#0 cambial ou cambiariforme,
gue visa gasantir o tiolo regul armente emi:
[idlin,

Tavares Paes'® conceitea o aval como
a "garantia tipica do Dircito Cambial, for-
neeidn por terceiros ou por um dos suhscr-
tares do titulo, endo por objetivo fortele-
cer o créditg de um de seus signatirios. vi-
samd0 assegurar o pagamento da letra de
cdmbie e da notn promissdriae oulres tite-

14, Ml E.l.l.l.ﬂ.p'il.'p Brrges, Toudur ale Crddidn,
Th
14, balo B Booges, Do Aval, # of
[t P 8 Tawares Fues, 0 Asal no Direfin W=
gente [ Duirnna, Juorispradiacia ¢ Legaslogiod, g
[
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los assmmilados s cambiais, como o cha-
que ¢ a duplicata™

O move Codipo Civil oy do msti-
fute div aval nos arte, $97 a U000, ressalian-
do, dentre outros wspecios, 4 vedasgBo ao
aval parcial, a aposigio deste no verso ou
anverse do priprio tholo, prevends sinda
o chamado aval em preto e em braneg.

Dho nowvo texto legal sobrezsai a regra
concemente aos efeios do aval dadoe pos-
teriormente ap vencimento do titule, nios
os diferenciado do aval dado antericrmen-
i @ tal Eoto, come dispde o art 90 Trata-
5o de imowagao gue arreda & diverpEncia que
aindm ex15la erm pequena parte da doutri-
na, gue considerava que paval dado poste-
riprmente &0 venciments do fitule tinha
eloiios de fianga. Como inexisle dispositi-
vo tesie sentido nas leis especials, prove-
[ece agora a regra gernl orapada pelo novo
Codigo Civil.

lgualmente, destaca-s¢. como movida-
de, a limitagdn da aval i oulorga uxdria ou
marital, cxceto se o regime do casamento
for o da separagio absohuta (ar. 1647 e sey
inciso IT). de aplicagio imediata a iodos os
iftulos de crédita, am reko de inexistir nas
leis capeciais disposigiio em sentido con-
trdrio.

Releva-se ainda importante & dispaos-
gle do novo Cadigs Civil, no sentidn de
que a invalidagio do aval praticado sem
outorga somente poderd ser levadn o efein
pelo cénjuge a quem cabia congedd: ln, ou
por seus herdeiros (art 1650, podendo a
putorga ser suprida pelo juiz nas hipiieses
previstas noart. 1648 do Codex Civil.

& Alcance das disposipies
o mova Cadigo Cil

Como jé destacado em alguns pontas
do presteate estude, a5 disposigbes conces-
penes a0 “Tiwlos de crédite™ previsias no
povo Codign Civil 1m sy alcance delini-
do pela propris nomma.

Com efeite, oarl. 387 do Cédige Ci-
vil, ao conceiluar o ttule de erddito, ji dei-

L3 enirever o ressabva & leis especiais que
regulam a matdria, na medida cm que con-
diciona a validade do tiulo an “présnchi-
mento dos requisitos previstos i bei™.

O art. W03 do Cddigo, conedn, afasta
n poasivel controvérsin que podetia se ins-
taurar nd tocante & aplicagfio das novas re-
prad a0d titulos reguladas por leis especiais,
dispondo expressarnenic que “salvo dispo-
sigdo diverss em el especial, reEsm-se 05
titulos de crédito pele disposto neste Ca-
digo’”

Assim, o dizpositives do nove Codi-
go Civil, no weante aps tialos de crédito,
tratam-se de regras gerais, sl conio 3 natu-
reza do estiluto oo qual esto inseridos,
curvanido-ae s Tegros cepec bug, normente
& Lef Uniforme de Genebril, 1ei do Che-
que, Lai de Duplicsta, dentre outros diplo-
mas que regulam os tulos de erédito

. Conclusdes

Observa-se que o nove Cidigo Cival
poucs inovou quanio aos tulos de crédi-
to, justificande, pois, aopinido da doviring
no sentido da mutilidade de tais disposi-
phes, gue, na sua grande maioria, revela
FAIM-5€ apenas como repetigio de disposi-
tivas da Lai Uniforme de Genebra,

Messe condexto, adverte Costa” que
“a repeligin de preceitns jh exisenizs em
leis especials 50 pode confundi o keitor, gue
fica sem saber o gue bule aplicar o pre-
ceitn’”,

Cionunuarin, porlanie, o5 Wekog de
crédilo existentes (letra de climbia, nola
promissiri, cheque, duplicata e} rego-
lados pelas leis eapeciais, sofrendo a inge
réncia do pova Cadipo Civl apenss no Lo-
canic & particularidade do wal, gue fica
agora condicionado & oulerga 00 oworo con-
juge. quando a pessoa que o prestar for ca-
sada em regime diverse da separagio ab-
soluia do bens,

17, Willle Duacde Costa, “Tauks: da enddiin, ",
Rarirn e Fockloods de Direiio Milvos Oaisiner B,
el 1. 0
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Ma realidade, o legislador cricu nor-
mas geruis para od tiwlos de orédito, nfio
fugindo, € certi, da repetigho dos preceitos
contidog em leis especiais, gue doverdo pre=
valeser quanda conflilanies oom o8 MOVOS
digpositivos do estmulo civil vigenda.

Acsim, o nove Cidigo Civil em noda
aliern a teoria garal doc tulos de crédito,
nfio alterando pi eleiios do endosso s L-
(wlos regidos por leis especiais, muita me-
nins criando “miules virais”, sendo cerg
que agasalha, em seu ori, BE7, os principios
dy carturalicade (documento necessdsio), 4
liseralidade & o auinhomia {exercicio de di-
reife literal & subnomo nele comtidal,
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0 REGIME DE ADMINISTRACAOD
ESPECIAL TEMPORARIA — RAET

Cristrano Goves ne Brimo

I, Fudsidagdo. 2 An bwrinigder financeiras. 3.0 Exude as mefuipdes fi.
aamceivae: (ancrvenpde, Doudayds ¢ RAET: 3.0 Aplicapdn da Tef da Fufine
it 4 IARTRiGe Marceirar 4. Repives de Adminferopdo Bapeetel Tenpe-
refrine — RAET: 4, ) Conceity; 4.2 Aplicogde & cavear do RAET, 4.3 Eleliva)
4.4 Divtinpde ewre BAET ¢ intervemsis ximyediolal? £ 5 Adwmininirugdo; 4.6
Temgpun g ackmimisrragdoy 4.7 Beversor osorers do Banm Cearrel; 4.8 0
destiay da adminiaragde foencsing £5% Crapds, £10 Besprrucablioods
o adminiemadiees. 5. Conclnade, 6 Bibhipgrrafin.

1. Intredupde

0 Decrelo-lel 2321, de 25,2 1HET,
institur, em defesa das finangas piblicas,
o Regine de Adminisiracho Especial Tem-
porina — RAET, nas instituigies financei-
ras privadas ¢ pablicas ndo federais.

O regime foi instituido em fungiio das
dificuldades econdmico-fimanceiras que as-
tavam aletando os bancos comenciais, priw
cipalmenie os integrantes do Sistema Finae-
ceiro Bstodual, no década de 1980,

Isso porgue um grepa de bancos cats-
duais contribuia inensaments para a cle-
vaghe dos niveis inflaciondrios, com a pré-
tica irregular de sagues o descoberio ma
conta de resereas bancdrias,! no Banco
Central, em escala [nacebtavel

i mane coniz ger o8 baneok somercials, val-
wie econdimices ¢ bancos imiliplod com cameira op-
mercisl sho obrigados n maver s Boseo Central B
utilizndn pam tronsferr tecoreng enime indeiuples
financzirs bancdriss, por eontn de clicme oo da pré-
peli instivsigdn, similar & uma conls cEreae. Esa
reservn serve, Fandemesdatmente, paa lmmnsferin re-
curens, anire bancot; & metulado e ranestes gue
sdn realieadas ne coonomed, Serve alela, para o pro-

Relata Haroldo Malheiros Duclen:
Vergosa®' que “osimensos descalabros ve-
rificodos na grande maioris das institgighes
financerras estaduais, embora afio seja esse
mokivo confessado, levow o governo a oriar
uma nova msinlidade de nlervescio nas
instituigdes financeiras (.} Aproveitando
& oportunideds, & medida Tod engendrada
pora alcangar, genericamente, as iRslitoi-
¢ies financeiras pdblicas nic federnis ¢ as
privadas, mos scu alve verdadeiro estava
eniBo nos bancos cstaduais™,

Alguns desses bancos, v, finencin-
vam despesas corraniizs de seus estados sem
ler o recursas conrsspondenties. Parn isso,
gacavam o descoberto ng conta de Besarva
Bancdrias, mantida no Baneo Central. Os
cheques emitidos pelos governos eataduais,
conirn & instituigio bancdna, eram honra-
dos com recursos pdblicos federads, o que

ressarmenlo da bguadag-io Tiranceim di todo a mov-
moniaglo didna resisadi no iseieado fmanoeino, que
¢ montorada em tempo medl peln Heecn Ceniral

Y. Responsidilidads Chal Erpectad mar Invd-
reiprier Fimanceirar ¢ aod Ceanineins e Ligelde-
pln Extraiudiciel, p. 25,
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obrigava o Banco Central a emilir voeda,
em desacordo com a programagio da poli-
tica moneidria do Governo Federal.

MNotrciam Andrea Fernandes Andrezo
e Tran Sigueira Lima® que um “pegueno
conjuntn de bancos estodsais, 1odos em crd-
mica kituagdn de iliguidez, alpuns até insol-
venle, devia an Banco Central mais de 43
bilhties de cruzados, entre sagues a desco-
berio (23 hilhdes) & débitos junto a0 Pro.
grama Jde Becuperugio (20 bilhbes). Em
conseqliémaa, sumeniava o déficit piblico
e gerava pressio inflsciondria. O Tesouro
Macional nio meis podia suporiar a subira-
i na sorma correspondenic a 3 bilhdes de
ddilares, quantia equivalente ao custo de
quiatry meses de juros da divids exlerma,
cupy pagnmento o Brasil teve de suspen-
der, por meio de moratdria, parn mic com-
prometer o deacn volvimento naciona™,

0 Governa Paderal, por meia do Ban-
oo Contral, antes de instinir o RAET, ten-
tou persuadic o5 bancos estaduais ¢ ssus
acicnistas controlndaores a uma geslio ra-
cional ¢ o necessdnio apone de recursos
para & sua capitalizaclo, o gue nio (o ob-
ticks, Para resolver o problema, o Banco
Central dispunha, alternativamenie, de rés
opefes: 1. exeluir o banvo infrator da C3.
mara de Componsagio; 2, dacrelar a inies-
vengio; ¢ 3. submeté-1o b liguidagfio exira-
jadicial. Quulguer dessas medidas levana
& extingio da cntidede afetada. Com 1550,
percebeusse o necessidade de prover o sis-
pemn juridico com Mm Rovo mstomento
capaz de ensejur a preservagio dos interes-
=85 sociais, em prejufzo da plena incidén-
cin dos mecanismos de fiscal izag o das an-
vidades submetidaa ao contrnle do Banco
Cemtral !

Afirma Haroldo Malheiras Duclere
Verposa® que “oancde 1987 viu chegar ao
ponta de ebulig®o tdo um processo de in-
suportivel endividamento da quase gend-
ralidade do sepuimento das instituigdes fi-

A Mercaan Finaneein, po |74,
4, Aadrm Fermandes Andrezo, ob. b, p 174
5, D o, g 3

panceiras piblicas estaduns, nio se fazen-
do notar diferenga de situaghio entre a8 per-
lencentes as mais ricus ou by mais pobres
anidades da federagin”,

Por 1ais rosdes, em 1987, foi enada
i mova capécie de Vintervengio” nas ins.
twighes Mnenceiras piblicas ndo federais.
eEecutada por um conselho direion, Romea-
do pelo Banco Central, com amplas pode-
TeE.

Haroldo Malheiros Duclere Vergosa®
criticn o crisgie desse regime sspecind e
segurands que "fol infroduzida ao direilio
hragibeirn casansticamentes, sem esiudo mais
aprofundado de suns regras e, desiaca-se,
relatvemenbe desligada do sistema pd exis-
tente, a0 qual acrescentou-se e parts COmo
wma inervenglio de roupagem nova, em
panie come umas [gers juridica de contor-
nos imieiraments diversos das jd existenies™,

2. Axinstiiuipdes fimamoeiras

Segundo o arl 1T da Led 4 59519464,
consideram-5e instiukgtes financeiras as
pessoas juridicas pablicas ou privadas, que
tepham comae atividade pringipal ow acessd-
rin, o cobeta, intermedisghio ou aplicagio da
recursas financeiros proprics oo de ereei-
row, em moeds nacional ou estrangeita =
custddia de valor de propnedade de ter-
ceiro.

As instituigGes financeiras desempe-
nham, ni mercado, as fungées de interme-
clidiThis Enire D5 QUE AT MECUrFs U SOHID-
meas disponiveis e 05 que necessitam de
linasciainento pam seus gastos de consu-
imo gu de investimesnio,

J. O Estado nas insgtituiydes financeiras:
intervengdn, lguidagdo ¢ RAET

O Batado, visande & seguranga do
mercado finaneetrn, adotow alguns meca-
nisEWCS pars preserya-lo ¢, por conseguin-
I, a economia de pais.

6. Db ci, p. T2
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U deles € o fundo garaatdor de cre-
diwo, que fni crisdo pelo Governo Federal,
mas & mantido pelos bancas, com a lsali-
dade de funcionar como uma espécic de
segure huncdrio para 0§ investidores. E re:
pulado pela Lei 9. 71071968, €, atnalmente
guem mveste om um banco gue “yuebsa
tem pelo menos parte de sew dinheiro de.
volvedo, sendo o seguro mixima de B3 20
il (vimie mil e,

Cutre & o programa de estimulo i
reestruturagio @ oo Tortalecimenta do sis-
tema financeiro nacional, crindn pela Me.
chids Provisdeia 1,179, que preve um con-
junto de incenlives fiscais, uma linha de
eréditpespecial & 4 flexibilizaghio wempord-
ria quanto is exigéncias do acondo da Ba-
cibdin pard as instinagies, com vistas o as-
segurar liguidez & solvEncia ao Sistema Fi-
nanceima Macioral ¢ resguardar os interes-
205 de depositantes & investidones,

Meste sentida, informa Ivo Walsherg'
gue “exigie uma rede legel de protegao ao
gigterma bancdrio estrulirada, que epvolve
virios mecanismos, 8 sober: autorizagio de
funcionamento. deterrmaagio de regras pai-
denclais; supervisio & fscalizngio, mess-
sEncia financeira de lguidez, decretngio de
regimes cspecinis ¢ mecanismos de seguro
de depésito”.

Ultrapassadas essas bamreirs preves-
tivas, cabe ao Estado agir de forma répida
¢ SCEUTD PAFD FECTLENLZEE, D35CEUInT & si-
near o sistema financeim nactonal, o bem
maior a ser protegido, sejn intervindo na
instituigdin financeira, seja liquidando-a.

E npesse rnomento, csolarece vo Wais-
berg.! que 0 drpdo SUPSTVisOT ppantce para
o puiblico, supeitando-se a todo tipo de -
lica sobre swa aglo equivocada ou tudia”,

Adverte o menciomado Aulor® que nio
se pode esquecer de que o drgio suporvisor
tem como [nalidade defender o mercado e
ndo um banco em particular ou scus de-

T, Rerponsaiiligude Catl deas Aclesend it -
i#y efe dlancoy Comerciels, p 151

§. Ob. cit., p. 6

@ ldem, ihidem

positantes. Nas palavras de Eduardo Luiz
Lundberg: 0 pior que pode ocomer para
um Grgio supervisor, seja por incapacida-
de coonfimica vy lsgal ¢ enfrentar adequa-
damente a siteaghio, scjn por medo de on-
fremtar as criticas incvitiveis, ¢ nio inter-
vir & afasier as instilvighes inselventes do
mercado”, '#

Sho trés &% modalidades de regimes
especiais que poderm sor Impostos 38 insti-
tuigtes financeirss ou a instituighes a elas
eguiparadas: intervengio, liquidagio exiza-
judicial ¢ administragio especial témpo-
ririn.

A Lei 6024 presoreven dols procedi-
mentos extrajudicinis para serem aplicados
4s instituigbes financeiras privades ¢ &5
piiblicas nio federais cm condighes de fun-
cionamento anfmalo, que compromelssss
sum salider & credibilidade fars Com o F"ﬁ‘
blico: u intervengiio ¢ a liquidagho.

Constatada o iminéncia oo a propria
i insol véncia de alguma instiluigso finan-
geirg,  esoolha do momenie adequado para
a decretagio do regime de intervengido, da
liquidacio extrajudicisl ou de sdminisira-
gho expecial tlemporiria pelo Bonoo Cen-
tral, dependeri, sempre, de circunsiincias
pamiculares a cada caso, ohedecendo-se &5
impesighes legais o cada regim.

Desia forma, o Banco Ceniral deve,
guardadas as caracteristicas de cada regl-
mee egpecial, procuris i condigio mais pro-
pécia & eventual solugio negociada, que a
prperiéncia rovela ser moenos Gnerosi i au
toridade monetdria e menos lesiva aos de-
positanies ¢ investidores,

& Inervengiio e a liquidagde ©m em
comurm o4 stpuintes aspecios: as institui-
ghes Minancelras privadas e publicas nlo
federnis esfio sujeitms & misrvencio, & [i-
quidagio extrajudicial ou i fal#acia; s po-
derde ser cletuadas ¢ decretadns pelo Ban-

[ “Fede de prodegio e mncsmesen do Sige-
rren bang dner ™, an Farervempdo & Lirsdapdn Evirapm.
dicini mo Fiepeme Finonceiro Macimad — 213 Anoa
clot Lk AT T, P
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co Central do Brosil; a mtervengio oua b-
guidasdo extrajudicial nio prepekica os ter-
s dos arts. 208 ¢ 208 da Lei das Socee-
dades Andmimas, que norieiam 2 liquida-
A0 pelos drgdos da companhia ou a liqui-
daghn judicinl.

Mo regime da intervengdo, o Banco
Central nomeia o interventon, gue assume
# gestio direta dainstinagio, suspendendo
85 suas atividades normais ¢ destituindo o5
respectives dirigentes, E uma medida ad-
ministrativa de cariter cautelar, que ohjeti-
vis evilar o agravamento des irregularida-
des cometidas ou do situagiio de fsco pa-
irnmonial capaz de prejudicis o= 3cus oG-
dowres.

A intervengdo, segundo g Lel 6024/
{974, art. 2, serd decretada quardo s¢ ve-
rificarem as seguinies anormalidades nos
negocios gociats du instituigio: a entidade
sofrer prejuizo decorrente de md sdminis-
tragio, que sujeile & HMecos o sous credo-
res; forem werificadas reiteradas inlragtcs
a dispositivos da legislagdo bancdria, ndo
regularizadas apds as determinaghes do
RBanco Central do Brasil, no weo dias suas
utribpighes de fiscalizagdo; na hipdlese che
acomer gualquer dos fatos mencionadng nos
ariz, 1% e 2 do Decrcto-lei 7661719457

11, Ladz Trnalnik, fafereeagpie ¢ Lignidapdo
Exrrepudicial das faciiuipTes Flaancaras, 1% ed.,
p A%

12 “An, I¥ Cosgiden-ae falsds o commercian-
be . G Pebevante mada de dareiton, nSo paga mo
vencimoruohrg s §o ligpiln consione de biuleo gus
kegifime o a0 suecuive. An. ¥ Carcieriza-se, -
b, a Faléncia, i o comercinnie: | = sxeoutibs,
wdo paga, sfn deposiin o imporiiecia, ou sbo B0-
meis bens & penbora, deniro. do praes logal; 11—
preceds o Bguidaglo procipitadn, ou lang e de
maaod Fonoess op fmsdolenms pars realazar fogga-
e 1L — convora credoess o e peopds 31l aghan,
remntiiio de crddiics oo cexsbo de bomas TV — meali-
0,00, par mos lsequivocos, lenga renlicor, cana figg
de retardr pagrarne mos ou frovdar credores:, nnpicin
stmalsda, oo slienacio de pare ou da veplidade dn
$E0. mivo & weroom, oedor oo nie; ¥ — ranslers o
teroeirn o sew esisbelezimenk e o conagilimenl
die oo ot condlome s, S50V e Mlcar com hens audicies-
fes para salver o scu pesslvo; W1 — i garmstiareal a
akpem credor s fcar cam Bens livees & desembe
mpains pquivalenies b suss Evidos, oo leotn e

houver possibilidade de evilar & liquidago
extrajudicial,

Crart, & la Led 60247 1974 determinn
que o perindo da intervencio nio excederd
a b [seis) meses, o qual, por decislio do
Banco Central, poderi ser procrogado uma
dnica vez, até o miximo de outros seis (&)
mess,

Como se v, a ingrvengio tem dura-
g0 limitada no lempo ¢ poderd, segundo o
arl, T¥.da Lei 6.024." ser segukda da reto-
mada das atividedes mormads da instibagao,
da decretagio da sua lguidagio eximjudi-
cial pu do sun fl&ncis,

Assim, aintervengao ¢ meduda preven-
0w, de cardter ransildnic, visgmdo reorgs-
piFar Eelilnigtes financeinas imegulines ol
4 heira da imsolvdncia, evitanido stz que-
bra. com proveito para todes que com sla
ge relacionam.

Apesar dealguns sutores' salientarem
que 0 escopo da intervengio adminisirati-
YA ERCOnirm-52 fo preservagio da empresa
bancdria, mo otual sisterma, dificilmente o
sttt aleanga tal ohjalive, viglo que sus
instauragdo suspende a exigibilidade dos
depdsitos ¢ das obrigaghes vencidas & épo-
cadla decreraco. Deste modeo, ohservaLuiz
Alfredo Paulin,'® ¢ muito pouco provivel
gue os depositanies ¢ investidores, depois
o superada 3 crise que delerminou a inter-

prizica, revelsds ninengho pos ales nequivicos; VI
— aiEEEA-E sem deizar reprosciants pam ol
nistrar & negdean, Bahiljnde com roosnee salicies.
igy puia pagir o5 aredores; ahandana a exlabeleci-
ER ] coahn-ss oulenin ocollar-se, deixando fenk-
samene 0 ey domicilio.”

13, A, T A imenwegie coaand: a)se s
s ados, opeecontanca an necevaleing dondiphes
e parmniEs. jolgada & criléio 4o Banco Cenimal de
Hmail, spmarem a i o0 prossegiinen das alivida-
des gesndimicas da amprosa; b) quanda, & enndria da
Besco Conral de Brasil, 3 vtuagio da estidade se
wouver normalizadi; ©) s¢ decremda a lipadagko
expmjudbcial, ou a falfncio do enidode =

14, Pibio Konder Comparas {Fraaios & Pa-
ieveves de Diveine FEoppreraveal, p. 437) 2 Fibio Ulhna
Coetha (Maal o D¥esin Comenial, p. 4030

15, “Cosceiio de intzrvenglio o liquidagio
eatrajudicial ™, in fedrrveapds e Flgnidapds Evtra-
Judieiad ma Néetensa Finuevetra Mocionm. p [0
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vencio, vollem 4 mamcr negocs com a
RECHT P T

Framcisco José de Siqueira™ acrescen-
{8 que o “lempd demensinoy Que, No mais
das veres. o imtervengio nie geravs o-de-
wejado efeito de normalizacho dos nepocios
da empresn, visto que no curso do proces-
go & parnlisadn sua atividade, em marEo de
notdna dificuldads operacional .

14 a liquidagio extrajudicial ¢ uma
mechida mais grave & definitbva. Destina-se
a promover & extingiio da empresa guando
ncomerem indicios de mselvenciairrecupe-
ravel ou quande comebdas infragbes is
normas que regulam a atividade du insti-
wigho. Sen objetivi ¢ promover a venda
doe atives exislenles para pagamento dos
credores, com devidugio de evenlual w0
bra aos contredadores ou sua responeatili-
ragio pelo passivo o descoberlo,

0 art, 15 da Lei 6.02401974 daspis gue
a ligquidagio extrajudicial da mspneiciao fi-
nanceira serd decretndn. ex-nfffeiol em ra-
e de noomréneias que comprimelie ful
situagio econbmicn ou lmanceir, especial-
mente quanda deixar de satisfazer, com
pomuilidide, SEUs COMPromisses ou guan-
0 sz carclerizar qualquer dos molivos que
autorizem & declaragio de Faléncia; quan-
do a administraglo violar gravemenle as
normas legais o estatutdrias que disciplinam
g mividade da matitugie, bom como &s
determinagies do Conselho Monctdrio Na-
cional ou do Banco Cenral do Brasil, no
pso de suss atribuipbes legais; quando a
instituigio sofrer prejulzo que sujeie a ris-
co anormil seus credores guitugralédnios;
guando, cassoda o autorizagio para funcio-
par, 4 institaigio nie iniciar, nos W {no-
venta) dias seguintes, sua liguidagio ord-
nria, ou quando, iniciada esta, verifiowr o
Banco Ceniral do Brasil que 8 morosidade
de swa administragio pode acarretar prejul-
Z0O% PAFA 05 Credores.

1. 0 papel do Banca Central m proceis de
inersasin ¢ Rquidogio extmjudicial”, is faenea-
o e Dipabdupdn Exirajedfcaal no Sivessy Fingn
cetre Nagtoaal, po 100,

O artigo prevé, ainda, que a liquida-
o serd dicretada a requerimento dos ad-
ministradores de institviglo, se o naspecti-
vey estalulo social Ihes conleric esta com-
pebdncia, oa, no casn de INCrvengao, por
proposta do interventor, exposios, Circuns-
isnciadaments os mokivos justificadores da
medida

Decreiada a lquidagdo extrjucicial,
gegundo o ort, 15 do Lei 5024/ 1974, oca-
sionani, de imediato 2 suspensio das agpies
e enecughes iniciados sobre direios 2 inte-
resses relatives ao acerve da enlidade
liquidandia, nio podendo sor intentadas
Qualsguct outras, enguants durar a liquids-
A, 0 vencimento antecipado das obriga
phes da liguidends; o alio siendiments das
clausulas penass dos comtratos uniloleris
vencidos em virude da decretagio da 1i-
guidaghio extrajudicial, a nio fluénem de
jures, mesmo gue estipulados, conlen o
massa, erquanio nbo inlegralmenie paps o
passivo; a mierupgio da prescrigio relat-
va o obrigacics de responsab:lidade da fns-
tituigdo; e, por fim, a ndo reclamagho de
corregiion monetiria de quaisquer dividas
passivas, nem de penas pecunidrias por in-
fragdo de leis penais ou administrafivas

Die aconds com o art. 19 da Lei 6024/
1974, ainlervens iy cessard: se o8 inleressa-
dow, apresentando a4 necossdirias conihigies
de garantia, julgadss o critério do Banoo
Cantral do Brasil, tomarem o 51 0 prossagii-
miento das atividades econdmicas da empre-
si; per transformagiio em Hquidagdo ordi-
ndria; coum & aprovacdo das contas finas do
liguickante  baixa no registro pdblico com-
petente; se decretada a fakncia da entidade.

Entrcianto, segunde o relaw de Luie
Teivulnik, o curso doempo vaio mosicin-
do gue a inlervengio, por sisd, parec ks nio
gatar sendo sulbciente parn almejada var-
malizagiio dos negicios das entidades fi-
nanceiras em dificuldade, j gue, na maio-
ria das veess, as suas alividudes eram com-
pletamente suspensas. '

17, Imervengde ¢ Liguidepdo Extrajudicial
Aoy frrrakyder Fimancrirmd, 26, p,o42
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Crano alicrnativa an regime de mber-
vencin, o Bstado, sob o propdsiio declars-
do de defender as Finamcas pitdicas, sobre-
red 0 samemento lnaeceino das instigi-
phes fimanceims, inglituio o regime de admi-
nistracio especuil wmpordria, cuja decreta-
gho ndo afeta o curso regular dos negdcios
nem o fencionamento naimal da instiluigio,

31 Aplicagde da Lei da Foldmeep
cid pesfihulpOes frnacelrdy

Dhawp-se regisiar poOr oporiono que d
Loi 602411974 pio exclui a hipdlese, no
curso da liguidagEo extrajudicial, de decr-
tagin da faléncia, cujn possibilidude jurl-
dica & assegurada na forma de scu arc 21,
b, guando o ative da instituigio banciria
nfies Tor suficiente para cobrie pelo menos o
metade dowalor dos oréditos quirograféinios,
o gisando boisver fundades indicies da prd-
tica de grimes falimentares,

Messe casa, parém, o fequerimenio de
faléneia deve sor praviamente awtorizado
pelo Banco Ceniral, cabendo ao liguslinte
aprovidencia de ajuizamento @i agis, por
sua condig®o de representanic legal da mas-
sa. em juizo ou fora dele, conforme disphe
o art. 16 da Lei 6.02471974 "

De parle oz pressupostos 3o impon:
twalidnde 2 dos chamados atos falimeniares
o4 Puinads, contidos em les especifica, ns-
sipala-30 gue os outros sis clencados pelo
Drecrcio-bel 233X 1987 dizom respeilo md
gestin, quer eles s& CArscicrizcm por con-
iluas conflitanies coem &8 regras da politica
econdmica ou financeirn (ederais g com 4
begislagio bancirs, quer pos causanem pre-
julzos & instinscio e, coneeqiienlements, &
seus credores. E por eles sBo responsivers
o5 administradores. ™

18 “An 16 & Biguadagfo evicijudimiol sord
execuiada poo Nguidante neamado peln Bosco Cen-
tral o Bernsil, coem amplos. poileres de ademinisragdo
& bquidagdo, pspocialimmes o de venfiaglio ¢ clas.
sificagio dos oridiena, pesdendo someare demitir (un-
chondgion, Rxgsdo-The: 08 vencimenos, celings ¢
casEr masdales, PROpor Lphes @ COpTEsEn | o (IEEL
o Julew gw fowa dele®

19, Dhreite Banadrie, 32 od. p. 201,

Registra Nelson Abrio que “a decre-
iago da fléncia poderd ser iomada coma
rmedica futura, sem evenlual vincalo com o
procedimento anterior, oberta a possibili-
dade da responsabilizac o dos adminis i
dores que malversaram o patnmdénioe nio
souberam gefir a coisu, gerando grag de
prejuico, com dano indiscuiivel "

Diessa forma, as instivighes financer-
ras, quandi ¢ enconIram o cRercivio -
gular do stividede financeira, sujeilam-se i
desretgiio da falincia como qualguer ou-
iro empresdrio, Mas, s¢ o Banco Central,
explica Fibio Ulhoa Coclho, decrela & in-
Ervengioe oy ]'tqtl.idillfﬁﬂ cﬁ.lrﬁjudircial de
certa instituigie, esta niio pode mais falira
pedido do credor. Nesses casos, o quehra
gomenic pode se verificar a pedido do
interwentor {n inbervengdo) oo do liguidn-
te (ma liquicog o extrajudicial), devidamen-
te antaricados pelo Banco Central ™!

4, Regime de Administrapio Especial
Tempordrio — RAET

o ) Coneeite

O art, 1* do Degreto-led 2321071987
disphe gue Banco Central poderd decrelar
fepime de admmisiragdo cspecial lempard-
fia, pas instiuighes financeiras privadas 2
puiblicas ndo Federaiz,” aulorizadas o fun-
cionar mos termos da Lei 4,595 964,

O BAET & uma cspécie de interven-
giio que ndo interrompe e nem suspende as
atividades normais da empresa, sendo seu
principal efeitn o perda do mandato dos
dirlgentes da instiuigo & sua substituigio
par um conesfta diretor nomeado pelo Ban-
co Cenateal, com amplos poderes de gestio,

L. L2 eam., e 2EL
1 Curro de Direite Compreid, ¥oed. v B,
T3
T2 Paplica Melson Abrle gue as melifuigiog
pibdicaa finemceirng Feléruid |4 se escomiram noe-
walmente sob @ dincgdo @95 Grphos penoncenies @
pespecikva osfiara, nlo havendy, pow, nécesvidsde de
qualguer inbervenglo de clementn eskranhe, proces-
smndo-fe inféria coraiil 35 medidas cabiveis (o,
cik,-pu 2071
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Sun duragio ¢ Limitada no tempao @ objetiva
principalmenta a adogio de medidas visan-
do & relomada das atividades neemais da
instituicEo, Quando o alo & possivel, po-
de wir a ser transformada em inervengio
i liguidagio extrajudicial.

4.2 Aplicagde ¢ cawsay do RAET

O regime de sdminisiragdo lempord-
ria especial poderd ser decretads nos ingi.
tuigdes financeiras privadas e pablicas nio
federnis, outorizadas a [uncicnar nos ler-
mas di Lei 4.5935, de 31121964,

Por ser uma verdodeira inperéncia ex-
iatal nas instiluigtes finenceiras privadas &
nas extaduais, 1erd o regime de ser elolua-
cho s casos taxalivamenie enurciados em
lei, o que exclu inerpreiagio extensivi.
Maoturalmenle, eses casos refrvam fatos
anormais, mas, presumivelmente, sandvees,
sem o que caberta diretamense a liuidagfio,

Desea (orma, o Banco Central poderd
decretar regime de admimisiragin cipecial
tempordria, segundo o art, 1* do Decreto-
lei 23211987, quardo nelas verifican

a) pratca reiterada de operagbes con-
tridrtag b diretrizes de politica econdmica
o fimanceirn dragndas em lei federal;

hyexiséncia de pussivo d descoberio

¢y descumprimento dus sormos refe-
ronics 4 contn de Reservas Bancinas man-
tada no Banco Ceniral oo Brasil;

) gestio lemerdria ou raudulema de
seus sdminisicadores;

&) peorréncia de gualyuer das siloa-
goes descritas no art, 2° da Lel 6.024, de
13.3,1974 {eate art, I* dispde: “Far-se-d A
intervenglo quando se verificarem as se-
guintes ancrmalidaces mos regoeios I
da instituigdo: [ — a eatldade sofrer prejul-
#0, decomenic de mi adminisiragdo, que
sujeite & riscos 08 seus credores; 11— fo-
rem verificadas reieradas infragiies o dis-
positivos da legislagho banciria ndo regu-
larizadas apds s determinagbes do Banco
Central do Brasil, po wo das suss atribui-
gles de fscalizagiio; Il — na hapdtess de

mamgalmefmuim menoicmadns nos
ants. 1*e 2% do Decreto-lei 7.661. de 21 de
junho de 1945 (Lel de Faldncias), houver
pomsibilidade de evilar a hguidag o exira-

Judicial™),

4.3 Efeiun

0 ar. 2% do Decreto-lei 232171587
digphe que a administragio especial tem-
prjrﬁriu nivo afetard o cures regular dos pe-
gocios da entidade nem sen normak funcio-
namento o produzird, de imediato, a perda
do mandaia des adiminisiradores ¢ membros
doy conselhe fizcal da instiwigio.

Min acarrctando a decrelagio da ad-
ministragio especial lempordiria o Intermp-
B0 das atividades da mstitigso Anancei-
Tii, SO0 acnrmia no reglime da intervengio,
frearn afastadas ss conseqiEncins que esta
Gllime ocasioAava, oU sejar o) o suspensin
da eaigibilidade dos obngagoes sencidis;
b suspensio da Mulncia do praogo das obri-
geglics venchdas anieriormente contraidas;
c)inexigimlidade dos depisiios j@ exisen-
1e4 & data de sum decretagio.

Segundo Tvo Walksherg, o BAET pro-
picia a tomada da administragio pelo super-
wiSOF & 5eus nomeados sem interromper a
atividade da empresa bancdria e, por issa.
wem provocar panice, Por csse motivo, &
wmn i lrumentn muito mids eficaz que a in-
teryenTio no cumprimento de sua fungio ™

Para Hasoldo Malheiros Duclere Ver-
gosa,™ enguanto “um RAET estd sendo
processade, os clientes das msLilnigio es-
0 farenln depdsitos, sacando recursos de
guag eontng, aplicando @ farendo resgates
em fundos por aquela adminisieados, lo-
mando empréstimo soh diversag modilida-
des ¢ic. Enfim, a cmpresa continua operan-

73 Welzan Abefo, b fl, p 2120

4. Fespeasaab Sekale Crod s Adwinfprad-
e afe Mamvas, P 73

1% "M sobee g tesponsabalidale dos ad-
minksirzdores o do commolactor de metitnighcs M.
ceiems aoh o Regime de Adminstrgo Espeaal Tem-
puri-.l'ill RAET™ RS R R A
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do normalmenie, nio oxistindo, dusanie
aqjisele processo, credor insatigfeito™,

Asgim, o insEurgin do regime espe-
ciml nie afeta o curso repular dos segicios
da imstituicio financeim posta sob 4 admi-
nistragho fempordria, a ser executada par
wmi conselho ditetar, O que constitul impor-
tante diferenga em relaglo ao sistema dis
Lei 602471974, que veda o funcionamen-
1o da institusgcio financeirn sob inarvengio
exrajudicial,

E bem verdade que o instiluto da in-
lervengio & bom mais traumitico, invasivo
e prejudicial & institigio financeira ¢ ao
proprio sisiema financeirn, sondo que o
RAET vein amenizar, ou melhor, cvilar os
efeitos colaterais que sempre advieram da
inlefvengio

Entretanto, nfiose pode conceber gue
a BAET nio provogque pinico no mercades,
ou gue evite & quebra da confianga popu-
lar.™ Ora, 0 mercade linanceim & extrema-
menie sensivel o gualkguer alimagio, bea-
o (4 ingeréncin, de modo geral, do Banes
Central no sistema fnanceine. Ao ser de-
crelade o regime de administragiio especial,
gus € um processo plblico, pele menos ndo
foi criadn uma espécic de “mtervengdio si-
gilosa”, haverd, sim, a quebra da confianga
popular na insUiLighn, bem comd uma 5~
ria possibilidade de haver uma “comda a0
banco' pars sague dos valores depositados
pelo corentista. imvestidores receosos de
uma eventual faléncia da instituigho.*

Parn evitar isso, o Banco Cantral ado-
ta um dos dhods sislemias; o deaquisiclo, pelo
qual a instituigio ¢ adquirida por outro
agente do mercado € o prejuize € assumido
por este ou pelo Estado; o segundo. & o mo-
debo da cisdo, pelo qual o banco ¢ dividida
na sun parte boa ¢ 0 g parte nom. A boa
¢ alienada, ¢ a ruim. higuidada.

26. 1vo Walskerg, vb. oo, p. 73,

7. Resalin-se que, bo conlrims da dervens
i, com & HAET nbo bd o inexigshilidade dos de-
pdaitng, lss0 ¢, & impossibdlidads de o pillicn posipe
0 edeTuAr 2.

Cluanio  substituigio dos antigos ad-
mimstradores e membros do conselho fis-
cal, esse, atwalmente, & o dnco efeiio sub-
slzemte, perdendo eles nlio os scus manda-
s, coeno iproprimmenis declara o Decre-
bo=led 232 171987, an. 28, mis suas fungies,
Em seu lugas, ingressa um conselho diretor
noemcado pelo Bance Central.

Desse modo, um dos principais cici-
tos do RAET ¢ a perda do mandato dos
adminizradores ¢ membros do Conselhe
Fircal da matituigio ¢ sua subshitidigio por
um eotelhn diretor nomeads pele Bance
Central, com amplos poderes de gesiio, cm
wn perindo limitado de empo,

4.4 Distimgdo entre RAET
¢ infervengdn extrajudicial

Embora nfio mencionado expressa-
mmente, o Decreto-lei 232171987 substiteiu
o regime da imtervengio palo da adminis-
rragho especial lwempordria, de vez que o
processamento ¢ 08 efeitos desta sdo dife-
rentes,

Para Ivo Waisberg.™ "o RAET, a
exernploda intervengfin, & urma maneira de
evilar a Hguidegio extrajudicial; tnto as-
sim que oarl. 14 prevé o alinen d a possi-
bilidade de sua cessagho pela decretagho
daquela. O sistemas de procedimentos sio
similares, Qual a diferenga principal? E que
a decretagio do RAET nan interrompe 3
atividade do empresa. Assim, il ocome a
contradicin aponted quanto a intervengin
da guebra da confiange popular™.

Entretants, Laiz Allredo Paulin™ «n-
tende que o Decreto-ler 2321 /1987 nid te-
ve peondiin de revogar os dispositivos que
irata & intervengio administrativa, pois,
gpesar de n Decreto-lei haver criade um
regime mais racional para a reorgani zaglo
bancdria, a adminkstragko especial lempe-

28 Begnaaabibdade Dl dos Adminiehecde-
ez dde Banirer, g T3,

15 Conceito de iservengio e liguidagio ei-
mrajmdicial, i farervempde '« Lageidgde Exrgpe-
Aivial i Scpend Figaneri Nocromsl, p. 135
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raria ado & absolutamente incompativel com
o regime anterior, de ial sore n&o s¢ ha-
vendo falar que este fora revogado,

A wlminisragio especial emporing
ndo sz confunde, em hipdiese alguma, com
g intervenclio regulada pela Lei 602441 974,
embora, por outro lads, possa evoluir para
uma ligudagdo exirajudicial.

) fato dee haver sadn implement ado um
novo regime sspeciil, com procedimento ¢
eleitos diversos dos da infervengiio sdmi-
nistrativa, nfo fez com gue esla desapare-
cesse do ordenamento juridico. O RAET
niia subslituio nem compleiog & inlerven-
o, SF0 regimes distintos, com noemas pro-
prins, cabendo an Banco Ceniral optar pela
ndogio da inlervengio cu da adminisragio
aspecial,

Ademais, o legislador led queddo de
ressnlinr gque ok institelos subssiem para.
lelnmente, s dispor, moar, 17 dinLed 94477
1997, gue o responsabilidode solsddria dos
controladores. prevista no regime de admi
nistrogio especial lempordne, aplica-se
tambdm & iiervend &o administrativa.

Coma eleite, destaca Franciseo Toed
de Sigueire,™ "agora sho s as modalida-
dies de repime especial gue podem ser im-
postis d8 institusgtes financeiras: a inter
vengio, o liquidagan eximjadicial & a al-
ministragiio especial lempordria”

Mesmo sendo instiuies indopenden-
fes, parabelos, o imtervengioe o RAET cons-
tituem medida transhideia de namreza sd-
mindstrntiva. Pordm, diferenciam-ze pelos
Seguinies aspecios:

I — na ndministragko cspecinl, assu-
me a administrag®s da instituig®o am con-
selho diretor, drgdo colegindo; nainlerven-
o, assume A adminisiragEs um inlerventor,
gostor dnica:™

Il — na inervencio, o funcionamen-
o formal ds instisigdo ¢ interrompido,
suspendendi-se & exigibilidnde dos depé-

A 0 papel do Damco Centnl.."'; ol p, 144D
3. Ern amytens o5 cae, 0 ooneslho dindior @ o
inieryenior =he noim ek pelo Bamoo Ceatral

sitog ¢ das obrigagies vencidas; na admi-
nistragho capecial, a imstituicio financeirs
conlinea normmalmente con a8 Swas ativi
dades;

HI — na interveng @, o8 adminisor
dores & membres do conselha fiscal sio
SUSPEnsOs de Seus CArgos, 0 [ss0 que, 1o
regime especial, perdent a sua qualidade;

'V — com a decretngdio da sdmins-
tregdio especial temporira, Gea o Bango
Central astorizado o wser recursos da e
serva moneldne, na tentative de recupenrs
ccondmica = financeiramenie a nstituigio

Imporiainte salientar que ouso do -
i ad ministragio’”, em lugar de interven-
o, segundo Nelson Abr#n,® “demonsira
uma certa comprecnsdo do princfpio fun-
damental hoje prevalecenie no frado com as
SMpresas em crise, s & do esforgn na
preservagio das vidveis, mediante wm movo
perenciaments, dedo que a md adminisira:
i tem sido detectadn como principal cou
sadora do descalabro econdimico-financed-
ro. Destone, o awagdo estatal nde & mais
encarnda como sendo de ordem punitiva e
preparadors da fatal liguidagio. mas recu-
peradora. Dal a gorndir-se o resu| o me
deia pramde distincia, mas niio se pode ne-
Ear que seagin com mieligine quando se
procuroy assegurar & continuidade da em-
presa ¢ defender o complene do interesse
que cla concentra, via do imstrumento co-
conlrads pelo mais avangados sislemas
juridicos, que ¢ & mudanga de gesilo™.

4.5 Adednistrapio

& selrmamisiraciio especial remporaria
& sempre decredvel pelo Banco Central,
o se wdmitindo sedquer & provocagio pe-
les admimistradorss da instiigio,

Serd sreoutads por wm conselbe dire-
tar, nomesdo pelo Bance Central, com ple-
nos poderss de gestiio, constitulde de tan-
toe membros quanios jul gados necesslinas
para a condugio dos negdaios sociais.

32, iedar Bowodele, 2 eds po 210,
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0 art. 3 da Decredg-lel 2320/ 1087
disple que o conselbo dirctor & nvestido
de plenus poderes de gestio, com o obpetive
cle retasmar a5 abividicles nommials da insbilua-
¢in ¢ devendo sdotar as providéncias ten-
deties & identi Mear ¢ SUPTIMIE 35 CousEs qUE
ensjaram o RAE [, dem prejulzo doconing-
le & que eskd sujeito na pritica de stos gue
g caracleriiem como de pestdo ordindria.

Entretanto, dependeriio de peéviae ox-
pressi autorizacio do Banco Cenral, se-
gundi o § 3% do arligo citado anicrionmen=
i, o5 atos ado caractenizados como de ges-
tdo ordindria impligeen disposigho ou
pmeraghio du patriménio da sociedade.

Ao eonselho diretor competied, com
exclusividache, s convacogiino de assembléin
geral cum s mMeEMAs prerrigativas anbui-
das oo consellyo de admmisteagdo o & dive-
toria pela Lei de Sociedades Anlnimas,

Gede mrembras astumiesn, de imedia-
tor, a8 respectivas fungdes, independente-
mente da publicagio do ale da nomeagio,
mediante termo faveado no livio de alas da
diretoria, com & transcrigio do ato que hou-
ver decretado 0 regime de administragio
especial tempordria e do que o5 [enha no-
micado,

Ao assumir sums fungles, incombird s
conseli dirctor:

a) eleger, denire seus membros, o Pre-
slitente;

b} estabelecer as atribuighes @ pode-
res de cnds wn de seus membros, ke coms
as matérias que serdo objeto de delibera-
¢80 colegiada;

ch adotir as providincios consianios
dos ars. 9%, 10 ¢ 11 do Lei 6,024, de
153.3.1974.

3 A 9% Ao EASUMIF P fungies, o iner
venlor, &) arrecadard, wedianie ermo, bodis s Bi-
vras di emiidade ¢ oo decumentas i insgsesse dn
sdministragha: bl dvsniard o balange geeal ¢ oin-
ventino de fodos 8 3ivros, docwmeneos, Sinheieo o
deimals bens da cavidade, ainda que eon poder de tor
cciros, & gualguer tilmbo. Furdgraly daico. 43 tenma
e arvecailaio, o alongo peral © o venidne, deve:
T mp dsinedns L pelos sdminknradams sm

Das decisdes do conselho diretor, ca-
herd recursn, sem efel o suspensive, den-
o de 10 ddex) dias da respectiva cidncia,
para o Banco Central, em lnica instincin.
) pecursa serd entregue meditnle protoco-
Io & seri divigido an conselho diceror, gue
o informard ¢ o encaminhard dentro de $
{¢ineo) dias o Banco Central.

Para Melzon Abrao, “maniém o decne-
(o-lei o poder judicante, assegurado na lei
anterioT, do Baneo Ceniral, ao prescrever,
no are 6%, que, das decisdes do consslho
diretor, caberd recurso para o Baco Cen
tral, em dnica instdncia. Embeora lacOnico
i (lEpEitive, quer-nins PRICCET que 0 ne-
cursa pode ser intentado o em refertn-
cin Az deliberagfies colegiadas do comselhn
guanto A8 individuais asseguricas oo art
8, &, do Decrele-lei 232171957, de vez goe
é principio assente em Direilo que ‘quem
pode o mais, pode o menos*™. ™

ererelcls B dia apicrior a0 i posse do imereensor,
o quats poderln apreseniar, e sspaiedn, a3 decla-
rales. ¢ observn{hie que julgarem 3 Do dos 5o
iniereses . Art 10 0§ ex-admingsiradares dz enil-
daude divesfio cnircpar a0 lsbersgnicr, denlo smen-
v i, conralos da pion e desde, declaragin, e i
din e comjuinie paw oo eles. & ga criste 2 -
caghio: m) o nuse, macionalidade, ¢stado chvil ¢ ca-
derepn dos adimiistradones © membros do Cansalbo
Fiscal, que esnverem em £aefcca nos dilEes iz
g anleriores hdecreiogdo da medada; bl dos man-
doios gue. peryemum, katam ounrgado cm mome
d inslitulgho. indlcondo o sou ebjeto, womn & endé.
reqpo de mandatirio; o) di s BERs MO, 28I COman
disg Tndvels, que nn o enomrem no estabe keelimen-
il e pomicipagio s, POrTERCuCa. cuiln mdmi

fistraior o membro do Coaselba Facal teaha om
pubran sncsedades, com o respecliva Indicagks. An

L1, €3 intmrwenion, denwm em scsscrl s (60 dias, cos-
s e sun posss, provogivel s necessing, ag-
senaard an Bases Central do Brmaal selabdrio, que
senleri’ o) esame i escnguragio, de pplicagin des
fundns & dispoiillimes. & Ua situsgiin scoadmilce-
finonceics do instieigdos b indcngle, devidomanis
comproy e, des Glod @ cdhinedcs SOMEROE QUI $E-
imbmente saka venficado. ¢) proposa justificela
da s das providéneias gue The parogaen conve:
micngcs & instiieipdo. Pondgrals dnico. A= alispnat-
gl deste arligo ndo mpedem gue o inlervenler
ankes dn apreseniaciodo pelgndno, proponha eo Ban-
e Ceatral do Brasl o adegbo de quakques providén-
i gue 1he parvgs sy eridein & orgenie.”

L, Pk Rawcdeaw, cil, p 213,
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Dreverd, ainds, ¢ conselbo dirslor pres-
tar contas ao Banco Central independente-
menie de qualkquer cxignein. no momento
Em ue cessar pregime especial, ou, & qual-
quer tempo, quando sodicitado.

Ressalla-ze, por operiuno, §ee o con-
selby dircior podecd ser obrigado o presiar
pontas perante o Poder Judicidrio, quando
provocadn por pessod gue enha legitmi-
dude pars requsrer o oglo de prestagdo do
codEs, vy, oe ex-administradores ou ex-
contrdadores msatsfeitos com as conlas
prestadas no Banco Central, 0s credoses ou
ar sindico, em caso de eventual falénciada
instineic o, o guee poderd acametar o nespon-
sabilidade clvil, e s cnminal, dos sdmi-
neslrsdoraes do pegime especial, coma se
venl mais adiante,

O Decreto-lei prevd, ginda: no art, 87,
gue poderd o Banco Central atribuir s pes-
sons juridieas, com especializagio nadires,
o adminisiragho especial femporiria das
mmsLibmgoes finaneeirs,

Comentandn o mencionado artigia,
Melzon Abrio afitma que cese artign "cos-
tém umn proceito susceiivel de causar con-
wiovérsias (...) Porém, o impressio & de que
3¢ desefa confiar a adminisiragio da insi-
fuigfio em crise & oulrn 'com especializagdo
ma dred’ guee eskeja dn Boads, DU s2ja, em
comdighes normais de fumcionomento. O,
comd & irafa, no cagn, de maténa o2 inge-
rémcia estatal, fica fieil compreender que
tamte wena ipstingdo piblico com uma par
tictilar poderiam aender ds delerminagbes
do pesder conirolador exerciiedo pelo Ban-
e Central”, ™

E oportane mencionar gue o art. 8% da
Lii 94471997 (dizpie sobre & responsa-
kilidade solidira de imstituigOes subreti-
dag s0s regimes de que fratm a Lei 60244
1974 ¢ o0 Decreto-bei 2,32 171987), expres-
samente prevé o possibilidade, nos casos
deinkervengao ¢ liguidagio extrajudicial,
iambém, a ¢ritécio do Banco Centmal do
Brasil, o admipestragie ser executada por

25,00, gl p. 2E3

F::m.u.jm'l'-:ll:a. Ademars, ndo hi, no orde-
naments pdtrac, nenhuma ki goe vade &
adminisiragio de socicdades por pessoas
juridicas.

S8 Tewper dis palmiimiss reag G

A durscdo de administragie especial
%o fivads no o gue g decreter, podendo
ser prorrogada, so abzalutamante nocesss-
i, pOF periodo ndo SUPerior 40 primeira.

0 & que decretar o regime de admi-
nistraciio especial deverd fixar o prazo de
sus durngle, que poderd ser prorrogado por
periodn nio superior &0 ofigindris, s¢ ab-
snlutamerte neoessar, Yerfica-se que,
diferentemente de que oeorma na inlerven-
i, previsia por seEs meses, pmrmgal'l.'cls
por outro iente, ndo hi prazo ixado em el
Fieando tnt o primitivo comd i promrogs-
iy, eontants que ado excada o primein,
o pabeire arbitrio do Banco Central, o que,
s para alguns € considerado um bem, sob
nalegacio de atender &s circunstarcias pe-
cmiliares & siuagdo da instituicio adninis
tramadp, poade redundae suma das maiores
mazelas gue maculam os procedimento:
administratives, oy seja, & maleabilidade
dos prazos. Para agravor o casuismo nesse
particalar, o Decreto-lei 2232 171987 impdes,
para prorrogagdo, o fato de ser “absolula-
meEnle necessinia”, o gue auments @ dose
de discricionariedsde do Banco Central.'®

4.7 Recwraos firanceiros
de Banca Ceatral

O Banco Central, uma vez decretado
o regime especial, come permite o-arl, 85
do Decreio-lel 232 1/1987, pode wiilisar
recursns da Keserva Moneuina para o 5a8-
peameEna econbmics-finmmoeiro da prsilui-
g em rogime de adminisiragilo espocial
tempordria, b medide que iseo for necessd-
ria. Tais recursos desvem tar destinag & es-

pecilica parn o pagamento do passive da

35 Mebon Abedo, abocin., g 21,
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imstitmigao financeirn, incumbindo a0 Han-
co Central adodar as medidas necessdriag B
recuperagio inlegral dos valores ulilizados.

O pardgrafo dnico, do mencionado
artigo, permite, sindaque, nio havendo re-
cursos suficientes na conta da Reserva Mo-
netdria, o Banco Central os adimntard, de-
vendo o valor de tais adianinmentos Coms-
tar obrigatoriamenie da proposia da ke or-
camentiria do exercicio subseqiiante.

Lt 56 explica porgue o art. 9, pard-
grafo dnice do Decrew-bei 132171947, €
umia exceqlo ao priscipio de que a Admi-
nistragEo Piklics deve teraulen cgSo legis-
laliva para cfetuar gasios. pois © regime
especial, diante da sensibilidads do merce-
dio financeiro, nfio poderd caperms uma -
toriengdo legislativa para socerrer o fste-
mis financeiro, o' bem maior o ser protegido,

b usn da expressio “fica autorizado o
Banco Central™ € mero gufemisma, segundn
Melson Abrin, porguattocla se consubsian-
cin miio e uma faculdade, mas em unea obo-
gacio, pois nic poderia aquela dularquin
ledern] aplicar rezervas em favor de umi e
o de oulra iEslitiGEo, Uma Ve Gue 3 re-
cuperagho delas depende, fundamentulmen-
te, dainjesio de recursos inanceiros alheios,
amenos que a adminmstraghoespecial ves-
st sido implantada por motivos de sangho
diseiplinas, o que raramenie ooore.”

0 principio Jegal da cobertura do pas-
sivo das instituigfes Mnanceiras pelo Ban-
eo Central remonts a0 Decreto-led 1.342,
de 28.8.1974, que, alterando o 4rt. 12 da
Lei 5 1431966 {reguladora da aplicacio da
receitn liguida do impesto sobre operagies
fi nanceimas na intervenyAo nos mercados de
cambin ¢ titulos), prescrevey que o awlar-
quia, mediante awtorizagio do Consclhe
Monetirio Macional, em CAs0s cxeopoio-
naie, UEAERE PECUTSOS AR FESETVES MOnEL-
fias: &) Na recomposigio do patrimidinio de
instituigfes financeiras ¢ de sociedudes in-
tegrantes do sisiema de distribwgdo no
mercado de capitais, com o saneamento de

7. 0k it p. 214

scus iivos o passivos: b} no pagamemo
il nu parcial do passivoe de qualques das
insuighes & sociedades referidis anteror-
mente, medianie as competenles cessfes o
tramsferéneins dioe comespondenics oredi-
tors, dircitos & ages, nserem ¢ fetividos pe-
[ respectivos tiulares do Banco Central.

O art. 10, do Decreto-de 23211987,
estabelece que os valores sacadas A conla
da Reserva Monetdna serfo aplicados no
pagsmenti de obngaghes dus instiluighes
submetidas po regime da sdministragio es-
pecial Decrato-lei, mediante ceasio e trans
feréncia dos comespondentes créditos, di-
feitos € ag3es, a serom efetivadas pelos res-
pectivos tiwlares ao Banco Ceniral do Bra-
sil, & 3orfo garantslug, Kis 1E0M0G e con-
irato & ser [irmsdo com 3 instituig®o bene-
ficiarn:

a) pela caugdo de nidas PrOMmissanas,
leras die cambio, dupliciias, ages, debén-
\ures, erédites hipotecirkos ¢ pignosaticios,
conlralos de contas correntes devedaras
con saldo devidamente reconhecido & titn-
los da divida piblica federal;

b pela hipotezs legal, independente:
mente de especializagdo, que esse Decre-
to-lei conceds an Banco Central, dos ima-
veis pericneentes s instituigBes beneficid-
rlas ¢ por elas destinados 3 instalagho de
zuas sedes ¢ filiais;

©) pela hipoteca convencisnal de ou-
tros imdvels periencenles as mstiluigdes
banefictirias ou g Erceirs.

s thilos, documentos ¢ valores da-
dos em cauglo considerar-se-do iransferi-
dos, por tradigin simbdlica. & posse do
Baneo Central. desde que esigjam relacio-
nadas e deseritog em termo de rradigdo, la-
yrados em instrumento avulso, assinado
pelas parles & copisdo em livro especial
para esse fim, aberio ¢ rubnicads peln aule
ddade competente do Banco Central.

Ademais, o Banco Central, gquando
emender necessdno, poderd exigir o enire-
git dos tinlos, documenios e valoees Caucin-
nados e, quando recusada, mediante sim-
ples petigho, scompanhada de ceridio de
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termio de wadig o, promover judicinlmene
a sua apreensie toisl oo parcial,

Imsta dizer que as medidas de candter
juridico, previstas no arl. 10, do Decrego-
lei 23200 1987, nilc constifusm garantia de
que o Banco Central serd salisfaloriamente
ressarcida, tudd dependando da siuagcioem
quee 4 admministranda wver sido encontrada
¢ da eficstncia da pova gestio,

4 & 0¥ desrimo da adwinistragdo fnmnceing

Apds as providéncias sdminisirativas,
# wisla de relaldnio ou de proposta di Gen-
selhe direwar, o Banco Central do Brasil
poderd:

a) auloTiar a transformagso, & meor-
porago. a fusio, a cisio ou a rransferfacia
do oomlrale aciondrio da ingituicio, cmn fce
das condigfes de garaniia apreseniadas pe-
Ins imteressadog,

b} propor & desapropriagio,™ por ne-
cessidade ou utitidade pablice oo por imte-
pesse social, dos aches do capital social da
imstituigdo, ficando o Poder Executiva aa-
tonEado & promover a desapropriagio re-
fenda™

c} decretar 5 hguidaghn exorajudicial
da inatituigan.

Asstay, como providéncia de caniter
preventive, semm prejuizo da ulienor decre-
tagiio do regime de intervengdio, de lqui-
dgfo extrajudicial ouw de adminiztragis
especial emporiria, conforme & sitbagis

3 Uma vez imitida nn posse e agiies, axer-
caafi indos op dirsitos inenses B condicio-de ack-
st inclusive o de preferénil Que poderd peder,
s subscriplo de aumento e copinal @ o de voiac
en assambliig geml, o redugie o clevagio do copi-
rel social, & agnapamentn 0 o Sesdobramosio dc
agies, a trumsformigiio, IRCOMporaEo. el v G-
zio do rociedmde. e quansquer owiras medidan
jubgades nucessdnm so sancamento fmancieirn i
ancigdade @ wo sev regalar fencionamemio,

39, Meste cast, o Unsdo Fodoral serl, gesde
Togo, imatidn no posse das agdes Srcaproprindus,
mediante depdite d2 geu valor painmssial, apurs-
b een halango levamoda polo conselko dinsor, goe
teed por darm hese o dio da docroligio ds adossiora
i3 i pecinl lemeponing

wvigente, poderd o Banco Ceniral, visando a
assc gurar 8 sormalidade da sconomaa pii
Blicie a resguiedar os ineresses dos depo-
silnndes & nvestidoras da institwicio, deter-
iminer a capitalizegio do empresa, a trans-
feréncin do controle aciondnio ou A reanga-
nizoglo sevietdna,

4.0 Cessigdiv

O regime de administragio especial
Lempordr i Cessar:

a) se & Unidio Fodera] assumir o ¢on-
trole aciondnie da institaiglo, na forma do
arl 11, &:

b nos casos de ansformes&o, incor-
poragde, fusdo, cisiio ou de iransferoncia
do controde aciondrio da institugae,

b quando, a critério do Banco Cen-
tral do Brasil, a stiusgao da instiluigdo s¢
houver normal sdo;

d) pela decretagio da liguidagio cxira-
judicial da inslitucio,

Fara Melson Abrdo, “as hipdieses de
ceasdo do regime cxpecial previstas no dis-
positive legal (Decreto-lei 2.321/1987),
salvo a normalizagho da instiluigie, nio
gsgolavam as silungbes que poderiam ocor-
rer, Em sendo invidveis aassungao do con-
trale aclomdrio pela Unilio, ou o transfor-
magio, Incarporagio, fusin, Sl ou irans-
feréncin de contrale aciondrio para lercel
1os, cair-se-ia numa indesejada absentia
lewis. Dai o razko da edigho do Decrelo-le
2327, de 24.4.1987, emendando o anterics,
para autorizar o Banco Ceniral a decretar a
liguidagio extrajudiciod, acrescentando uma
alinea 30 art. 11 (Jetri ) ¢ puira no art. 14
{letra g™ ®

Diesta forma, apis & decrelagho do
RAET, deverd n Banco Cantral progurar
sanedr o instiluigie financeiro submetida o
esse regimie, scia mediante o transferéneia
dio sen controle & Upifio Pederal, ou & ter-
ceiros, seja normalizands & sivagio gue

. Ob i, po 215,
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dew ensejo a0 RAET, com a devolugao da
companhia aos seus controladores originnis.

410 Resporzabilidade
dos adminiztradoray

Um aspecto relevanic refere-e b neg-
ponaahilidade civil solidiria dos exeadmm-
pistradores do instilgie Nnanceire e de
iodas as pessons noturals ou jurkdicas que,
com cla, mantinhum vinclo de controls,

3 urt. 13, doy Decreto-lei 23201087,
displie que decretado o regime de sdminis-
iragAn especial wempardria, respondem, so-
Islarismeite, com as cx-adminisiradores da
imskibuicEn, pelas ohrigaches por csia axso-
rmics, ps pessoas nalurais oo juridices que
eom ela manenham vinculo de congrole,*
independentemente da apuragio de dolo o
culpa

Ficow estabclecida a respansbalidade
nhjetiva, Ou seja, saun carmcierzagio depen-
sna presenga de elemento subjetivs, bas.
tanda o dana.

41 &m. 15,8 1% "Had vinoulo die ominske quan-
i alierasibvn oo cumulahvameaie, a insliluagsn 2
(s pesmos juridicas menomades noylc atign Rl
soh GORLGHE ComaET; qu ando s jam, Suldt &, cemno-
Ladowras su controlodas. on quante quolouer defas
iSreinrnen e oo siravds & aciedades por 2ls comro-
Radus, & miladar do dueitns g oo que The oasge-
rem de modo purmasside, prepondarincia nad deli-
l:q:fn;ﬂ-:ls WAl € n ]'H'ui:" de cleger o mamrio 403
adbminet radoses da instielgia™

41 Adota s corenie sdbjerivisia: Fiug Ulhea
Coclbo A& responiabibdads civil dos adamnisra-
dores do snslalsgdes finsecicns™. i Aspechar A bt
e Dreiver ol Mereeute Faareeim ¢ de Camisisd,
Kuihens Bequidis (Curse de D Folfmeanr, 1T
el ), Waldireo Bubgarelli [*Respommahilidade da ad-
minisiradores dos companbis”, in Fespongab[ide-
e Ll Pp- A0T-HEEL Mowiun e Lucce A pes-
porsabdlidade civil das sl radoanes e 1natiim-
gles finunoeiens”, AW HAZ-3EL Comungom com
¥ cormenie alyelivisa Wilson do Fxnn Coglhe L
respomsabalicade dos adininlarsdones das secieds-
thes por agiles e fsce do nova Lei o da Lei 6,024
POTA" DN ACURT MY, Francis oo Siquetra [Tk -
poriatrbdade civil dos adiminestirndon:s ¢ iEstinn-
ohe Nmanceines”, MDA 6303143}, Haraldo Malhei-
ren Duclers Vergosa dResponradilidads Cral B
chel wdr frnrvipdes Flagmosivar & e Cogideiog
e Ligutvkagte Exmojasticial), desine ouirns,

Entende Ivo Waisherg" que edsa res-
ponsabilidade civil deve ser subjetiva, sob
argumento de que: u regra geral, arl, 159
do CCH pdio foi excepoionads oxpressa-
menie. nio endo sido instituida a respon-
gabilidade objetiva; o adminsirador sl
aufere, em regra, o proveito do risco da ati-
vidade. ndo podends, nem mesmio em [ese,
responder por ele: 0 pressio econdmica
exercida por meio da responsabibidade ob-
ety nesse niod eficaz; a responsahilida-
de subjetiva responds melhor a0 ohjative
da bei deniro do sistemn de profegio & -
timular o zelo o a diligéneia na g3 do si-
rninistrador.

Em sugesifiode lege ferenda, o cliado
Adllor prophe que o adminisirador respon-
da culposamenie, mas com o onus da pro-
va invertido, ¢ que a responsabilidode do
controlador fesse apurads de forma sepa-
rada 1]|;|.-|.|_u¢|'..1 do administrador ¢, nesse

as0, Tdesse ser objetiva.*

Entrefanto, peko que estd disposto o
art, 15 s Decreto-lei 232771987, ficou
estabeleoids wma siivacho de responsabili-
dade ohjetiva, ou scja, sun caractorizogio
digpensa a presenci do elemento subjetivo
hastando o dana, slotando-se 3 responsa-
bilidade ohjstiva

A responsebilidade objetiva no siste-
ma firanceiro [em como fundamenio: a re-
tirada da mengiio i culpa ou ao dolo da Lei
4. 595/1964, depois ratilicada pela Lei
6.02471974; a revogagio pela Lei 6024/
1974 do art. 1" da Les 1.B0B71 953, que for-
necia o padrio de condula do diretor de
banco: & exisifncin de dods amigos na Lei
602471974, 0 gue sugere doks modehes

A% Rerpensnbrlididy Chal dher Aoevimirtriidn -
ier de Huncos, ppe Bl e 150

44, O trabalbo do meacionade Awmor foipu-
hlicadn anigs da eatradn cm viger do Lei 100
e 1L

&5, Db ci, p. 150,

o, e, X9, O admimsrmdorss & mernbos
do Conselhn Fiscal de instiladdes Nsaceris ne.
preidrEs o qalgeer t2mpo, salvo proscigio coin-
livi pelos Ao qoe dyoren praticadn au onekssles
em e howseres incormdo. Al 40 O adiminislis-
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de responsabilidade; dificuldnde da prova
da culpa do administrador pela vitima: ¢ a
aplicagdo da teoria do riscw,

Para Harolde Malhemos Duckere Ver-
cosa, " o respoasabilidade do adminisies-
dar de instituigtes Ninanceiras na Lei 6024/
1974 & shjetive, caracierizads palo ciste-
mia da solidamedade, oial Hmiee feam, tam-
b, submetidos oscoatroladores, indepen-
dentcmente de culpi, gquanda for eatabele-
cidn a ndminestrs @ especial wmporiria,

Lamenta o mencionado Awor® que 5
respensabilsdade soliddria do controlador,
infelirmente, tenha ficsio previsia apenas
pra Al tipo especinl de intervengio (RAET)
jeno o legislador perdido grande oporiun
dade para cilendi-la, & imtervengiio e & 1i-
quidagio extrmjudicial da Led 6.024/1974 ¢,
também, & faléncia, o que caractenca, além
de tudo, um ratamento desigual para shius-
ches id@nticas no fundo,

Lm ponto imporiantissime, levanlado
por Haroldo Malhei oz Duclere Vergoen,™
nie foi trtado pele legislador, ao mstitair
a administragioe especial enporinia: qual
o regime de responsabilidade dos adminis-
tradiores nomesdos pele Bance Ceatral?

Ovart, 3" do Decréte-1ei 2327115487 dis-
pie que o administragiio cxpecinl lempoed-
ria seri exccuiada por um conselho direiur,
nomendn pelo Banco Central, com plenos
poxderes de gesifo, constiluldo de taites
membros quartos julgados necessinios pars
acondugio dos nepdeing zocinis. Preve, ain.
da, no § 2°, gue dependeriio de préviae ex-
pressa aulonsagio do Banco Central o atos
que, mii caracterizados como de gestan o
dindifa, impliquem disposigio oo onerg o
do patriménic da sociedade.

Man ¢ dificil imaginar a possib hdade
Ui surgiments de prejuizo ou de sou agra-

doges do tigniphed finanosrns eespondem solida-
namenic pelas ehrigipbes por elas assamklas durasts
sea pestio, # qoe se cumpram ™

AT, Recpaneabilidade Civil Expevial. o, f
TL.

4§, Mem,

9. Mem, p. TA,

vamenti na cirpress sob o administraglc
capecial tempordria, causado, justaments,
por um, alguns oo odos o8 membros do
consefho direior, ciia aluacio, cm cerlios
casns, por ser isolada, conjunta, ou objeto
de deliberagio colegiada (art. 5, &%

Para o mencionado Autor,™ a respon-
sakilidade desses administiradores pode bo-
mear dois caminhos diferentes, confarme o
desting da sociedude, o final do processo
de pdminisiragio eopecial EMPOrANs.

3} primelro ciso dd-se uma das irés
primeirué hipdteses doart. 14, do Decreto-
i 23211987 assungio 0 conirgle acio-
ndrio da empresn pela Unidn: transforma-
clho, incorporagio, fusio ow transferdncia
de contrele agiondrio; e levantamenio da
sdministrugin especial lemposdria guandao
a situagdo tiver se normafizado, & julzo do
Bameo Centritl.

A primeira das hipdteses scima deve
com{orrine-sc o0s CAsas N0 guais, sogunidae
a nova ConstituigBo Federal (el 173,
capery, o Estado possaexplons dirclamcnic
a atividade linancsira: segurange nacional
o relevante inleresse pablice.*

Ern gpualguer das situeglas mencwinm-
das anterioemente, enkende-s2 gue o3 ad-
ininbsiradores speciais omporknies S Ll
respors i lidade regulada pos termos do
grt. 39, da Lei 6024090 e o an. [55, da
Lei de Sociedades Andnimas, o scja, tes-
pondem, civilmente, pelos prejuizos que
causarem, quando procederem com culpa
o dolo, dentro de suas aribaiphes ou por
deres, ou quando agirem com violagso da
Tl o i eslaldio. A apuris o dessa s
ponzabilidade serd feila nos moldes da bei
o anonimate, Essa orientagio subeniends

58 Leanllwe:se de que o instduagiin isbornding.
i & st rfo eopecil CIREOIina coriine opes
randi regildnienie, aswamindo ditcivas ¢ ohripegides
i inergaili, sende uma porsibibidads mle nuobe pee
ik s meicclingisn di danoa par seus investidorss,
gectrmememenie da abus & (ulpash o5 aiminlsire
danee nomesdos peln Dowco Coatrod.

51, O il pe T3

A2 Harohilo Malkeims Dsslere Vesgosa, ob
o, p. .
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a inexisténcin de passive o descoberic na
sociedade, 0w sua inleira assungin por ter-
ceire, scm perda para o5 investidores.

Chatra 5271 A sibungie, se runco Herol-
do Malheiros Duclerc Vergesa,™ quandn se
configurar & convolagio da administragiio
especial tempordns em liguidagio extraju-
dicial, conforme estipula o art, 14, alinead
do Decreio-lel 2. 3211987, com a nova re-
dacio dada pelo ar. 1% do Decreto-lei
2327, de 24.4. 1987, Megte casn, 08 admi-
nistradores cspeciais tempdeiinios respon-
deriio segundo os ermos dos arts. 39.¢ 40,
da Lei 6.024/1974, pelos prejulzos nisci-
dios em swn gestico, conferme visto soima;
A liguidagiio extrajedicial, assun delermi-
mida, eatd pressupendo a caracierizagio de
passivo o descoberio ¢ o impossibilidade
de negociegdn da sociedades

Esse esquema de rexponsabilidale,
voltado para os membres do conselho di-

53 e, ikdem,

5. Ripeee ib ALET QS EME L0 OO0 BIEE, 3
camissle de inquéniic emenormeric aomoada pam
igriral @ respeeisnbilbdade dos antigas administrado-
ros o werd, 26 abinida mbo Lver encermade seus Lraba
It oetendir tes invistigaghe e o pestio dos ad.
i sl especia | sempardning ¢ responsabilis-
by pelos prejedeas surgidoyr nesto G, Wer|Fgado
terem mascln novos projuieel o andtiteigbo seh
udl'nirﬂ'lll.'l:ll,’.ﬁ: eipidial lhingsardee, orginailcs no
gestfin do conselho diretor, deve o Gormsdo 0 ingue-
ra dar inediaia noidfoe doesse Qo oo Bunee Cen-
wral do Brasal, a fim de ser pegmerida s dndispemibili-
dade dos beni dos e nisinbiod, alslivandio o mg-
guadods e ek liEade solidinis. Casoea Co-
misde di Inguérile i ienha Ceamminads Suis (oo,
ela deverd ser reativada pelo Banea Central do Bra-
s com oo fim sfpécifico di @i smines 3 aluaplo de
ademiniseradcres cspocEny [cmpuainad, inpeguamndns
S DDA 0 para exsse irabalfe, na forms pevisio
s L G03401974, o 41, § 77, dando-ge 3 eaqiléa-
cia regelar das otividades preveslas naguals Desto, e
& elshomagks do relsdeio final o sua ancuag o & poo-
cesvD junio on Judicsing. lsta deve vemer GuElaee
e seejo o resebiodo da pecgeiso, quanto & sxigincia
o maxdinse de peejuizn mo perodo do adrmanis-
orupln especad tempondria, em aicedime ole an prin-
GipaD i unidads do gEin o ao eonocure de
enndigfies pars o pleao alendimento, pefo Manisnd-
ma Pablicn, de suas fungées no sentido da defisa
doi ineresses oolsivos, deniro da nova ondom cons-
Tingcional (a%. Cil., p. THL

rebor dos instituighes sob a adminisiragio
especial lempocdria encontra gaarida, se-
gundo pensa o Autor, mo art, 19 do Decre-
to-lei 23217 1987, a0 dispor que a cla aphi-
cam-s¢ 3 disposigies nio colidentes da Le
f.024/1974, especialmentz as modidas
ncauiclatbrins e promodorss da responsabi-
lidade dos ex-sdminisiradores,

Entretanto, outra hipatese de respon-
sabibbdide civil dever ser levantada: o pos-
sthalidate do petiprio Banco Ceniral ser ci-
wilmente responsdvel pelos atos de sews
agenies.

Ora, o arl, 37, § 6°, da Constiuigso
Federal, dispie que as pessoas juridicas de
direiiopublicn ¢ as de dirgite privecdo pres-
ladoras de servigos piblicos responderio
pelos danos que seus agentes, nessa quali-
dade, causarem a lefogines, nasscgurada o
dircito de regresse contn o responsivel nos
casos de delo ou culpa,

Mo plano infraconstitucional, o an_ 43,
do nove Cadigo Civil, disphe que as pes-
sous juridicas de direito pablico interno sio
crvilmende fesponsives por alés dos seas
apentes que, bessa qualidade, cousem da-
nos @ leroeinos, ressalvado dircito regressi-
v conira os causadores do dano, se hou-
ver, por partes deste, culpa ou dolo

Desta forma. se, duranie o regime de
administragfio eapecial iemporatic, algem
ageni: do Banco Central causar dano dins-
tilwigEo financeira, so mercado ou aos in-
veslidores, a Aulargquis Federal devers ser
responsabilizada por atos de seus agenles

5 Conclusdo

Pela andlize hstdrica do RAET, vis-
Tumbri-2 que fid concebido para “estan-
cur a=angrin’ que havia no sigtema finan-

ceiro na dfécada de 1980

Cown o passar dos tempos, o Estado
passoM @ controlar ma as institugdes Ni-
ram:eiras, criends mecanismos de protegio

Uliragassada aguela euloria das “in-
tervenghes”, principalmente entre 1987 ¢
L9907, sedia pertinente uma reavalgio do
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RAET, fosse na forma de “intervengBo”,
causas & procedimentos, fosse na apuragdo
da responsabilidade civil e criminal dos ex-
asdministradores & ex-conmladones, bem
crane a5 dos agentes do Banco Central e da
propeis Auisrquia Federal.

Comy wim sisiema linanceino apasenic-
menie equilibrade (quem pode afirmar isso
coim maior precisdo sdo o8 “econoimizias de
plani®a’™) seria o momeznto ideal & trangii-
Ios pears umna rediscwssio do RAET, pars s2u
aprimoramenio, de Torma clara, aberta o
democrdtica, ¢ nio da forma “eufdrica”
coma fioi criado,
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Espaco Discente

ASPECTOS DO DIREITO CONTRATUAL

NO NOVO CODIGO CIVIL. RESOLUCAQ. DISSOLUCAO.

INEXECUCAOQ. TEORIA DA IMPREVISAO

Mlarrs Crara ViLasedas Mavnoryer

I Irbrvalacde, 2, O condmede & awt cbanefucda & Resvelasde d oonisto por
Ineverupdn meslus g, 4 Apde df relopis por onemsteuds 2IOPESTRL i
Pracrengdo dnvalusideid & cminnew por aeeracidade esrerrive. B Concedte
da Teana do fmprevindn. 7 Oneremdods plos i ¢ eaiguee Sacsir 5P Caksd.
A Drerorifeds exoaiadrg ¢ lepdo de s o cominagnres. . Fondamrasns Tr-
paiy da aploanda do Teori da Popreveedo, L KegaDifas para @ apirrapds da
Tearfa dw fpesidedn |1 Priasiior e nesficess o apitcopde o Tearin o
Premrevirdas, 13, €F priaciin e g o covutrane ¢ Ied eniee ac panes £ o Teo e do
Preprevinde I3 Tiarke da bepweriads ¢ o8 evanrar gde caso for s oo o frnpo
weaing P, Teirio da Deprdtiedo @ G coafratnr aleatdriog T8 Apticesdn de
Tearia d Tl o § evmira s core & comvmandor PO AR ireg e g Traria
et Penpedaddie @in eniiraned sdnlinrenvor. 17 Comcfndn, T3 Babiiiageain

I, Fatrodmgdn

A Teoria da Imprevisiio, |4 consagra-
da pela dovtrina ¢ pela jurisprudéncia bra-
sileirs, & j& prevista em afguns diplomas
legais desic paks de forma esparsa, passa a
constar expressamente do Codigo Civil bra-
sileirn, come ji constava de diplomas Je-
gais semelhantes, de ouiros pafses.

05 ares, 37 & 478 do neve Codigo
Civil, Introdboesdo pela Lei 1080077002,
iratam especificamente da: Teoria da Im-
previsdo, por forga daqual o contric bl
teral pode ser alternda ou dissalvido. caso
a prestagio devida por wna 0as pares 1o
ne-s¢ por demais onerosa, por forga de
CYENLNS AROMNALS & IMprevisives,

2. 1 confralin ¢ soa disselugdo

Para uma sproximagio prévia do as.
sunio referente i Teoria da Imprevisio, fuz-

e mecossino @presentar um breve estudo
acerca da patyres juridics contrato ¢ das
cansasda sun dissolug o, seado uma delas,
a provecada pela onerosidade excessiva,
aidvinda para uma das paries, oo que 0 o
curnprimento da prestag o contrataal gue
lhe cahe, provocsda por 2vanios siperve-
nignics & contralagho, extraordindrios ¢
IMPrEYisivELs.

O contrato € a reunido de esforgos,
ohjetn du converglneia do vontade das par.
185, constingndo uma relegio jurdica de
raiurezs mairimanial, visando 2 criagho,
rrvoed iy S0 ou @A G g Wiy diremi.

O winculo contratusl ji constiluido e
eficaz pade ser dissolvido, (a) por rizbes
confempriness de sua formagio, Caso &m
gue us eleitos produzides até entio sdo me-
ramenle aparenies, ou () por motyvos
supervenricntes & sus celebrgiogue afciam
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os efeitos reals ¢ concretos que cstavam
aendo produzidos,

Mo primelrn casn, ragsee de nalida-
de (bnexistdneia, nulidade ou snlabilidsde
do contrato}, provocada pela falia dos pres-
suppstes (capacidade das partes, idonsida-
be do objein, ¢ legilimagdo para a realiza-
g0 do contratodn’ ow elementos casenciais
do contraio (objeto, forma, conssRtimento
& causal.

Messe cpso, paglo interposta para fins
de disselugBo do contrato € a declarisn,
oo efeitos da seolencs respecliva reln-
den & data de celebragio do contrata.

Mo segundo caso, adissolugdo do con-
ot ackvdm de qualguer ema des seguinies
hipdiesas. (a) more de um dos coniroian-
fes. s¢ 0 comrao for dotudte persange. o
szju, dependendo de quali cag 3o expecili-
ci do contratado; () resibiciio {deninein
unilateral ou blaersl do conria, advinda
da vontade de ym ou dos dois contratantes,
i) resolugio, por mexscugae volunidna,
i cis de nacicnphemenio contrataal, o
culpa de uma dos paries, cousando done ao
Ao, consubstanci ando-se nexo de causa-
Lidade entre o comporiamenta ilicitn do
agente ¢ o prejuizo; {(d) resolugio, por ine-
xecucdo involuptiria do contrata, na gual
=2 sifud 8 resolugde do contrals por GRero-
sidnde excessiva da preslagio de uma das
paries, causada por forgs da ceoméncia de
eventos imprevisiveis, ensejadores do
desequilibre contrmual supervenicate, ob-
_'Ft'l-'l o presenhbe exlado.

1. Resedugdo do comrrade
Jpor inexecnupdo imvalenidne

Segundn Mara Helena Diniz,' podem
ser ciladias as sepuinles hapdiesss de ine-
secticho inyoluntdria do contrato: (o) ocor-
réncia de evento de caso fortulte ou de for-
A mainr que tenham impossihiliaco o com-
primenio da obripgagio por qualgeer das
pantes, inexistindo culpa daguele que mio

1 Mfarin Helena Eyinke, Curse s Direie Ciold
Erieioe, pa. 13351704

cumpriu sua obrgag o, por ndo haver nexa
catzsal enire o 8o pratichdo ¢ o dana cau-
sado; (b perecimento do objeto do contra-
toy, sem culpade devedor, (G} suspensao da
exigibiticode do cumprimento da obeiga-
il reclpiroca die uma pane, pelninegseng i
dda prestag o alhera, seh a alegacio da ex-
ceciko di contrabn ndo cumpride; (d) a one-
rosidade excessiva do conlralo par uma
das partes contratantes, advinda de even-
108 QNI Cus CN5e |Lm mrolvos imprevi-
sivels, razodivels para justificar a nio exi-
gibihidade do cumprimenio do contraio pela
parte afetadn

4. Apdn de rezolupde

o aireres ioade excessing

Ainereougio do contrato pode onse s
A interposigie de acio contratual, atnda na
lenlplivi gla CUBRPFEEn I il comtrato, o
sigin resalutdria, para pde fim ao contrato.
cumulada com a agho die indenizagio, que
Yiga 0 ressancimenio das perdas ¢ danos, se
aplicivel.

Mo entender de Orlando Gomes* ©
pedido referente b sgfio de resolugdo do
contruo por onerosidade excessiva deve ser
formulsde pelo devedor que estd na imi-
néncia de s¢ Wk nadimpleme pela difi-
culdade de cumprie a obrigagdo, nfio po-
dendo cle tornar-sc inadimplenie, ¢, depos,
requeerer @ resolugio do conirato. & mara
g A inesecugio culposa, & digsolugio
do gontrato, por onerogidade &xcssmiva,
exipe & decisio judicial, nic podende ser
declarada de pleno diteiio,

A weplengs proferida em agho de re-
selugdo produz efeitos retroativas, Nocon-
trabo de execugiin contimuada, as prestagies
sulizleitas, )4 exauridas, ndo sko atingidas,
aphcands-se 05 efeins da resoluglo ape-
nas As prestogdes ninda nio cumpridis.

Quando se tratar de contralo de exe-
cugdo diferida, o5 partes voliam & situagio
amierior, restituindo-se o valor cveniual-
mente page, NHo hi razio, ao caso de re-

1. Orianda Gomes, Conframs, pp. 210-219.
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sodugio inveluntiria, por oncrosidade ex-
cessiva, de se pleitear o imdenizacio por
perdas ¢ danis 80 ersdor. Nesss caso, o
devedor € exonerade do cumprimento da
sua ¢brigagio,

5, Iwexecnpis involuatdria do confrato
por omerosidnde #xcesriva

A questdo ohjeio do presente estudo
sifua=se nesse poato: & onerosidsle eaces-
siva doreontrats, advinda de acontecimen-
tos enmrmordindrios e imprevisiveis, pode
enscjar o mexecugdo involuning do con-
trato, &, assim, a agdo de resolucio do con-
trato, previsia nod ars 317 ¢ 478 do nove
Cadigo Civil, Lei 10.406/2002.

&. Conceite da Teoric da dmprevisdo

Beguncko Arnoldo Medeiros da Fonse-
ca,' podemos considerar aplicdvel a Teoria
da Imprevisio quando a superveniénein de
acomtecimenios imprevisios ¢ imprevisivals
alierorem mdicalmente o ambiente objetne
exisente ao tempe da formagio do contra-
i, emscjando onerosidade excessiva pars
wivia das partes, o devedor, £ porowrs lado,
[ucro ingsperado & injuste para o credor, aci-
pia dos fmites mandveis, de modo e
i relaglo eotre as partes deverns dessquili-
brada, razlo pela qual @ mesma deverd sub-
meler-se b intervengdo judicial.

De acorde com o art. 317 da novo
Cddigo Civil, Lei 10.406/2002 — doea-
vante denominado apenas “Chdigo Civil™
—, & Teoria da Imprevisio & aplicada par
permitir gue a presiagAo devida, torpada
deaproporcional ¢ eXCESEIVIMERIE QNETHED
para uma das panes, por faio absolutamen-
te impeevisiel, sem medificada o comghln
judicialmenite, para retomar-se o equillbrio
contratual. ¢ sanar o préjulzo desmedido
causado b umn das paries,

O aris, 478, 479 ¢ 480 da mezma lei
complemeniam o citado art, 317 para de-

1. Arpalde Medenes da Foresca, Ceso For
faritn ¢ Thewiar ala Tprevinde, pp 343348

terminar que a Teorka di Imprevisio tam-
hém pode fundamentar a resolugao do con-
trato, Assim, s¢ o obrigegio de uma das
partes CORTAANICS IDCMAr-58 CRCEssi Vamen-
I GNErGSA, POf CVCNEOS supervenbenies b
eontratagin. a mesma poderd ser alterada,
pawn resgatad-a¢ a comutntividade inicial do
contrats, ou o mesmo poderd sor resolvi-
ihe, pur decislo judicial ou por acordo en-
e B5 PAFICs.

Entencle-se gue a onerosidude gxcei-
siva pressupbe scontecimento extracrding-
rio e imprevisivel, do qual advenha dificul-
dade extrema para ¢ cemprimento da obri-
ga0do de um dos contratantes. Ezza allera-
ie radical das condigies econdmicas do
negicin, com base na Teoria da Imprevisio,
podde ensejar a modilicagdo ou a resolugio
involuntbria do coniralo comutative de exe-
cugho diferidn, contmuada ou periddica.

7. Onerowidade excessiva
£ ENFlgIRECimenin SEm CRus

() ast, 8R4 do Codigo Civil dewerming
que squeld que, Scm jusin calsd, s& ST
quecer & ¢usta de outrem, sera obrigado a
restituir o indevidomente auferide, feita o
atuplizacio dos valores modctiios. Se a
coisa nEo mais existir, 3 restituicio far-se-4

o valor do hem na &poca om que ol exi-
gido. Ainda que a causa do enriquesimen-
to tenha bavido, mas deixado de exisnor a
reatibug i serd devida.

Chrlando Gommes' esclarece gue hi en-
riquacimento sem causs, independentemen-
te do ilicitude do enmicuecimentn, seado
pressuposto dele, o nexo de causalidade
ening o enriquesimento de um, is expensas
o oule,

Regina Beatriz Papadns Santos* tam-
bém esclorece que a configuragio da one-
risidade excessiva pare um dos confjratan-
tes st desvinculada do ennquecimenta

4 Crbindo Gomes, (Mrigngies, pp. 247-252

5 Reping Beatrie Fopa Saptss, (ldusuls

“refupr sic armeibes® o Teania da bsprevinds —
Revinde Comrasal, p 371
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SEMm caush ensepudo para a outra parte. Ha
CRs05 em-que 8 onerosidade pxcessiva para
wran dos paries n¥o ensap o lucro cxces-
sV pari 3 oulck, mas, sim, aié prejuizo. O
objetivo da aplicacdo da Teoria da Impre-
visfloy nlo & panir wma parle, mas socoaTer
o contratante lesado pelo desequilibrio con-
tralual.

& Owerosidade excessiva
& fesdo e wn dos crmirufanies

A distingdo cnire s onerossdade exces-
sivae a lesio, provista naark, 157 do Cddi-
o Civil, consiste no seguimie: o coatratan-
1e lesado — segundo Marco Aurélio Be-
zerea de Melo” — assume, na conclusSo
o contrmta, prestas; & manifesiamenic des-
proparcianal & oonirapresisgio, em razio
dn sun inexperidncia ol premente necesst-
dade, enguanto a oncrosidade excessiva
refere 5o fallerasdo supervenents da situa-
clio refercnie & presiaghio de uma das par-
ies, tomando-a por demais onerass, depois
de contratads, na época, de forma oquili-
brada.

8, Fueadamentos legais da aplicagio
da Tearia da Imprevisio

A lepizlagho brastleira puisia 8 aco-
lher, expressamente, o Teona da lmprevisio
e a possibilidade do modificagio ou reso-
lu:fier o contrato por onerosidade excessi-
¥a, mOs ams. 317 ¢ 478, respeclivamenis,
by Cihdi g Cilwill.

MWesse sentide, sustenla Renan Lodu-
1o.” que o ori. 317 do Cadigo Clvil adota a
Teoria da Impreyisio ¢ permile g interver-
g0 judicial o resquilibrio da obrigagico.
Aldm disso, afirma o referido jursti. g o
diggeasitive niie fica redtrito s obrignghes
de pagamento em dinheiro, mag, por forga
do principio da justica contratual, aplica-

£, Miree Ausdllo Bezenm de Mele, Mo o
diige Chil Anrsaddi, p. 104,

7. Hesas Lotefo. Chdige Oinll Cameande,
it gagiTes, p. 126

s2 4 qualguer obrigagio de dar, o, inclusi-
v, is de farer e min Facer, poid apesar dz
referin-se a pagamento, onfende-s¢ qui a3~
sim & trnlado commo simdnimo de adiosple-
Mmento,

Para evalar o inad implemento do con
irain, em caso de desequilibrio super
venients das prestiagdss por aconiconmen-
Los exiranrdindrios ¢ imprevisfveis, pode ser
requerida, pela parte afetada, & revisio do
neorda, contarnando-ge o deseguilfbrice, S¢
{gsn ¢ demonsirar ineficaz, a parle preju-
dicadn poders requerer a resnlugiio do con
trate, temdo em vista & despropongio mani-
festa entre o valor da prestagiio estabelecida
co vabor objers do momento di respectivi
oxecdpdo (art. 317 do Chodigo Civil). Mes-
ek cokos, & prostaciio de wma das parcs
10FRE-50 CECESEIvAmenle ORErnse, COm ex-
trema vamLagem para @ sulr, om virtade
de acontecimentas extranndindrios ¢ impre-
visiveis, retroagindo & dats da execugio, ns
cleies da sentengs que deenstar a resolu-
giio do eontrato (art. 478 do Cadigo Civilk
Fsse principio aplica-se ans contratos bila-
perais & de exeucio continuads ou diferida,
mias AEo a5 unilateruds, em gue as obriga-
goes cabem a apenas umia das pes, o Gos
alealdrios,

A o advento do Codigo Civil, a Too-
nn da Imprevisio tinha comn fundamento
juridice o art, 5% inciso XXXV, da Consti-
tuiydo Federal que determina que 2 lei ndo
excloir da aprecisgdo do Poder Judicidnio
lesdo ou ameaga a dircito. Em caso de dose-
quilibrio contraual supervenients A contra-
tagin, caberi & parte interessadi valer-sc
do dirgite de agio, visndo s modificagio
ol resobsglae de contrate.

(s arts. 4% ¢ 57 da Lei de Introdugio
do Cédige Civi] tumbém conceden Tunaka-
mento b aplicay §o da Tooria da Imprevisio.

Segundo o primeiro deles, como bem
miencionn Armaldo Medeiras da Farsees®
o julgador decadivd o caso segundo a ana-

i Maree Awidlio Beoerm doe Melo, ob, il p.
LUS
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bogia, os costumes, bs exigéncias o bem
colim, & 05 principios gerais de direilo,
guisis sejam, o da boa-fé nn conizatagdo, da
pqlidade e dacomulatividade, que screfie-
re an equilibrio das prestaghes devidas pe-
las partes. Em dltimn andlise, o aplicagio
dos principios menvionados visa uma rela-
o contralual mus justa ¢ cquinime, coma
entende Rogerio Donnind.”

Ma aplicagio da lei, o juiz alenderd aos
fing sociais a que ela so dinge ¢ 3s oxipén-
cias do hem comum, sempre mutiveis de
acorde com 4 evolugio da sochedade ¢ aos
vitlores sociais. A finalidade da fcl, cm dl-
tima andlise, ¢ prestigiar & eqdidade, adap-
tando a norma ao Qe conerein,

Par forga do acima exposio, verifica-
se gue mosmo antes do advento do Ciédigo
Civil jd havig base legal para a aplicagie
da Teoria da Imprevidn, consagrada pelos
Trikunais. Exemplo disss sram as decisdes
proferidas com relagdo i pensio alimentl-
cia, quando se ahteravam a condigles coo-
pimices da estipolagio om favor de am dos
efnjoges, como demonstra a decisio sbai-
x0 transcrite

Pensbi alimenicia clomsuladn por
decisdio do desquite; prasibilidads de re-
wisho, OF ar 400 do Cidige Civil € uma
aplicapio panticular da cliusula rebas 2ic
staaribug{STF, 1* T, Rel, Melon Hongria,
RE [ES1E, 2611, 1551

Ainda podemos citar como esxemplo
e aplicagio do Teona da Emprevisho, as
decishes referenies a revisio do valor do
alugeel, como previsio no g 19 cla Lei
§.245/1991 o a alteragdio da prestagdo do
consumador considernda excessivamente
onernsa, de scardo com o diSposio nos ars.
. V. e 51, § 1% 1L da Lei B.0TR/1960,
comn assevera Marco Aurdlio Beeerra de
Melo " Nesse sentide, pedemos cilar a
decisiio do Tribunal de Algada do Estado

9, Rapena Donnink. & Kevende duos Confrotos
an Cildipn Creil o me Caldfigo it Fhefiene da Conta-
midor, p. 71

13 Muren Aand b Beenn de Melo, ob o,
pp. 10310

do Rie Grande do Sul, transerita em noln
de Todape. !

Deve-ge esclarecer, inclusive, gque,
mrualmente, o Cddigo Civil estabelece, no
seil ar. 367, & aplicagio da Teoria da lm-
previsho, caso durante o baeagilo nooisa alu-
gadda seja deteriorada, sem culpa do lecats-
Figy, #0 qual caberd requeres & reduglo do
valor do alugue] ou a resolugio do contra-
t0, ma hipdtese do bem deteriorade j4 nio
sirwn mais pard o fm e gue 5o destinava,

Concluindo, o Poder Tudicidrio brasi-
leir scmpre enlendey que a linalidade da
aplicagdo da Teoria da Imprevisio & bus-
car ump rel acEo contratual mais jusia o egei-
libeadka, haseada na boo-fi dos Coniralan-
tes, mvzio pelo gual & parte lesada pela des-
proporcionalidade ou enerosidade excessi-
v de uma presfacan deve ter o possibilida-
de e reivindicar que o equitﬂwiﬂ- coniratual
seja restabelecido, maniends o contrato em
outras hases ou dissolvendo-o através da
resclugdo contrstunl,

10, Requisites para o aplicagdo
dur Tenria da Imprevisda

Segundo Ovlando Comes | para dar
causa i resobugdn do contraEla, a onerosi-
dacda dave:

@) ser ohjelivaments cxosssivi s Woda
e qualguer pesiod que 5 SnConlrEsse na
mesma Suscho, agravando de dal modo &
Presiscio que, ae prevists, os conlratanies
niio lenzm concluidn o contrulo;

b ter sido defemminsis por acontec-
MEntos anormiais, exiraedindnios e impre-

11, “Teoria da Tneprevisia — Chiveuls el
sie runrbus. aplicivel 4 apbo revisional de alugel
da Li dle Lavas (a1 31 ), mesmo gee se Erele de con-
irain onigimal, de g duragdo (14 ance @ 5 Beeegl,
quandn presenics a profunds alicragio do amblenia
abjelivi EREron que acammeta salrmn ascrificie o
ummi dlas paries ¢ consisui fonle de canquecsmenia
marperada o ohusive parn s — Cainc de oo
rorpaa sem efcio, com prevamenio de apelogio®
(TAES, 47 Civel, Bel. Ermani Gractl, ap. clvel
LRAITA0GE, Aple: Comra B Rizesits & Cm Lida
Apds ¢« Redoviting Corazinhengs Lods. b

12, COrlmedo Cosnes, Coairme, pp. 2042215,
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sisiveis, esiranbo & vontade & gem culpa do
devedor,

2 o acomecimentn, que aleerow radi-
calmenie a5 condighes econfinucas objeli-
was o momeniode execupdn. em confron-
1o com 0 ambiente do momenio da cele
tragho, deve ter duficultado extremamenie
@ cumprimento da chrigaglo, que sacrifi-
caris por demais o devedor se viesse o oum-
i sia obaigagdo contratual;

dh o contrate ¢eldébrads enire as par-
e deve ser comartativo, de execugio con-
fnuada ou diferida ¢ uma prestagio tlenha
ia tormado mais gravoss no mamento da
axpcuio;

&) o conirann nks sepd aleatino oo unis
lsteral:

F} mexo de cossnlidmde entre & oieo-
sldade excessiva ¢ 0 aconlccimenio gaira-
ardindrio e imprevisivel,

Podemos ihustrar a guestie coiin o
exemplos das circunstincias que consi slem
emn risco absolutaments andmaloes, exira-
ordindrics, imprevisiveit, insupogidveis pe-
los contratantes, subtraidos do razodvel
controle dos operadores, justificando, as-
sam, o modificagiio das condigies da pres-
e iornnda excessivamenle RETOSE 04U &
reselugio do contrato: Eazo Reppe'” clia
i caxo da impeevista desvalonzagdo da
maoeda que justifica a aplicagdo da Tearia
da Imprevisho, em coniFaposiglio & Caso
de progressiva mflaglo deslizinte manifes-
tnda hil tempe, que n#o & considerada ¢ai-
s para alegas fode gue a prestag o kenog-
se pxcessivamente onerosa. Segunde Engo
Roppo.'® o aconecimento imprevisivel niio
& nquele que s manifesia s ma ecfern indi-
vidual, de um contraenle, mas corm carder
genernlizado, afetando todo o mercads ou
um cene setor de relagdes.

Mais wm exermyplodu aplicaEio da Teo-
nia da Imprevisio citado por Enze Roppa”’
€ o encerramento do canal de Suez, fato

1} Eazc Ropps, & Centrate. p. Inl
14 ldem. p. 162
15 e e

imprevisivel gue agrava @ presiacio do
transporiabor marflimo, cnerando-a exces-
givamanie. mas 0800 asdoscimento do co-
mandanie do navio do transportador, que
g ohrigo & conlrator outro compndante por
valor mullo superior, nio se alastando, en-
tretanio, sun obrigagio de cumprir a obri-
gacio, tal como contratada, ¢ apesar dadi-
fNouldade que passs o se aprescnlar, Csgo-
cificuments fura agiele ransporisdor, e ado
para bado o mercodo envolvido.

Conclui, assim, Enzo Roppo,” gue o
onergs ldade excessiva ¢ pquels que exce-
de o flea normal do contrato, & o desequi-
{ibrio determanadao entre: presagao c comra-
prostacio ¢ o que supera a medida que
corresponde is normass oscilagies de mer-
caddo de valores trocoados, pois, se permae-
necer deniro delas, ndo hd razdo para liber-
tar da sun obrigaglo, & parle conLratonic
onerada, por Sgravamento coomdmiso pre-
wisivel de suas prestaghes.

Segunido Orlando Gomes,"” sc eses
requisilos néo forem atendidos, o juls, no
lugar de declarar dissobvido o vinculo con-
tratual, peekerd intervis na economia do con-
trato parm nenjustar, em bases razodvers, s
presingies reciprocas. Pode-se, acim, @G-
vorecer o devedor com a alternativa da
resolugio do contrato ou de reajustamento
das respectivas condigls.

Musse sentichn, podemos. considerar o
jurisprudéncia transcrlz em nota de -

MIIH

1, Principion que justificam a aplicopdoe
da Teoria da Imprevisdo

Anies de cpalguer coisa, devem-se cop-
ceituar o8 principios. Segundo Marcic Pes-

4. Tdem, ibldern

17, Orlando Games. Cimprane, p 215,

14, "Robue i etindibes — Fagamenio ootal
previn, 1.4 climsula rebur s spankas tem sdo
admizida comi implicaa semenic e SEEalcs 0K
papgumerins pericdicns sucessivis e mnhas a5 pai-
izx o longo de praco dilalsde, s noomed alteragdo
peofunda ¢ iniciramenis Emprevisivel das circunsiia-
clas exbmenmes ao temgs da celebiaglo do megicin
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tana,™ os principios necessariamentc cume-
gam um predicado. Suslents oreferido sutoe
que, nd segrnenio juridico, os propcipos re-
cebem as mais diversas dennminacies, en-
violvenido um feixe de valores juridicos goe
Justificam ¢ impiem cenos comportamentos

Paule de Barros Carvalhe™ entende
fpu 0% principlos denedam is regras socisis.
as normas gue fixam crtérios objerivos. ou
i proenos valores inseros nas nonmas o
ridicas, podendo ser implicitos ou explici-
105 s normes juridicas.

O direito dos comtratis fundamenta-
S TS m:E,u.'lulu Frintfpifr&: o ckn auto RO
dha vontade, o do consensualisms, o da for-
i obrigatdria ¢ o da boa-fé

O prineipio da sutonomis da vontade
& exncepcionado pelas limikghes gerais 3
liberdade de contratar, representasdas pela
ordem piblica & pelos bons cosiumes.

De acordo com Renan Lotufo,’' nas
relaglics conirauais, deve ser manido o
cquilibsio das prestagies, pelo principio da
justiga contratuzl, em decorréncia do eqii-
Lafividaeke & da {gualdade.

O contrato & aalovens da livee micia-
tiva, nio podende deixar de ser considor-
do um bem juridico por excelfncis cuja
continuidade de ser mantida e preservada,
ni apenas (oomlmente, como fonte de um
direita sdquirida, mos ambeém maierial-
menle, sando expressén da efetiva contra-
presivg e que as confratantes visam suferir
por forga do w.:u:nrd-:n- celebrado, como en-
tende Miguel Reale, ™

Q referido antor'® esclarece, ainda,
que 04 dois principios reconhesidos como

2. Min ha margern de apeln & teona da impsrvico,
figien @rm [, par res|usee do poog G pdo cm 153
oM pagemento towal e provie® (STF, 1 T, Hal, M-
nfstre Alicmar Babesirn, KE 71 443-R1, 155, 1973,

13 s Pesiona O Proscipia da beunidy-
e Friburdeio, p 1.

20 Faulo de Barros Carval b, Curo de Drad-
i Frabeidiia, p. 106G

21, Renan Lotufo, oh. cil. p. 178

23, Miiguel Reale, (fwestider ofr (hibein Priw-
v, pp. 5.

23, |dem. 1kademn

conligtes indispensdvels para 8 celebragio
do contrats sho os seguintes: salvopuarda
dor equilibrio sconfmico do contrata, Gon-
substancindo na parkdade econfmica entre
05 contratantes, e repidio & enerosidade
exoeesiva que possa afelar a peestagio de
qualques dus partes. Sendo o contrate fruts
da autonomia do vontade, considera-2e ine-
FERiE a0 mesmo 8 inlengio pennasenls das
paries de dever ser respeitado o direito de
cada comtratante, salvo mutagdss havidos
no plano fisico, como evenios de caso Fors
mwitn ou forga maior, ou no pland Social,
caii Avantos imprevisivers, envolvendo o
plano joridico ou econdmic,

D principios de igualdade ¢ isonomia
também noreian o8 comratos, especial-
manle 08 de nalurera opcrosa. A5 presta-
goes estobelecidas reciprocaments entre a5
partes centratantes dovem guardar propar-
giio, comforme parimetros fixados quando
di celebtagho do conlrao, & essa propor-
ciomalidade deve ser montida na Sua inle-
gra, por forga do principio da reciprocida-
de ou equivilincia dos condwBes conira-
fuais, ainda que fatos supETVenidaoes & ce-
lebragiio do contrato venham a sfedd-la.

s conleatos celebrados convertem-se
em atos jurldicos perfeitos, protegrdos dos
eleilos de bei terior, conforme o digpos-
1o o art. 5%, XXXV, da Constituigio Fe-
deral. Independentemente disso, o contra-
{08 ndo se fomam imutiveis peranie novos
fatores econdmicos gue venham a abalar o
respective coulibeio, exigindo sua abtera-
l;i.u, paria evilar i onerosidade excessiva
para U das paries

Cowray mencioma Amokdo Medeiros da
Funseza,™ s eaigéneios da nogdo coonid-
mica de segurancs emoum limite, que wEbo

-sip-0 ultrapassar sem ferir a conscién
cia midia dos individuos, Assim, a nngio
de imprevisio cstaria destinada a impedir
que o sauddvel ¢ indispensdvel pnncipio de
irretratabilidade dos contratos pudesse con-
dirir & injusios cnriquecimentos, o gue &

14 Amaldo Meduires ds Ponseca, Ferpo
Meinr e Teoria da faprevinde, o 743,
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todaliments repehida pelos principios morais,
inctuzive o da eqindade, da probidade, da
boa-fé o da Fungio social & econdmica do
costrato, copsagrado pelo Cadigo Civil nos
v arts, 421 ¢ 422,

D acima exposio pode ser (ustrado
cam a jurigproddneis transerita em nota de
rodapé =

12, € principia de que o cotiralo
# fei entre a5 paries
#a Troria da Fmpravicdo

Uen choae princ ipios mals impostantes
o regime contrual € ode guee O comtro
€ lel entrd &5 PATIES — paehs Sunl seraanda
— obrigandc-as, ¢ podendo ser abjelo de
pxecugio pelos contratonies para que se
cumpsa o estabebecido no mesmio. Trata-se
dio principio do pacta saar servanda, con-
sagrado no Codipo frances de Mapoledo,

Esse principic, da esséncia do contra-
io, pois die nada valeria um conbrle cujos
eleilos nio se aplicassein para as panes, sur-
giu gm decornncia da awlenomaa da von-
fick= para a celebragio do: comitrata, ense-
Jendo, assim, desde que licito, o direito da
parte prejudicada pelo inadimplemento
alheio exigir o cumnprimento do conlrmta,
por execugio forgsds (ow coatival

Venlico-se, assim, que o principie da
forga abrigatdria dos conlrmos € justifica-
do pelo liberalismo ¢ individualismo arrai-
ada div géculo XTX, na medida em o que

15, “ Arresdarren o ruml — Conbse — Bgqul-
yEliacin endre as preszgies © ohrigapbes — D
partcimentn — Ennquecimenta inpesk i Uma e
12 — Clissain pebue sic seetita — Aplicehilidade
— & midificaco das condiglcs Sooniiss o (i
i bempo, com bass om asmicsimeat cxikondnd
thy e impreyisivel, pode tomar o cusbaln exsessn-
meale cerass pard wind a3 panes, operando injus-
o EnrkuECimentn de umd. £0rn ConBagink enpo
brecimesto da vaine Dad per gue, desaparecando 4
eyl fndin eplno an presdsgiics & ohnpgtes da
paries, ToMms-ac inckienie pocliosula pebes sic nioke-
nides, pard 4uc lal equivalineld sg consarve, @nio
quamy possirel, durasse § exccuglo do coptrate” (1
O, Bl Juie Fokay Sabemii, ap. of Rew 170345, |
LEE2 199 STA (BT PMIE9E)

existia o pensamente de Que, 52 05 Sonira-
fantes alicnavam livremente sus liberdade,
devertam camprir o acordada, ainda que
surgisse para uma dos partes um dano con-
snderivel,

Esse enteadimento foi, em seguida,
com o advento das learas humariziicas, (le-
ibilizadn, peidendo seu absolulismo, e
dendo s idéios de sentido solidarists e ao
intervencionisma csmtal, visendo o aplica-
g#o da bek, com o fim social, nas relagdss
coondmicas ¢ dando cspogo oo conceitoda
revisdn dos conlruos, coso sobreviesse B
imprevisio & cetranho oo conletdo do con-
iFl,

Egza ldéia humanistica subsiiiuiu a
exallagiio da seguianca @ da estabilidade,
consuhstanciando-se na cldusula rebar g
stavlibus, Segundo areferida cliusula, mui-
to bem definidane Codigo Civil porlugués,
mencionado por Paulo Carneiro Masa,™ sc
as circunstincias em gque as paries funda-
ram a decisio de conwrarar tverem selmido
wmg alteragdio anormal, & pane lesada ad-
quire o direito i resoluglo do contrate oo i
sua modificegio, segundoe juizos de eqii-
dade, desde que o exméncia das obrigagics
por eln nssumides afele gravemente o8 pon-
cipios da boa-f ¢ ndo estefa coberta pelos
riscos priprios do contrato, Bequerida a
resslugiio, & parte conlrins pode opor-se
ao pedido, declarands aceitar & modifica-
Fio do comtrak,

O mesmo mEer menciona ouiros dis-
pasitivos do Cadige Civil ponuguds goe
eotncidem com o nosso Direitn,” no senii-
do de que & resolucio ou medificagiio doe
contralo por altergie ansrmal da chami-
da hase do negdcio, como das circunstin:
clas que levarmm as partes a comtzalar & acei-
tivel desde que a exigéncia das obrigagies
assumidas pelo conratante lezado — a
quem se reconhese o direlto & resolugso ou
a miodificagdo — nfele gravementc 08 prim-

2h. Ponlo Corseiro Maia, “Ulkasula rebus sie
steanditng”, Enciclapdaio Seruiva de Divetoe, ¥ 15,
L.

27 Idem, ibxiem
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cipaos da boa-ié ¢ ndio esieje coberta pelos
riscos proprios do conlti,

Em resumo, & cliusula relus sic sian-
tibis coincide com a Teoria da Imprevasi,
¢ consiste na possihilidade da parte contre-
tante afetada com profunda alicragio de
ambaesle econiimico & soci gl em g O con-
fraio Toi celebrado requerer a mochficag 3o
ou resolucio docontrate, lsso significa gue
nio ¢ sbsolula o regra de que o contrato &
lei entre 25 paries, o qual se bawin pa nsees-
sidade de garantir-se estabilidede enbe as
partes contratantes, em condigfies pormais.

M Teoria da Improvisio consisle ns
modernizaciio da clinsula rebuy 5ic san-
ribas, que concede fundamento e consubes-
lancia a referida weoria,

13, Tewria da Fmprevisdo e v evenlos
dr case fortieite on de forge maier

} caso fortuiio @ 4 forga maior esido
previsios no art, 393 do Codigo Civil, que
estabelece que nio ensejam responsali-
dade para o devedor, s¢ 055im e KpReLEAmR-
te previste ne acordo celebrado entre as
prartes. 0% respectivos eleilos néo podenam
ter sido evitados ou impedudos, Como sus-
teta Amoldo Medeiros da Fonseca,™ caso
Tormaing & forga maior sio expresaics jurl-
dicamente empregadas como sindnimas,
caracterizadas peloabsoluls impossibilida-
de, inewitabelidode e ausdncia de culpa da-
quele que foa exonerads do cumprimento
de sun ohogag@io. Podemos, entretants, es-
tabelecer a seguinte distingdo entre clas; o
caso Nortuito refene-se 0 aconiscimenio na-
tural, provesicnie da forge da naluresa,
cerin um raie, inundag o, denlie GU1MGE, €
i forga maior diz respeito a0 dano origing.
dov e fiaxio de oubrem, coimnd, winag guerra,
LR rﬁfﬁluqil:r.

A forga maiore o cago foreite comes-
pondam i impassibilidade abzoluta cu ob-
jetiva do cumprimenie da obrigagio, ad-
vinda de eventas inevitiveis. gue alastam a

Ik, Arnodda Medeinos dn Fonsecw. ob. il pp
6347

culpabilidade das partes, pela inexisiEncin
de mexo cawsal enire o oo praticado = o
dano causado, ¢, nasim, inadmitindo-se o
dever de reparar a5 perdas e disnos CEUsA-
dios. Messe caso, aeonseqiéncla & a libera-
¢io telal ou parcial, pennasente o lempa-
rar, do devedar,

Por cuptrey lndie, no cosn da onerosidade
prcessiva advinda e eventos imprevisives,
a impossibilidede econdmica nio deve ser
eoncsiderads impossibilidade wial, objeti-
vae definiliva, como ague envolve a forga
maior, A diferencs enire 05 eventos de caso
fortuito ou de forga maior ¢ os imprevisi-
vieks, que ensejam onernsidade cxcessiva
para uma das partes, € o fatn de gue esses
envalvem a exirema dilculdade e sacmfi-
ctog considarivels ao devedor, enguanla
que 08 oulras enscjam o impossibilidade
ahaoluta do cumprimentoda abrigagie pos
um dos contrmantes. Nosse caso, nda esta-
rd exclubdo o direite do credor & uma razod-
wel teparag 8o, como afirma Arnoldo Medei-
rog da Foneera ™

Em resumo, como sustenta Arnobdo
Medeiros da Fopseci, ™' o alcance da Teo-
riz da Tmpre visin £ mais limitado ¢ restrito
guie & da forgn maicr e dis caso Toruito com
relagho is obrignghcs estabelecidas entre
s partcs contraliles.

i4. Teoria da lmpreviida
& af cenfretos aleaidrieg

Como acima mescionsdo, o5 conira-
s aleatdrios, de que tratam os ans. 458 o
461 da Cadigo Civil, ndo suorizam a re-
solugdo em virede da seerncidade exces-
giva. 1sso s deve an fato de que o conlrato
aleaudrio ji envolve risco natural, assumi-
do por uma das partes, nlo podenda, esse
elemento substancial do contrato, servirde
causn pary 2 dissehegdo do conirato, comae
afirma Marco Aurélio Bezerra de Melo,

29 Jdenn, (e

0. hiewn, (bhdem.

31, Marco Aoeélsn Bezenra do Molo: Moo
Eeidige Ol Coamemiadn, v 5, p. 103
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Segundo Maria Helena Diniz.” na
classificagin dos contralos aleatorios, ha
pgueles que o sdo (4] por S0y natureza,
quais sejam, o de compra de rifa, o g se-
guro e o de jogo, dentre outros, ou (hj aci-
dentalmente, como o4 seguintes: venda de
colheits futura, contrato de garimpe, con-
rade de exploragio de peindeo o nisco e
direitos de heranga ignorada, denire ou-
iros., em que o objoto & coiea ingertn ou de
valor incerto.

A dlen pode envolver a coisa Tuturs,
oM que 0 Fisco consiste na existéncia do
coisa, ou na guantidade malor oy menor du
coisa espernda, Mo primeito caso, vende:
se o probabilidade das oolsas existirem,
coand Benre no cado de vender-se a colhzita
de café do ano seguinte, em que o adgui-
rente assume ¢ risco de nada colber, lendo
o vendedor direito ao prego se o fulta da
colhein nfio advir de sus culpa. Mo owtro
caen, o adquirente assume o risco da com-
pra do bem, qualquer que seja o quantida-
di dele, & o vendodor tord dlireiiles sy preco
se i thver agido com cul pa-

Por cutro lade, a dlea pode covolver
€0isEs existenles, QuE CoOmporiam a possi-
hilidade de sofrerem perda, danificagio ou
depreciagio. O risco € assumido pelo adgui-
renfe & o vendedor 1erd direlio 2 10do o pre-
o, salvo se ndo ignorava a consumagio do
risce, & gue, no contrato, considerava-ie
exposta i coisa, tendo, O vendedor, agido
dolnsimenic.

Enso Roppo’ observa gque a Teoria da
Imprevisho, que consisie na jusia ¢ raeo-
nal reportigio entre 08 contrlantes dos ris-
co% COREXOS com o verificagdo de circuns-
thncias futunes, ndo se aplica a0 coniraing
aleatlirios, de especulagino sohre o desting,
néo havende necessidade de tutelar-se as
partes contra certo nivel de risco, pois &8
partes anuiram cm correr o madzimo de ris-
e, o referido contrato,

2. Marin Hefena [Hade, Cavso de Dureitn C-
il Brasideine, v 1, pp 8406,
33 Bazo Poppo, oh, e, pu D63

1 ﬁﬂwﬂ{-ﬁﬂ da Tenna da .frrlpn-n:ilﬂ
e contraing can o conEnmidar

O art. 6%, V, do Cadipo de Dafaca do
Consumidor eslabelece como direito bisa-
eo do consumidor a modificogio das cli-
sulas comraiuais gas csiohelegam presta
goes desproporciongis, ou @ resolugdn do
comRErale, em rasio da supervenienle one:
rosidade excessiva adwinda para o consu-

midar.

Além disso, oart. 51, § 1%, 0L do mes-
ma dipboma legal determing gue presume-
i exaperada a vaningem gue se masiera ex-
cossivpmenle ohefoss para o consumider,
considerando-s¢ a5 clrounstincias do caso,

Werifica-st, assim, que, mesma antes
do mbventa do Cédige Coval atual, o onde-
namsendo juridico brasileire jd tratava da
aplicagio dos efeios da onerosidade exces-
wiva, independentemente da ocoméncin de
fatns sopeTvenbentes iMprevisivels, 305 con-
tratos de consumo, em prel da parie mais
fraca, considerada hipossuficiente na rela-
gl de consumo, qual seja, o consumidar.
Nesge caso, o juiz poderd alierar o contra-
Lir, para reaver o equilibric €0Ure a5 paries.
oan rasolvé-lo,

O ars, 51, & 2% do mesmo Cadigo de
Defesa do Consumidor estabelece que a
nulidzde de urna clivsula absiva nA0 in-
valida & conirato, excetn quanda de sua
auséncia, apesar dos csforpes de mlegragio,
decorrer fnus eacessivoa qualquer das par-
tes. De acordo com o mencionado disposi-
tivo, apesar do acima mencionado, qus
prestigia o consumidor, qualguer das par-
§es oontrelantes de relagiio de consumao po-
dem pleitgar a alieraglo do costralo, por
forga de fago superveniente que lenha one-
Tl eRcessivamEnle A respociiva presiagioe,
tend em visia os principios de boa-[€ ¢ de
equilibric nas relagbes entre consumidices
¢ formecedores noreados pelo disposta no
art. 4°, 111, do referide Chdige.

Mease sentido, podemos InInscrever a
seguinie ementy de decisio do Superior
Tribunal de Jusliya:
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Drireins dis Comsumiclern. Keoarso os-
pecial, Ao de conbecimento pels rite
ardindrie, Cessfie de erddito com anudncia
da davadar. Prestaghes indesadas am moes-
da egtrangeira (ddlar americanal, Cnss
cambial de janzire de 1999, Oneros idode
exressiva. Cameterizacha, Boa-fe abjelive
do conzumider ¢ direrla de inlarmagda,

0 preceitn msctil pidono meie ¥de
it &° i SO djpenaa o prove de cards
dar imprevisivel do famo supervemignie,
Basamado @ demonaragde shjetiva oo ex-
et ansnedidade aovingda pang o can-
penidar (prifado).

A& desvalonzagio da mosda nacks-
nal frenle 2 mosda sstrangeiea gue serviu
de parimeiry a0 reajusie contratual, por
oeasifie da crise cambial de janeing de
19949, apresentos grau expressivo de os-
cikagiice, a panie de coracisrzar a opcrosi-
dade excessiva gue impeds o deveder de
solver as obrigaghes pactusdas (5T), ¥
T, REsp417.927-5F di 21.5. 2612, RESp
241 9%, Rel, Min, Mancy Andrighi).

16, Aplicagio da Teorin da Tmprevisdo
aax conlrafes adminisiraives

A clinsula rebus sic stonfibus, como
acima mencionado, serve de lundamento &
Teorm da Imprevisio, muito aplicivel no
Ambite do direino pdblico, como do ndminis-
prativo & dodireiio privado, e ngo apenas no
segundo, pois os principios sobre os guais
repous perencem i Teona Geral do Direito

José Cretella Hinior™! € clam ao esta-
belecer gue a Teoria da Imprevesio aplica-
B¢ B05 CONICALOS adminisrlivos s o Con-
trate fol celabrado de seordo com a hoa-18
& suas bases econdmicas adequavam-se &
Epocn din contratagle; o exorbitane sumen-
to supervemienie do prego do material ¢ da
miio-de-obda podem causar desequilibrio
coniratual, afetands a prestagio devida pelo
prnprelieino, onerado de forma excessiva cm
wirtudle de cal fano; que o tiular da obra em

4. Fosd Creaella linles, "Clienais sebus sae
stantifare” {DHmeile AdBuinierativel, Eeislupidie
Siweaive dvw Direiro, v 15, o 167

exerucio tenha ge heneficiade de farma nfio
razadvel da onerosidade e xcessien adwvinda
para o empreiteiro,

Sendo asstm, o autor meacionsdo cons
clui gue & aplicagio da Teoria da Impre-
visio & uma vabiosn salvagunrda ap cum-
primento de prestagdes contratuais admi-
nistrativas que porderam sua mroabifidads
© equilibrie,

I7 Conclusds

Como ascima demonsirado, a Teorio da
Imprevisdo scrve para corngir, com base
na justiga conlratual e na eqiidads, o pre-
juizo intoleravel caussdo pora ama das par-
fes contrpfanies, ensejande desequilibrio
inmdmissivel wo contrats, advindo de fatos
Imprevisivens ¢ anomnas, considerados ox-
traordindrios.

Aldm de consagrada pela douining &
pela jurisprudincia, 2 Teoria da Imprevisfio
fiori, com o atual Codigo Civil, de 2002, ex-
pressamenic inclufda no ordenamento juri-
dice brasileire, garamindo aps contratanies
nfio & seguranga hostil do conlmlo comd
nowma inflexivel ¢ sheoluin, vinculando as
peries, mis sk egiildade € a justiga contraiual,
comsiderando-te o coatralo um virculo que
une as panes de forma dinfbmica, sdaptivel
au allersgtes do contexfo ém que s parles
fegociaran sud releglio contruual,

Sendo assim, podemos SUSIEIAT COM
toda & cerless que o incluss expressa da
Teoria da Imprevisido no ordenatments ju-
ridicoe brosileiro veio o mender um anscio
de tuteln do permanente equalibris das re-
Lag bes condrofunds, que nl0 3¢ LU Com
a conclus do conrsto, mis scompanhi-
0 g o seu pleno cumprimenio pelas parics
confratanies,
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DOSIMETRIA DAS SANCOES NO DIREITO ANTITRUSTE:
ANALISE DA NOVA JURISPRUDENCIA BRASILEIRA
SOR A PERSPECTIVA DA DETERRENCIA

Mams Parms Beerpan

¢, Elementod pora mepsuropdo de penas L7 Depgredncia, 2.0 problena da
f{ﬁ;fﬂ;ﬂu Draaifeira: 2.4 S]ﬂ.ﬂl.l"w;jﬁ'uu cawclubad BkjEifan oo ard ¥ o Lri
BER4 2 Newa mizmpretapdn do Cansibe Admiatmreise de Defene Bk

i — CADE 4, Conehorded,

I. Elementos para mensuragio da pena

A definigho de erilérios para quantifi-
cagie de penas por condutas & lema pro-
hlemitico para ¢ Direiin. Para Foucauly,
“ENCORITAR P WM Crime O Castigo que con-
wém & erRcoatrar a desvantagem cuja idgia
seja tal que torme definityy dm enie Sem airs-
e o ke de um delitn™.

0 precedio de deterrénein ndio se limi-
ia dw condutns penais. Aplicar uma sangic
de mode que o condula que a enecja seyu
desestimulads deve ser alve de todas as
dreas do Dvrelto e, sem divida. dos emas
antbconcomenciais.

A cla se nssocia anecessidode de pre-
servacio de wma ordem juridica que scja
minuciosa an aferic, como. pend, QEaniium
que torme desvantajosa n condula, mas qua,
B0 eSO lempo, seja propoicional ao ori-
me cometido, Sob o guards de principios
constilucionais, a pena deve ser também
goerenie com o delity, resguardadas, por-
tanto, razoabilidade e proporcienalidade,

1 Vipgiawr ¢ Pasir, P‘l‘.'lr'l'lrm“:i. Vazes, 1974, p
ol

10 Dheterréneia

A l6gica da determéncia funcionn por
que infratores em potencial pesam as con-
seqaéncing penais de sews Mos & verificam
gue algumas sdo mais demosas gue oulras
Nos Estados Unidos, por exemplo, a de-
teng Ao pode ser usada para punigio de de-
litos anticonearrenciais® aindn que em ci-
s0& restritos, B provavel que sun aplxcacin
geja considerads mats pesada que a aphica-
ch exclusive de mubias.

A l6mica da deterréncla & perdidn se,
todavia, condutas de diferenies geavidades
forem submetidas &s mesmas penas. O ar-
gumento & da woria de deterrénein margi-
nal ® que se explica na possibilidade de uma

2 T he ponml apeticalion of erimined sanctions
e peraraliy heen limited . 2 ihosgh ir has been e
wreing Cnly a fow domn prEon seileRces wamm
il foorm | W90 throwgh the: mid P05, runniog
fromn m low of foir hown io o high of teo years™
(Fhidlip &reeda @ Loois Kaplos, Asnrrdss Anulysi
Probless, Teste Carer, Boston, Littls, Hroven sod
Compony, 159, p. 63

3. Pam & histdne do concein e delentne
muargiend . Crwmeran Low, % Hevenkamg, “Tie
Marglnaliss Revelwtun i Legal Thought”, 46,
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lagislagho prever penas gual MEne SEVETAs
para delitos do satorezas ¢ gravidades di-
versas. Vieja-s¢ 0 exemplo hipowtice de uma
legislagho em que a pena de morte £ atribuf-
da tanto para crimes de roubo come para
homicidios. Centrada exclusivamente 2
perspectiva da punigio,’ o agente ndo leni
sglimulo para manter sua vitima viva de-
pois de rouhi-la. For outro lado, se o rou-
ke é apenade com 10 anos de detengdo e o
hemicidic com a pena de morte, o agente
que acabou de cometer o muha serd forgs-
do & balancear @ possiveis conseqliéncins
de seu ato; deteng o menos grave, em fun-
I do primeiro deliio, ¢ o gualilatiyo uu-
ments da pend, case incorra no segundo.’

Sobsiliariamcnte, deve-se dostacar
que 05 Gy socinis dis dugs condulas sao
diversos. Porlanto, o empenho policial pars
descobeie @ punir o ageme do crime mais
legive & socisdode, o homicidio, sl pro-
vavelmente maior, saravando as conseiién-
cins priticas de tal conduta,

A teoria de deterréne i marginal & apli-
cada ao direito antitruste. O exemplo parte
da premissa de que alleragdes miis signifi-
calivas no mercadn 1Em maior possibilida-
de de serem percebidas pelas autoridades
compelonies ¢ consegiientements punidas,
Comeo exemplo podemos pressupor, entdo,
possivel coorclagio entre o tamanhs do au-
mento de pregos promovido por sm cariel
& a5 chances de gue ele seja descoberto, E
mags provivel que wm cartel gue aumentn
scus pregos competitivas de B3 1.00 para
RS$ 2,50 seja percobidu, descoberto € com-
Eatidho, que oure qus 05 BUImen 1 pors ape-
nas BE 1,200

Vimderiitdir Livw Bevigi, Yeor. M5, 1993 citado pe
Herten Hovenkasap, Federal Antitren Fodicy — The
Lo of Competition and is Froeos, SL Faul. West
Pubdishing Ca,, 15594

4 Conderamos o indwvidus amoral ¢ ¢zint-
menie raciveal, como propliesm Robert Cooler e
Thomas Uliéa, Barechs v Ervnnmia, Mésico, Fonda
de Cuhura, 1998 {v. Capdnulos “Tooris eocndemicy
del el ¥ &l gastige”™ ¢ “Temm en ln econimis del
dekitg y el castiga™}

5. Herbert Hovesbam), Fedeml Annrun Mo
[ A = -

A jurisprucncia nonte-amencana pre-
v 0 uso dos treble dartages” para allerigio
dtas multas por condulas anliconcomenciais.
Portal critério, 4 pena aque se sujeitn o infra
tor & o tripdo dodano cassad 3 conooméncia,
Pomtanio, se descoberio, o zgenie dn condut
anticoncorrencial pagari uma pena Ho mEior
quanio maicr for seu aumentd de proges.

Segundo a teoria do doterrencia mar-
ginal, quando os membros do cartel calcu-
larem que. com uma variagdo muilo gran-
de de pregos, 1RtD & possihilidade de sc-
rem descaberios quanto 8 multa porveniurs
apenada serlio proporcional ¢ Becessaria-
meme mais allas, poderlle acordat que o
aumento para B3 1,20 & suficients & mais
segura para suss expectativas, O resuliado
& que o cartel impord menos perdas socials,

Ao conrino, se lodas as mulias pard
conduta de conel forem fixadas em valores
estangues, os membros do cartel s leme-
riam @ maior possibilidade de sgrem des-
enhertns, mag nio o peso dapena. A opgio
pela mixima fixagio de prego do produto
gerin estimuladn

2, O problema da legisiapao brasileira’

O enténo do dosimetria da sangS0 par
priticas anticoncarrenciais na legislagio
hrasileira & disposto na Lei B 884

& ‘Beciies 4 of the Clayton At grmis o previi-
ling pretnaily ‘thres-fold the demwges 4. FTTETE S
Trehle damages for amiisust violaliens were hardly
e wigh the fodesnl anbitrusd Boas, Alresdy in 1623
the Engleh Seatutc af Monopalss prorided [hal any
persan imgmmed by a momapoly ‘il recover ilree
times w1 much o the damages than he sestained by
A AT socius of heing o hindered (' Fesw -
gl rules mee mane Fremly enotad in his#ary thais trehie
dumages woovery Bar vicms of anieres irilAlenn,

"The meicades given For schle domapes 18 poi-
voge mmilrust sctions are manfodd. Perhaps (he aldesl
i Ul B antibrusk violepor deserves to he punished
for hix citipes, and moe payest of mngle domoges
i nce puniziment eough. Ties moml agument has
pradually gives sy fo so orpumend hased on peresal
deterrence: ance not all aneiros ssaolaions ae de-
techzd, & e promding only single chesugcs sweomlil
ake antires violotions proditahle”™ G, shid., p. 3950

% As comchusies pobre o coladn enre o ani-
v re levante pooprificn & o dosime s das saeglos
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Art 23, A prilica de infragdo da or-
dim eeomiimbes Sujeda os responsiveis i
lu:g:uinla: pnie:

| — 0 caso de empress, muli de
urn 4 tritid poe cerio do valor do faturs-
mienio braio o seo dlrimo exesciclo, ex-
cluidos o (mpostos, 2 qunl nunca serd in-
ferior & vantagem aulirida; quanda guan-
tificivel!

11 — ae caso de administrador, dire-
ta o indiremamente respomsdvel pela in-
frag B cometida por empresa, multa de dez
A cipgdents par cente do valor daguoela
aplicived & emgresa, de respossebilkdads
pessnad o oxclusiva ao sdminisirador;

I — mo caan das demais pesaous
fisicas ou juridicas de dingilo pdblico oa
privado, herm como gualsuer psTagies
de entidades ou pessoas constituicas de
fnto ou de direiio, ainda gque tempiraria-
mente, fom ou s porsoialidade jurdi-
ci que nfcexenam sryidode empre el
i sende possivel alilizar-se o eribEria do
valoe do Tafursmento bruts, a malia serd
de G000 (seis mmil @ &, 000,000 {zeis mi-
Ihieal de Unidades Fiscais de Refertncia
= UIFIR, pu pa.uirﬁu supervenicole.

Pardigralo dnico. Em caso de reimc-
dénctn, as mulins ocominadas serdio aplca-
da5 em dobeo,

Ressalia o pparente interesse do kegis-
lador em estabekecer critdrios objelivos para
os limiles maximoe e minimo das multas, A
comclusin que s imphe ¢ a de que jamais
uma mults poderia ser inferior o |% ou su-
perior o 30% do faturamentn da empresa,
como expressamente dito pelo taxen legal,

iBo fundamantal ¢ eviensmlnnente inspimdas ma v
do ex=Cpae et oo CANL Keanldo Footo Mikedo
Ir.. meerea & provessn ndminisirativo GEOET 000172
DE-47 envobvendo ns empresas Moloe o Foswer Tech
¢ sobre o qual eserevi adigo publichdn ne jornal
(Razer Mercanid, Caderno fogion doCeniro-Des
e, e J4 4 DN

8 0o 1l da Lei 3020 & 3070508 dis
pie: “Pam s ling peevicnos nooart. 13 da Lek K.EHd,
de 1994, serd onnssderndo o folurmmest o di cmpicsa
M EFEFTICEY fberioT s SlE IEsfanrmp do e
o aidmireiarertive, corrigidn seguncla 0a eritdrios de
alualisngie dos tribot s Toderii f@og am e, me
a dam da recolbamenine da respeotive mebia®,

a menns que o valor da vantagem aaferida
superasse esie mesimo Hmie.

A andlise do dispositive aponta que @
expressio “do faturamento bruto o 80
altimo cxercicin” se refere wa faturamento
global da empresa e niio ad su furamentn
bruto no mereado rebevanie definido paraa
amdlise da condwa, haja visia anskncia de
qualguer cspecificagio restritiva ou exien-
siva.

21 Simulagdes para condwlas
viifefres ao art. 23 do Led 8.554

O voto do Conselheiro Ronaldo Parto
Macednconfronta a interpretag o liveral do
dispositive com o arcabougo de principeos
© regns juridicas, rotadamentes conatiucio-
mais, em gque 2 insere a Lei BA841994, A
felta de rapoabdlidade, proporcionalidade e
igualdade que decorre de uma inlerpreds-
ghio lileral do artigo & expreasa nas simals-
giles abaixo, que mieslam as mds conseqiién-
cias de uma caegese descuidivia.

Sivmcleg o [

A empresa “A' stun em irinld merci-
dos de produtos distintos ¢ teve faluramento
bruto {in¢ luidos todos os produios e servi-
gosd no mercado nocional equivalents a um
bilsic em deierminado ano, Dentee 08 pro-
dutos que produz cncontram-se veiculos
automores (responsivel por 7TE% de seu
Taturamenio iotal), molecichelas [cormespon -
dente a 6% do Miuramentos global), vesiud-
rio (comespondente o 2% do faturamento
global), deulos [comespondente & 5% do
faiurnmende global), relégios (correspon-
dente 2 oulros 5% do [aturamento global) e
produtos relacionedos b indistna petroe-
quimica {4% do faiuramento global),

Digve-sg supsd amndn que NUM MEFCa-
do geografico claramente delimitado (equi-
valeste, por exempls, 3 um dos Fsiados da
Federagdo], comespondenie a dez por cen-
i dos mereado nacional de todos os prod-
tos & servigos ofertados pela cmpress "A™,
tenha sidocomprovads o ccoréneia de ven-
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da eozade’ de reldgios e deulos produri-
dos pela empresa. Neste mercado rebovan-
te gooprificn, as vendas da paldgios e dou-
los correspondern a um décima da 1ol do
faturamento nicional neste mercacs de pro-
dutnos 100 malhdies), equivalents a 10 mi-
Ihfies de Reais,

Admile-se que a vanlagem auferidn
g0 a pribica da wenda casadn totalize 1
mmilhdin de Reais no ano em andlise, ou seja,
1% do totel do faluramenic da cmpresa
nos mercedos rejevanie geogrdfico e do

produto,

Na aplscagio da sanglo presista oo an.
23 da Lei 58841994, scgunde & inlerpre-
tsgdn Iiteral, chegar-se-ia o wia maln mi-
nima equivalente a 1% do furamento glo-
bal, aquivalente a 1 milhdes de Reais (ob-
serve-se quo 10 vezes o valor da vantagem
auferida ¢ igual ao valor do faturamenio
total da empress no meréado relevanie gea-
grifico dos produtos doulos ¢ relégia).
Como s o fosse o bastanie, a mulia méi-
xima poderia chegar 8 300 milhdes de
Reais,

Simulapde 1)

Imagine-se uma ¢ gunda hipdiess, em
guuase (udo idEnfica & hipdtese I mas com
wrma tmporiznte diferenga um grupo em-
presarial “B", com as mesmas carscterist-
cos da empresa “A", tera suas atvidades
separadas cm distintas cmpresas, todas
aruando no mercado nacicnal, Mk Yinow-
Ladlas o mesme grapo contreledern, Assim,
g empresp “B1" alaria no selor aulomobi-
listicn, 2 empresa B2 noseror de motoci-
cleims, "BE" no geinr de deulos ¢ reldgios,
“B4'" nosetor de servigos de manutengio e
wssim por diante

0 Lai EERAFEPR, s 21 “AS SIPUNKES COb-
dures, aldm & getras, ma medida cinogue onalipu-
reis hipdoess psviitn & arl 20 ¢ sk ok, Qo
racterizam infesghio du cedom econdanica: () XN
— sshordanss 4 venda de uen bem & aopmsicio do
a4 i alilkesgfin de oo serdign, ou shandimar o
preslao de wm servigo b ufiliesdo de culre ow i
mijuisgdo de am bam'',

Mamidos os valores da simulagdo L
verificar-se-iaque 0 fvummento da empre-
sa B3, vinculada ao seior de dcolas ¢ re-
Igios, serig de 100 milhdes de Reais. O
seu [awraments no Estado da Federagio
considerado comn mercado relevante peo-
grifice seria de 10 milhbes de Reais. Re-
conhecida a coorréncia da mesma inlfsgio
concomencial tida em 1, & multa minima
aplicivel dcmpresa "B 3" seria, agor, de |
milhfio de Reais fow §% de 100 millkes de
Reaiz), Aponas um décimea do valor obtido
para & mesma conduta ne simolagio 1 B
evidente gue a multa aplicdvel ndo preci-
saria ser a minima, podendo atingir wm
maximo de 30 milhdes de Reais. De qual-
queer forma, esta mulia mixima seria ape-
mag o triplo do valor da multa minima pee-
visla na hipdtese 1, para 4 mesma condula

Ressalta o aludido voto que o notivel
dessa simulagio € que um fator completa-
mente alheio s circunsiincias, gravidade
@ dimensio da conduta — g mera forma de
prganisogio interna de Um gripo empresa-
rial — poderin implicar a imposigso de vm
walor minmmo dez vezes menor !

Simplapas 11

Conservados 08 mesmos valofes dis
hipdtescs anteriores, suphe-se agera qoc
wma ermpresa T alue e todns 08 merc-
dirs relevantes de produto em que atusa. 3
cmpresa "A", nas mesmas proporgdes &
faluramentos. Contudo, 8 cmpresa “C” li-
mita suas atividades ap Estado da Federa-
giio ande se deram as praticas infracienais
dps cairas simulagies. Neste cosdo, o sou
faleramento Lotal seria de 100 milhies de
Reais, Conseqlentemente, a multa minima
aplicivel para empresa pela mesma pratica
enunciada acima. seriade | i Thi de Reais
¢ 4 mxima seria de 30 milhbes de Reais.

Simalagdo 1V

Conservados o mesmad valores das
hipéteses anteriores, suporha- s apora gue
uma-cmpresa T glue apenss nos mMeTcd-
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dos relevantes de ocubos ¢ reldgios no Es-
tado considerado como mercado rele van-
te. Meste casg, o seu faturamento total se-
fia de 10 milhbes de Reads. A meita mini-
ma aphicdvel para empresd. pela mesma pri-
tica enunciada na hipdtess acima descrita,
seria de 100 mil Redis e o médxima seria de
3 milhites de Reais,

1. MNova tnierpretapan
der Congelhe Adminisirative
de Defesa Ecomdmmicd — CADE

) jd mencionado voto conclui ser in-
dispensivel uma interpretagio legal que
umifique a8 variaghes de dosimetria para as
priticas infracionais nig simulagbes 1 a TV,
om concordincia com os Pfiﬂfr]!liﬂﬂ iln
razoahilidade ¢ proporcionalidade, paro o8
quais i diutring 3 dispensou muilos esta
ilos. guser parn distingdo enire ambos, quer
pera conceitnd-los mais precisamente.

O plendrio do CADE scordou ser ne-
cessdrio ¢ posaivel percormer oulrd cami-
nho hermendutice de modo que se abtenha
uma interpreiegdo concertada enire o dis-
positivo da Lei 8 884 ¢ os prncipios cons-
titucinnais." Conclow-we gue "o fatura:

161, Cf. Garmans de Oiliveirn Morsy, Canfra-
de Furtielicivac dy Aowniatragde Fiddos, Sio Pau-
I, Thealdticn. | 9L Culse Amidnio Bamdeim de Melln,
Caren de [Rireie Adaisimranve, S Pagla, Bl
Ihetros Editores, 2001 ; GHimar Ferreira Mesdes e
skl APes ¢ @ Coowsle o Conmitucinaifidoce, S0
Pauda, Cielen Resing Edibor, 20000

i1, CF decistin proferada e 2633008, cum
acdhndio fua publkodo em 13,5 2608, Begue a emen-
ta coan recho refasenie & dmimelna da sangla dos-
a0 Tribuaal, ers preliminnr, por onanimida-
de. decidiy pelo aproveliamento doa voles aberior-
menie preferides pﬂn Rekziar ¢ pelo Coavielhairn
Aformn Admos. Mo s, por unanimidade, consi-
dishom a Represeniada ansas nn an, 31 [e Iy, oiea
at, 21 1% ¥, 1o XN, ambos da Lei 33344 1994,
splicenda, por maiang, wulie mo valar de §3
A 70 NG Y, e termiag e vene de Comselbeioe
Kaaaldo Maredie Venpidis, o saomee i duil piemie,
o Welnear § Crnsetheire Cpley Compiliego | ¢ o Qs
sellavre Afamey Arinag@ Roberie Bfaifer gue apd-
Eavlm muite eysveleee @ 1% doe fafwreniie da
SRR M LRI GIEr O ae de intisrpde du
Frocesss Adwiitiranvy, Redigind v sebndSs o Con
el hwirn Rakasto Pieffer”

mento bruta" referido no lexto legal refo-
re-5e po faturamento braio ne mercado re-
levame geogrifico ¢ de produto em gue
poormey & pritic infracional, scm cxtensbes
que promovam a disiorgle da dosimetris
cla vl i

&, Cienclnsder

A dosimeiria das sangdes deve sor
objeio de andlise minuciosa em (odod 0%
ramss do Direite. A drea penal, porque wi-
fima ratio da punibilidade. traz expressas
ne legislagio brasileira diretrizes fixas e
parimetros musto bem deliitados pam de-
terminacis de sangio, O mesmo ndo ocor-
re em oitras dreas do Direito que ndo on-
ponkram o8 pardmetros guias das sanghcs
com & mesma facilidade, exigindo adicio-
nais calomgos hermendoticos para & obien-
gio de quarium apropriade.

Alguns preceitos devem ser buscados
na determinagio da sangdo anticoncarren-
cinl; (1) definigio de patamanss que deses-
timulem a pritica da condwia; ¢ (11} aten-
§0 nos limiles que [rem a sangdo propos-
cional ao delilo, ndio ferindo o cormespoR-
déreas do ato aos seus elvitos.

A legislagdo brasileira referente i ma-
{éria antitFuste apresenta, s limitadn 2 uma
inlerpretagdo litoral, proves fallns. A figi-
¢3o de limites miximo ¢ minimo associada
ao hocro bruto do agenie desconsidera as
participagies em mercado relevanie geo-
grifico ¢ de produto, Uma despreparadn
exegese da lei €, porianto, capa die gerar
conseqibéncias absurdis, em que condulas
de pegqueno perte recsham sangtas altiis-
mas, apenis porges o fsturamento brulo das
empresas — envalvendo. pois, mercados
ouLros que nio apenas aguelc no qual teve
lugar a pritca ilfcita — € alio

Aase eslahelecer mulins pora condy-
pas anliconconrenciais e fungioe diss por-
cantagens dos fElurrmentns brutos das e
presas infratoras, ingorre-se em alguns ris-
ca da teorin du detervBncin marginal. A
prencupagio ndo exisie em fungio do e
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to," mas sem diivida nenhuma & perinen-
te o fungdo do piso. A imiposigio de mul-
£ de no minimo 1% do Fatluramento braio
da cmpresa, como delermana, & primieina vis-
ta, o lei, poderia ser estimueladors do um
comportaments assay lesivo 4 sociodade,
em razEo do que descreve atenriada deter-
réncia marginal, Parn qua o argumenio nio
paress hipoético & imporiante lembrar gue
s Lo maiores empresas brasileiras apre-
septam Tauramenio superior a RS 1 bi-
Ihiio,"”™ atusndo com encrme gama de pro-
dutos, em diversos mercados regionais

Umi venda casada de goisbada com guei-
jono mercado geogrifice do vilarejo wirds
da serra poderia implicar multa na ordem
dos milhGes. Se a perspectiva de condena-
¢fio fosse necessariamente de 1% do fatu-
ramento, nin haveris estfmubo aoempresi-
rio para sEpuir UM comportamenio mais

12, Ohsecvi-ie & previsdo logal de qoe o san-
ol jeamads serk inlerior oo dane cadseda, ainda que

jor ao fndics de 309 ds faterame o Dnoa, con-
forme o o 23 da Lei 3864

cuidadoss g impedir ouirss peguenas con-
dutar anbiconcorrenciag (que jamais elevi-
rigm © indice percentual da mulia de 1%},
inas que evidememente terinm reflexos para
a socicdade & para a concorréncii

A constatagio de que o CADE perce-
hew a necessidade de adequadn inlemeesn-
gan do art. 23 da Lei 8884 & positiva para
toda a sociedade brasileira. Fico resguar-
diada 4 deterréncia da painigfio, inclusive em
seu aspecio marginal, bem conw dsscgura-
dos o principios constituckonais brasilei-
roe. Ademads, em termos de ordem pritica,
pxdercmos ter menores pededos de aprecia-
g0 das decisdes do CADE no Poder Judi-
cidgrio, uma ver que a multa é pautada por
aaperios Mals Clarcs & racionais, que com
mais dificuldade poderiam suseilar enien-
dimentis diversos.

13 Pomte: Cemirs de Estabistess @ Anilise

Beoniavcas d3 Fundaplo Getdlis Vargas.
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O PODER ECONOMICO
E A OBSOLESCENCIA PROGRAMADA DE PRODUTOS

Craraer e Avisa Yo

I Feirndupda. 2 cieleirdncla programngds § pader scondiicg 2, Insfieidn
o e priedzo tacdal, 4, A prpniedade misteciud pox slerleiedne o pragnoe

wagla 5, Codelands & Mislngrafia.

A, Fritroef i

O objetivo do presente trabalbe & dis-
correr sucintamente sobre o fendmeno da
phsolescdéneia programada de prodoios e
seus reflexns pord & mundo do Dingito, no-
tadamente para o camps do Dircito Con-
coerencial, em conexfio com 0% micros-
srstemas juridicos constituidos pelo Direilo
da Propriedade Inteleciual ¢ pelo Dircilo
do Comsumaidar,

Messe sentido, figura commo objetivo
especifico deste extido analisar os vince-
las existentes enine 05 Bspeclos esinulurais
do Direite Concorrencial (especialments
poder ccondmico ¢ posiglo dominonie de
mercado) e a possibilidade de um produtor
valer-se de cstratégias de obsalescéncia
programada para a maximizagde de scus
ganhos, em detrimento do eanjunto da so-
cacdade,

Conforme seril discutido adinnte, po-
deinos entendsr genericamente a obsolee-
céncia programada de produlos como a re-
ducho anificial dadurabilidade de wm bem
de consumio, de modo o induzr os consie
miidores & adguirirem produlos substituivs
dentro de um praso meaor g, consequenie-
ments, com uma freqoéncia maior, do que
fariam naluralmente.

Messes termos, b obsolescdnein progrs-
mada pode ocomer das mass diversas for-
s imagindvel s, Algumas destas mwiio su-
tie & sofisticodas, come o gue se verilica,
por exempleo, com aalta inddstria da moda,
Meste setor de gtividade econfomeca, o &8-
forpo conjugado de estilisias, celebridades,
prolissionsais dormarketing @ midiy especia-
liada & capar de imculir no pablico congu-
midor verdadeira aversio aos produtos b
pouco festejados, durante 8 estaghio imedia-
inmenie anlerion,

O fato de gue tais produiog esteam sm
perfeitas condighies téonicas de wilizagio
poraa-se simplesmente irrelevante para os
seus adquirentes, que se upressam om fe-
movar 5205 guarda-roupas. A obsescEacia
programada ocorme, neste coso, atravis da
maeipalagio das convicgBes fntimas do pd-
blico consumidor o da valorsgio desenvols
vida por es1e a respeito dos ativos intangf-
veis flal como o riatice] vinculados &o pro-
dute vendide,

Pode, eontdo, a obsalescénna pro-
gramada ocorrer por meos mui o mais oh-
vios ¢ simples. E o caso. por exemplo, do
produtor que, ao langar no mercade s
linha nova de produtos, simplesmentes ces-
g o produgio de insumos (sobre os quais
detém dirzitos exclusivos de fabricagio,
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constitaada seu mercado ealive oudpoked-
in marker ), exsencims & wiilizagdo dos pro-
dutos da linha antoriorn.

Cumpre esclarécer. no enfanto, que por
limitagles de wmpo, dimensdo e objetivos,
o presente trabalho concentrar-se-d sob unw
parte cspecilica do amplo cspecieo de pos-
sihilidades aprescnimias peld guestin da
obsolescéncia programada, Com efciio, o
foco do presente esnsdo serd a obsolescén-
cia programada levads a cabo afravids da
intr e En de inovagdes teennligicas.

Convém, oulrossim, ressaliar gue. ao
inviés de privilegisr a perspectivi das ing-
wipies Lec ol cis 00 InLImento par
a elimimagio de concerrenies ¢ pars o do-
minio de meread os (conbecida coma preda-
o tecnoldgica’ ). maior dnfase serd desti-
nada & queestiods obsolesclne o programa-
di como poscivel forma de macimizssBo
de luckns, no contexie de wma posigio de
dominio de mercado jd oxistenie.

Mo ohstanie 1al esforgo de delimita-
cio importa ainda salientar que. dada 8
complexidade das matérias fralades, esie
estudo nEo tem (nem poderia ter) quakbguer
ambigie de esgotar os thpicos nbordados,
s ineramenbe chamar w alengic parn suz
discusaso (mindn bosionte reduzida no cam-
peiv i Drireito}, confessadamente em cord:
ler de ensaio,

2. Obsolescéncia programoadda
& poder econdmico

Adies de se sugerit um conceilo gené-
theode ohsolescéncia programada, cumpre
pstahelecer algumas premissas conceibwais
fue nis suxiliarko em wl tanefa, Primeira-
mente, neske rabalhd, adoln-58 o CORCAID
de durabilidade de um produlo como o ex-
tensde de sun wilidode no tempo, Comn
conseqléncia, enienderemos que a redugdo
da durahbilidade nfio s resinnge apenas 3

|5, Brung, O Poder Ecowdamion ¢ @ Caegel-
oo o A bvicss pam Al @ercicer B, 100

1.C. Salomdio Filb, Béreiie Crmeoreemeial —
Ar Congitar, p, 135

redugdio da duragiio do produto enguanta
inbcgridade material ¢ funcionalidade wée-
nica, cofsidesando apenas o produto em si
imesrin, [mas tambdm & perda ou beatal re-
dog@o de sus utilidade afetiva depais de
dererrninado periodo de Empo,

Mesles lermos, porexenplo, gnd que
um compistador estein &m 1o boas condi-
pies de uso quonto o dia de s aguis-
cho, mas olasgameniode novas teonologias
impede seu UG para conakn oo oulres
computadones ou o apess0 A0S principais
fafwares presenies no mercado, pode-se
afirmar que un duribilidade esié esgotsda
S HFmos Praticos.

Aglichonalmente, & imporianie obser-

Var que sxasbe mnor melivacho ecendmica

ra o produlor sdoter esiraidgias de redo-

gio arificial da dursbilidade de um produ-

10 Nos casns omogue a aguisigio whicional

do mesmo produts acTescenla puca vu
nenhuma utilidade para o adquirente”

Livres de romance, por exemplo, sio
cluramente bons de corsumo duriveis, No
entante, & propricdades Jde alguns livros de
romance ndo constind rebevanle desestimu-
Tor & pguisio de novos pelo mesmo coa-
sumidor, excelo no que diz respeito ans
mesmes titalos, A aquisido de livros de
romance adicionnis configura, pomfanio, um
compiemento de ulilidade para o sdgui-
renie.

Par outro lado, a propriedsde de uma
famnilia sobre wm fogio em boas conchiglies
de uso implics em inegdvel Mtor de deses-
il & aguisigdo de um fogio adicional
Muite provavelmenie, a familia apenaas ad-
quirird wm nove fegdio quando @ anterior
ndo mais reunit condighes satisladrias de
o A aquisiclo do novo fopio, quase cer-
lamenie, estard dotadn de um cardter de
suberimipde, normalmente envalvendooan-
chusive a alenagin ou simples gescarts do
aparelhe anterios,

1. D Raagmekar, Plimped Qbarlercence anl
Planr Sreeding: Empirical Fvidence from Wham
Breeding in the [NK (1050005 p 3
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Supbe-se, desse moda, que a “Tenta-
cin” para a adogdo de csiralégias de obso-
kescércia programiada scrd maito mialor pam
o produtor de fogdes do que para o produ-
tor de romances.

Cumipre ressaliar, outrossim, gue bens
cujpos valores de mercadn sejam determi-
nsdos em pare por suas repuiagies de du-
rabilidade ou por suas caracteristicas tra-
dicionais (estdves 20 longo do wmpo) s
menas propicios a sofrerem obaolesclncia
programada, ainda gue satisfagam as duas
condiphes estabelecidas acima, gquais sejam:
8 longa durabilidade & o bamxa wtilidade
marginal na aquisigio de produte adicio-
nal wlntico,

Podemos citar comoesemnphos de bens
de tal nalurcza as cimeras fotogrificas
Ledca, plancs, ow violinos, Conclus-se, des-
s foarma, gque # suscetibilidade de um bem
& incorporagdo de novas iccnologias €
crucial na determ magdo da vizhilidade da
aplicagio de esiraégias de obaolescincia
programid b s comercializag®o por pane
do produtor,

Por fim, guestiona-se s¢ pode haver a
adogdo de estratémus de ohsolescéncia pro-
gramada quanie a servigos. Amnda que de
modo sujeiio o adaptacdes, deve-se oplar
pela respostn positiva, Imagine-se o caso
de uma empresa que conlrals servigos de
assisténcin lenich para determinadon com-
putadores pelo prazo de irds anos, junio an
fobricanie desies, Anles que se encerre Lal
periods, o fahncantz lenge um nova mode-
I de rede, ao qual tais compatadores nio
siio capazes de se adaptar, lwrmamde-os ra-
pidaments obsoleios, Mesie caso, 05 servl-
cos de assisténcia tonica ornar-se-3o
igualmente oheoletos antes de decorrido o
perindo de tempn eeonamicamonie Slimo.

Estabelecidas estas premissas imiciais,
passarnos & apalissr 08 principais comor-
mos do conceito de ohsolescéncia progra
mada. A exisléngia e autilidade de um bem
durdvel arravessa (por definigio) diferen-
tes periodos de temps, de modoe a gue a
demanda pele mesme produioem qualquer

dade moments serd sempre parcialments
deferminada pela swa guantidade i presenie
mo mercado, adguirids no pessado.

l.-:gl:. s mmor durubalidade de um pro-
dito que sbisfaga as condipbes estabele-
cidas acama imphica, mevitavelmenie, que
i sew produtor deva ageardar ume perfodo
rrafior de tempso atd a prdxima venda @ gue,
mo longo prazs, o ndmero tofal de vendas
serd menor”' Nesta situagfio, haverd pran-
de estimuln parn que 0 produlor empregue
catratépins que reduzam o durabilidade de
seus produtos, antesipondo o sua substitui-
o pebos COmsSUIMidoreEs,

Mo entanie, para gue soja possivel @
adociio com sucesso de csiranémas de nhao-
besciincia programeda € indispensivel que
o produtor possua poder econSmics no
msercadn, Apenas havert sentido om bus-
car a redugiio da durwbilidade de prodatos
no mercicks se o produtor acreditar que efe-
fivammenls redne as condigtes necessdnias
pars setisfazer & controlar & demanda adi-
clonul pogultante deste processn

Caso contrdrion. a reduciio da durabili-
dade dos produlos apenss fird com que os
consumidores magErerm frar prduios Concorn-
rentes, ou entiin, que o aumento retativo dos
progos dervadn da obsolescEncia programs-
da (u necessidecde de substibwgies mais fre-
gientzs significa pregos mois alios pars os
consuinidores) srais agentes scondmicos de
Gires selores para nquele mercado,

Messe sentido, lemos que, por um [adn,
o implantogBo com sucesso dy sslralégias
da obsolescBacia programada estd inicial-
mente comdicionada a uma lons presenga
do produtor e seu respeciivo mercado re-
levanie (em lermos estiticos de marker
share® ), O limites de 1al mercade, por sua

4, "1,,.1 arghe ime the mesopoalist is docading
e intmualiuciag @ sew naode] inw che macet. the aold
weriios 8 stall being used, aml in effect the mos -
hit competsn with hims=l™ (1. Bate, Anorfer Far-
pective an Plaened Oradesrence: v Theee Reully
Tors Murl e’ pu 21,

L L Schoarte, Pader Eovnvee ¢ Alui do
Foder Evpsedouivg aa Diredt ol Defasi de Cosene-
réeackd Ararilerne, p. &
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vz, serio demarcados pelo impacio que a
situagio geogrifica & a5 prosibilidades (cul-
[erais @ onicas) de intercinbio do produ-
b por oukras terio sobee seu indice de elas-
ticidade cruends® cm relaglo & seus suce.
diineos mais praximos.

Qs menor Tor tal elasticidsdes,
mmor serd o margem deniro da qual o pro-
dutor poderd manipular a durabilidade de
seus produlos som que um numend sensivel
de consumidores ople por sucedineos m-
Pt festos ou simplesmenle ceste o SONEI-
i de 181 hem.

Por curtro bndio, pars que s estrUiSELRS
de sbsolescfnoin permunegan vidvels ao
longo do empo, o mercado relevanie em
questiin deverd sinda ter como caractenisi-
ca i presonga de considerdyeis barrgiras de
entrada. De owtro mode, agentes econdmi-
cos de oulrds gelores buscardo ingressan
naguele mercado para tentar desfruar de
parte dos ganhos adicionais criados pelas
priticas de obsolescéncia programada,

Percebe-se, portanio, 3 exisléncia de
vinculos basilares entre o redugdo artificeal
da durabi hdade de produics ¢ ag esirliuras
de mercado, tornando u questlio de interes-
se pars o Dircito Concomencial. E possivel
nolar, igualmente, que aobsolessineia pro-
gramacda tem no poder de mercado um de
AEIES [ECASUPOSI0S, 30 MESIT LEapD GO qus
consiste em uma divs possivels manifesus
ghes de seu exercicio.

E por ¢sta razio que, a despeito da
adoglo de estratégias de obsolescEncia pro-
gramada caquadiar-se, & MgOr, Ao Gamgs
das condutas de irteresse do Direite Con-
correncial, o guestdo vinoula-se produnda o
estreiaments com a5 eslruiuras de mercado.

Mo que se refere mais diretamente an
cenceilo de obsolcsclncia programada, w-
mamos come ponto de partida 0 medelo
ecapoméricn desenvolvido por Teremy Da-
Iow, o qual buscs deshonsirar que, om ier-
mos de maximizagin de lecros, convém ra-

&M, Posing, i Conceving de Mraaln Selé-
vavaie ¢ de Poder de Marcad no Amitio do D s
da Conparriacia, p. 73

cionalmente @0 produlor monopolista de
bens durdveis (i) elugar tass produlos ¢, nle
sendi 5o possivel por questies culturais.
legaik ou de mercado, (5] buscar reduzin a
sua durshilidade em miveis antiecontmicos.”

Em termos extremamente simplifica-
dus, reiterando o noesao foco jurfdicoe ndo
peonimico da questio, o modeio formula-
dior por Bulow cxplica a preferéncia do pro-
dutoe em, primeiraments. ilugar os produ-
o5 dhuraivens ¢, altermativimmenic, redilzir sun
durabilidade, em fungiin do papel que os
produtos j presentes no mercado cxercem
gobre a demanda por novos, em um deter-
minado momenio,

Basta pensanmnos €y Wma situagio em
gue o produto durivel ainda ndo foi langa-
do, ou seja, sua quantidade no mercado &
nula. Com a passagem do tempa, ¢ gradual
sguisicio do produto pelos corsumidores,
aquantidade de produtios (i adquiridos pas-
ga u infuir cada ver mals na demanda pela
aquisigio do novos, Finalmente, a deman-
cla tenderiia o sc estabil ar no ponto em que
o maioria das squisighes ooorresse estnLi-
mente em fungio da substituigio de produ-
tis amerormente adguiridos, em um nivel
muito mais hoigoe doque 8 demamda inicial,

Em sumii, & tendéncia & se aleangar
uma situagdo em gue 0 mercado por pro-
dulos movos restrinjo-se ao de substituigio
de produtos avariades, extraviados cic, O
crescimento permanente da demanda ocor-
rerta entio apenas em funglo do aumento
vegetativo do mercadao.

Se o produlor, entretanto, opta por alu-
gar os produtos durdveis, continuard entio
a aoferir renda o partir dos produlos gue &
s¢ enceniram na posse dns consumidores,
Tais produtos que estdn nas mios do pabli-
co consumidor deixam de ser wm entrave &
renda do produtor (diminumdeo a demanda
por noves produlos) pars WOMArem-se um
falor de ganho.”

7. Bulaw, A Econemie Theary of Meaaed
CHsadererms, o THL

§. Estn prifica nio & (30 sesmum qua b -
pece, tendn sids oinda por diverse eemres de
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Mo sni@nio, por uma SEnc de raebes,
pode ser invidvel para o produtor alugar o5
bens produzidos. Os consumidores. pog
exemplo, ndo terko qualquer estimul o para
adquirir iNSUMOs, Acecsdrics ou IMvesLir Sin
melhyorias sobre o mesnwes produtos so nio
forem seus propricldrios. Fregasnlemente,
estes mercados ciivos (lecked-in markers)
constituem wma pasie relevante dos ganhos
do produtor, que buscas preservi-lod, na
medids do passivel,

Abdm disso, 0 aluguel de bens envol-
v riscos comi o furto, apropriaglo ctc. Se
s produtos 530 de pequeno valor indivi-
dual ¢ o pablice consumidor & pulveriza-
o, estes custos de gestdio da Incagio po-
dem se lormar simplesmente intoleriveis.
Por [im, pede ocomer que o produtor seja
simplestente proibido de alugar os seus
produtes em fungio de determinagde legal,
judicial nu adminisiraliva,

Em taig casos, porianto, o produtor
wende a buscar uma forma altermativa de
aproximar os ganhes obtidos com a venda
do produto hquebes que oblerna com a sua
incagho, Uma das maneiras de redusir o
efeito negativo exercido pelos prodeitos que
j4 se encontram o mercado € huscar redu-
gir o sus duragio.

Usaa das mais poderosas formas de um
produtar diminuir 2 durabilidade de seus
produtos serd através da manipulagio da
adaptabilidade dos novos produtos ague-
les da linhs anterior. Assim, a8 inovaghes
introduzidas nos novos prodotos ndo pre-
cisam ser relevantss pam gque se vertfigue
anhsolescéncia programada. Basta apenas
que tais imovagtes justifiquem oo produtor
tornar o8 produtos velhos incompativeis
com 0% hoves, empurrandn os primeinos
gradualments para o “pELrAcEMO”,

Mesmo na hipdtese de produtores de
bens (e, pertanio, de mercados) distintos
vishambra-se estimulo econdmicn para a
adogin de condutas concertadas lendentes

wedoforia des BLA po passado. oomd & ATAT. Coee

exnmpla préaimos siunl, podemias il b anclL 0 v
ahing apareltas de reee pylo da sinal de TV u coba

b obsolescéncin progromada de prodatos.
E o case, por exemplo, de produtores de
bens diversas, mas complementares, cuja
propricdade simulidnea constitus, recipro-
cumente, umn regquisito par sua uiilizagho,
Lais comD poes @ automdves O SofTwanes
e compuladores.

Meste dlimo caso, por exempla, os
duoig produiores podem adotar condulas
eancariadas de modo gue o lingamento de
um newo sefrunane o xija compuladornes mais
podercsns &, iRversamente, MOY0S compu-
tadores sejam construidos de moda a ape-
s OCFar COm o Seffwarnes Al recenies.

o efziin, Aknds que nio Xl Man G-
tendimentos expressos entre prodiores di-
ferentes, a Teonn dos Jogos demonstra o
possabilidade de concerto ticita de condu-
s BEm uma siwagle de oligopdlio, por
exempo, o5 produtones podem ajustar suas
conduias para obedocerem i s rbme
de imtrodugio de novas teenologias de powcad
releviincin (que serd mais acelerada do que
sema em ambiente de competigio) ¢ de gran-
de relevincia {gue sori menes aceleradn do
giuc seria om ambiene de competicin).

3. Ingficicucia & projuize social

Ern umd situng 3o ideal, de concormén-
cia quase perfeita (a simples admissio da
existéncia de tecnologins apropridveis ji
nos impede de adotar o modelo ednce da
concorréneia perfeita), deveria haver pres-
shes de mercado conduzindo coda produ-
tor individisal a adicionar o seus produtos,
integmml & imediatamente, todas as wovas
ecnologias desenvolvidas,

Abém disso, supondo o scesso ampla
¢ imediatn 3 informaghes precisas por o=
dos os produtores e eonsumideres,
produtor individual deveria dinda ser pres-
sipmade para vender apenas produtos de slia
dutishilidade, sob pena de perder espage no
marcado para concomenics que forneces-
e mercadoras de qualidade superior,

5. . Salombo Filleh, Biretsr Comcarreacial —
Ar Coaduras, g 27,
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Mo enignds, c0Mmo ViMmos acimi, sims-:
tindo estruturns de concentiagho de mencn-
do pirdem os produtores manipular a intro-
dugio de novas teenologias, buscando al-
terar arti ficialmente a durabilidede dos pro-
dutfos j4 presentes po mereadeo

Para fins analiticos, poderiamos sim-
plificadamente dividir os prejuizos hipote-
ticamenie vislumbradns eom a obsolescén-
cia programada dentro de (s sreas princi-
puus: a relativa ao desenvol vimenio teenolo-
gico, o estritamente econbmica o o do meio
amdbiente.

A repercussio dn ebeolescéncia pro-
gramada para n questin do desen valvimen-
{0 teenobdgico consiste em um dos poRios
mais polémicos dn doutring ccondmecs a
respeita da matéria. Existem tanto posigoes
que entendem que & obsolescéncia progra-
minda seja um grave entrave &0 desenvolvi-
menlo Wenico e i disseminacio de novas
tecnologing, coma ns que entendom quae e
fendfiameno cstd nn raiz dos grandes € cans-
mntes avangaes de mosso tempo.

A repercussio negativa basei-se prin-
cipalmente no fato de que, ndc havendo
rebevante pressio de mercade, o produto
introduziriu as inovaglies apenas de forma
“homecpdlica™, na exals medida em que
eslag gervissem pard reduzir ou aniquilar a
ulilidade dos produtes j4 cim circulagio.
Assim. havernia constonte imrodugio de
melhorias pouco relevanies, ao invés de
melharas substancim s, afastadas umas das
CHILFAS [0 LM,

Em resume, 6 obsolescéneia progra-
misika leva a um niimero artificialmento sho
ik ransigBes tecneldgicas, a5 quais sem-
pre implicam em elevados custos de adap-
tagho. Esse fato (a ineficiéncia na oferia).
leve os consumidores 2 racionalmente de-
fenderem-se da obsolescéncia programadi,
retardando a0 mikimo a aquisigio de no-
vag tecnologins. Assim, oria-ge ineficidn-
cia tambfm no lude da demanda

Ainda deniro da gquestio dos eleitos
negatives da ebsolesedneia programada no
que §¢ relere ap prognsso ifcnico, pode-

mo mencionar o fwo de que o5 agentcs
eeondimicos detentores de posighes domi-
nantes do mereado fendem a tef conserva-
dores quante & introdug s de AOVES lECND-
logias relevanies, Tais produlores, por de-
finighn, henchciam-q¢ dos estruturas dos
mercados relevanies cm que paricipam.
Oeorte que @ mtrodugdo de novis ecm-
Ingias sempre implica 0 ASco de que os pro-
cessos produtivas de um dado selor Sejam
relevaniemente alierados, provocando mu-
dangas na estruturs ¢ na dstribuig@o de
poder econdimico do respectivo mercado,

A tecnologia introduzida por um oli-
gopoliste ou monopolista hoje pods ser as.
sociada & outras inovagtes ¢ pode inspirar
NS Progressos em outres dneas, de modo
i comprometer, no futuro, a posigho de do-
minin detida por tal prdutar, Por estd ra-
¢ip, monopolistas ¢ oligopolistas tenderso
a buscor a presecvagbo o SRERE G0 leens-
ldgico em que sc asenta o sel dominio.

Um bom exemplo priteo da hipdiese
acima aventada pode ser encontrido fo caso
das grandes produtoras de miquinas di os-
crever, na sggunda metade do séeulo XX,
s fabricantes passaram a produzis mode-
los eletrimicns cada vee mais sofistcados.
Mo longo prazo, boa pare das inovaglhes
implementadas (rela digital, teclado eletriy-
nice, impressio matncial sie. ) foram incor-
poradas nos computadares pessoals, que
acalbaram por aniguilar o mercado das -
auiinas de eserever. Quando este processo de
transigio tecnoldgica s¢ encerou, boa parte
dos “'gigantes” de tal seror havia falido e al-
guns apenas, & duras custas, CORSCEUITAM:
muigrar pars outrod nichos de atividade.

Diesse modo pode-se conclnir gue, an
adotar estrafégias de obsolescéncia progra-
mada, monopolisias ¢ olipopalistas lende-
rio a wilizar predominantermente o intto-
duF0 de movas tecnologiss pouco relevan-
tes, de cariier cminentementc “esidlicn”
eom pouco porencial de revalucionar as cs-
trufuras dios mercados em que parnicipam,

Cons conseqléncia, pode-se csperar
que 05 grandss avangos iecnolGgicos pro-
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venham de empresas médias que, oo mes-
Mo tempa, (i) rednem as condigies peces-
sATIE pars iV esLn na pesquise c no desen-
vodvimenio tecaobigico (i) ainda bascam
alcangar uma posigio de domimo em wm
dado mercado, vislumbrando recompensas
na possivel alieragio profunda de suas o5
truturas. Mas palavras do eminente Profes-
sor Jogé Indcio Cronzags Francesching: ~[_.)
a8 cringfes inovad 0Fas PATeCem 5eT estima-
|adas pelas empresas com considerdvel po-
der de mercado (.0 pordm, nae 530 ar
DraRdes eRpresios que desponiam oot o
maior nimere de criepoes (). A ativido
de crisdora, om sus maior parts, cabe ain-
dividuos, Trdovia, Lais pessoas necess1am
do concurss do capital reprexendade pels
peguena ¢ média empresa, que, na drsid
di xe desenvolver @ de COprar Maieres par-
relar do mercade, éslimlam as criapies
pevolmctond reas, visando sun aplcagio. A
empresas que detém prande poder de mer.
cado & que i possuem elevado grav de
desenwvalvimento fecnoldgicn sdo sealy
(VEERTS 8 G RACDES, FIESRD AOTqie f3kes
prodess afetar o merads por elas jd obti-
do™™® (destaques nossos),

Mo entants, conforme esclarsckdo aci-
i existem modelos analiticos que pro-
piem que estruturas de monopdlio doma-
dus o estratdgias de obsolescEncia progra-
mada podent 12f resuliados benéiios para
o progresso tecnobdgieo. () argumento de
il tcoria, paradoxalmeniz, tem como base
& iddia de que a exlsiéncia de monopblios
ou oligopdlios leva a custos sociais obso-
lutos (e mio mera redisinbuicio de renda
e [avor dos detentores de poder econii-
mical, na medida em que a preservagio de
tais posigies de dominio de mercado ao
lomgo do lempo exlge gasios secinlmente
improdutivos (tais como campanhas de
mdrkeifng e acquisicho de cTArEsas Chnf-
remies) U mesme corrosivon {como sabo-

113, J. Franceschisa, & Coneaniod de Treants.
i vawis Frivmin dfe Abwan oy Poder Evdeiiialen, p
nEs

tagem de coneorrenles, sspionagem indus-
trinl & subirno de aulor dades plblicas).

Fara os gue sugerem Ll elfgito positi-
wo, i chop o de estraiégias de nheolescéncia
programada por parte de um maenopolisia
ou oligopolista significa que parte dodead-
weight loss of monopedy” serd desviada
parn um fim socialmente proveiloso: o pes-
quisa ¢ o desenvolvimenio wecnoldgico.
Dramtrodle 1al coneepgic, a inovag do tecni-
T seria elevada a csirabégia para mants-
tengio de posicio dominanie de mercado.

B que tange o quesioambiental, mes-
salia-se o fale de que & obsolescéncia pro-
gramada, noredwzir o ciclo de vida dos pro-
dukss a uma duragdo abaago do ponto 041-
mi tenico ¢ cconfmicn, leva oourm fmoioe
dispéndio de energia & malénas-peimas do
que scria necessirio em sondigbes idcas
dle e,

linposta (risar que, ao se anslisar co-
miirios em que se vislambra prejulzos so-
ciais resulinnies da ohsolescéncia progra-
ada de produos, wo se faz qualquer julzo
enoral dos produtones mdividuais que uli-
2 1318 esiratéging, lampouco se busca atn-
buir-Thes qualgeer desvio de carditer. An
emipiepar estralégins de obsulescdneid pro-
pramada, um dado produices simplesmenic
age da mancira que, supastamente, devens
agir em um ambienie de mercado: busca
rocional e egoisticaments Maximizar seus
panhos individuais,

E natural esperar quc o cmpresini
[ente Sempre percorfer 3 Lons cinzents 03
autonomia da vontade na esfern privada em
gaf @densdn micima, atd deporar. s com
um inequivoce obsldeulo de nrdem publi-
¢a, cuja transpodicAo inaugurar a iciude
de sum conduta, Assim, o ebjetivo princi-
pal da andlise da maioria dos cstudiogos
sobre o quesilo &, antes de quilquer coisa,
verlicar a adequacin das poeditices pdhli-
e @ do arcabouge juridice exisientc a0
papel de mpor o referido obsiEcelo, em
nome doaateresse pablico,

11.°5. Bruna, @ Poder.., cils po M
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4. A propriedade intelectual
¢ a ohiplescéncia programidas

A propriedade intclectual, ao lade do
sigilo indusirial ¢ dokrow-how, consiste cm
um dos principais instrumentos através dos
quats um produtne detenior de pasder eco-
nfimico ¢ capaz de amplipr seus ganhos
derivados dn intredugio de novas tecnolo-
gias. Desse modo, ao assegurar ao Hiular
de uma patente uma “prefensio negativa
universal™® em relagio & respectiva feono-
logia o Bstado cria inevitavelmente wim
“maonopilic” e ums falha de meccado.

e fato, em seu cstudo empirice so-
tre o mercads bridnico de sementes ds n-
g0, o Professor Dwijen Rangnekar destaca
que uma das muiones dificuldades enfren-
tadas pebig oligopolistas de 1al setor na ido-
5B de estratégras de obsolescéneia progra-
mada deriva exatamente das deficiEncis
kegais cristentes na proiegin ans cullivires
(EM CORpERGAn COm as [senes e maxke-
le de utibidade) deptre do erdenamento
jurfdicn daquele Estado.”

Cumpee recondas que 05 bens gue in-
tegram a propricdade ineleciual nlo se
confundem com 2% CIMSES MEalerias ¢ as
energias por meio dis quais 5 cxpressam.
D5 primeiros, 40 comrdric das segundas,
|#m & caracteristica inconfundivel de po-
derem ser apropriados por wm a@merd
indeterminado deo sujeitos. Nos dizeres do
ilustre ¢ sandeso Professor Tullio Ascaretli:
“nentre le cose materiale € le energie st

enst insuscenibili di solidale go-
dimento, 8i che la discipling giuridica parle
proprio dall"impossibilith di un Lore plur-
o & simallanes godimenio che impone una
\ofa ripartizione {,.. ), le creazion inteliet-
tuali somo invece suscettibili di simultango
¢ pharimo godimenio ¢ Ja lere ripartigions
finvers frutte recente dello sviluppo giari-
dico] costitutsce wna lintisazione, gieridica-
mente sancitn. detla neturale possibilitd di

12, ¥, Coanparato, “Funglo social 44 e
dude 08 hens de produgin”, p. 29,

13 0. Rangnekar. Planmed Oirreleccdnoe...,
it p L3

wn Joro simuftareo godimenis da parte di
wn mumers (ndefinilo di sogpetti e percid
appunto abbisegra di wna pecnliare gius-
tificazione ¢ pud sssere denala solo pel
lomin della consideraziont che e giusti-
fica™™ (destagque nosso).

A fundamentagio gica por s de tal
politica do Esiado reside, porLanto, no fato
de que os ganhos sociais finais vislhembra-
dos gam a protegdo 3 propriedade inizlec-
tual fem terima de inovagio, progresso bec-
pico et ) sio majores do que 0s prejuizos
causados i livee coneoriéncia.

Messe sentido, s¢ a Constiuigio Pe-
deral esibelece a fungie social de Hdos
s bens de producso,”™ no cagso da proprie-
dude inteleciual, que emerge COmo CORS:
trugdo hisloricamenic recenie da pripria ki,
o interesse piblico na sua adequada wiili-
e b0 merece um papol ainda mads prepon-
derante. Ainda de seordo com o Professor
Ascarelli; "In sostanza & pur sempre nel
pubblico interesse al progresso culturale ¢
cenpomico (.] che deve trovare la sua
giustificarione 1'esclusiva od & pereid ir
questo che essa ova i swoi limiti, vuol in
relazione a1 identificamone delle creaxiond
putelate vool i rlagione afla fua diraia e
in genere alla sug discipiing. 11 conto,
diciamo cosi, sociale dell’ esclusivi puo
appunio trovare 1a sua ghustificazione nel
progresso cullurale ¢ cconomics, AGNOS-
tanie i plesenre di rigiding che Desclusive
puir introduce el sivtema™'* (destagques
ANEROA),

[esse modo, # Uinlarkisde de proprie-
dagde intelectun] implica em incquivoco
poder-dever de efeiva wil izagio o, mais do
que e, de nrilizagio adequada produgi-
wi, gquie leve B0 hem comam,

Camo vimos anteriormnte, existem
fortes reies para concluir que, soby CECLES
circunstincias, o protegdo A propricdade
intelecual adguire um cardlar nocivo, pres-

14T Ascarclii, Tearnr delle Concerreszd ¢
o Bowi fmmarericali, po TS

15, Constinesgdn Fedearl de 1588, art 176, HL

6. T, Ascaell, Teorx..., G, g W8
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tandio-s¢ A priticas anbiconcorrencisis e,
paradoxalmente, imibinco o avango wicnico.

Meste casn, conskderands =2 caracie-
risticas peculisnes da proprcdade infelec-
tual, cabe indagar e ndo seria conveniente
buscer reformar o contedde da protegio a
cla concedida pela lei, mais do que cogitar
ferramenins casufsticas exiremamente loca-
lizadas, comm A quebis de patente por pri-
ticns anticoncarrensinis’ om processo od-
ministratives, A peopeiedade intelectual,
como vimas, ndo & um pedaco de terrs nua
cuja cfetiva o adeguasda utilzagBs pode ser
constitodn, no maboria das vezes, por eae-
mi viswal.

Desse modo, 0 prova pedlica do mau
uso da propricdmbe inteleciual seri, na
maioria das veres, exbremamenie comple-
%3, 5end0 messno, Impossivel. Assim, enler-
de-s2 que serd no campo das estruuras de
marcado ¢ do conteddo da protegio legal
concedida & propriedede intelectual, ¢ nio
ta perscguicio cnso @ caso de “infrstores™,
que Sciio enconiradis 05 TesposiEs o g -
iies come @ obsolescéncin programads,

Denwro de um periodo hisimeo em que
o3 ciclos de inevaghos se sucedem codavez
mais rapidamente, a propoia duragfio dema-
siadamente longa concedida pela kel & pro-
priedade indostrial, por exemplo, deveria
ser repensada. A vasta maior parie dos lu-
cros auferidos pelo cnisdor do nova techio-
logia s¢ verifica logo nos primeiros anos
em que desfruta do protegdo legal, No pes-
tex e tal periodo, o proegdo apenas foz ses-
ticho para ele na medids em que impede o
acessn de sous concomenles & 1al renslogia,
que (mesma ji provavelmente estando ob
soleds} prderia ser abilucicds £m assnciagdo
com oulras K&, o MEsmO ImspLInr mo
Vs Crisglics,

Conforme sugere o Professor Compa.
raloy, roderiam ser implementadas solughes
mistas gue, apds cerlo perfedo, asscgura-
riam simultaneamente a {1} ulilizagio da
nova techologia por toados o interessados

17, Lei Poderal & 88419949, 0n. 34 Ll a

& a (ii] fusta remunenagio do mventon; “Pen-
B0 quc 85 legiskighies aacioaals deveriam
criar um regime allemative, compresnden-
do a5 atupds paentes ¢ o8 certificados de
inveng o, Bstes Gltmas atribuiriam, oo t-
tulir de uma invengiio regisrada, o diredio
nic-enclusivo de s exploragio duranie
pesmp [anicado. Yale dicer que gualquer -
teressado leria direito & explord-la, pagan-
do regalias, cujo maximo perceniual seria
pmﬂxadn em decretn ou nrsuhm&fdﬂ ad-
mimistretive, de mode o evilar o abuso de
poder econdmico™. "

Imporis recordar, por fim, que fodas
estas quesibes relativas o propriedude inte-
lecival 530 capecialmenie relevaniss pam
paises subdescnvol vidos como o Brasil, que
possucm sccniuado déficit na importag3o
de ecnologizs,

5 Conelusido

Ao dar por encerrado csle pequeno
estudo, cumpre recapitular algumas das
conclusics cutraidas da doutring analisa-
da, Em primeiro lugar, buscou-se delinear
0% conlonos gerais do fendmeno da ohso-
lesedncia programada pata, em seguida,
chamar atengdo pars a5 suas rélachies com
as eatruturas monopolistas e oli gopolistas
e mercade,

Mais adiante, partindo da doatrisa
ecpnbmica da matdria, buscames: demons.
irnr & possibilidade, an menos hipositica,
de gee o adocio de estratégias de obsoles-
cincia programads causs donos 3 coletivi-
dade, em wermos ccondmicos, ambienlais ¢
e cnirave a0 prOgresso 1ECco.

Coube, por dhima, discomer sobre o
papel que as distorgtes na legislagio da
preginé propriedsde inelecmnl exercem
na viabilidade de pravces come obsoles:
céncia programads. Com base em tais con-
clushes preliminares, repeie-se nqai 3 con-
clusiin de parte da doutring no sentido de

4P Comparain, 4 wimeferdnein empresansl
de tecnelogin pom, padtis uhdesarsalvidos: wm ceso
tipeco che inadoymig e dos mekey avs Tns®, po 4%
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e (1) faz-se necessdnio tratamento legal
concerrancial especilicn para mercsdos de
beas durdveis suscetives o prilicas simil a-
res b obsolesclngia programada e (if) de que
a legisiagdo de protegio i propriedude in-
telectugl deveria ser refermulada, buscan-
doum rovo ponto de eguil fbrio entns & jus-
ta remuncragiio do autor ¢ a difusdo de no-
wns eenologins,

Movembzo de 20003,
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ASPECTOS GERAIS DO SISTEMA DE MARCAS:

0 REGISTRO E O RISCO DE CONFUSAO

Axpri Luis Asoroso DE L
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dignre da bwitmgado; 6.5 A sendagem eosio sl de pros do Haea de confr

Ein, I Conndenspdes findle. £ Bibiapagio

I, Eseorpe hisidrico

Hii quem sustente que o surgimento da
marca, m S entico mais simples, como
sendo wm sinal aposio para jidentificar ¢ dis-
tinguir ohjets semelhantes, dew-se conce-
milantemenle o aparscimento o homem,
Observe-se gue os sinaig nas polpas dos
dedos de cada ser humano {impressdes di-
gieais) servem como meio de identificagio
e distingio individesl (Soares, 1988, p. 7],

Apesar da sua existéncis remala, ém
principio, @5 marcas nfo tinham a mesma
fimalidaie que Thes & nribuida atualmente,
wtilizadas para idennificar ¢ individualizar
produlos efou servigos a fim de gue nio e
eonfusdam com outros similares. A histd
rig nos reveln, por exemplo, & aposigio do
nome de Bamsés 11 em seus mimigos, ouja
finalidade cra identificar s resuliados de
suas conguistas, Na Antiglidade, usavam-

se marcas no gado, nos ferramentas de tra-
balhn e em ouliros nhielns, como sinms de
propricdade.

E certo gue 08 anifices gregos gravi-
vaim sinais nos objetos que produriam, sej
cownio urka tendéncia natural do ser homa-
ro de impor & suas criagles o cunho de
sun personalidade ou entioe de marcd-los
como identificagio de progricdade. Acon-
tece que este & um costume difundido des-
de o povos primilivos, nso podendo ser
emprestade o mesmo cardter econfimico
hoje dedo &s marcas de empresa,

Mo obstante, & na Idade MEdia, corm
o substancial desenvolvimento do comér-
cio, que o usn de marcas passou a indivis
diglizar & grande variedade Je produtos
coloeados & venda nas feirss & robas de co-
wércio. Elns identficavam os produtos de
acordo com s respectivad corporaghes de
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oficie de onde se originavam; afinal, 14 nas
corpomgoes os produbed eram submeiidos
acxame ¢ aprovacdo, garandindo com isso
a sun qualidade aos compradones.

Pons hem, Cearedr 4 temos hoge, & miae-
ca congquasta releviincia aphy a Revolugiio
Industrial, justomente em razdn do desen-
volvimento da indistra e odos o5 scus
selones e do empre go de novos mélados de
trabalbo para auferic-se maiores gankios. A
proliferagbo acentunda das indisirias, com
aprodugiio cm séric, del snsejo @ uma graa-
de variedads de produtos semelhamtes, gue
necessariamenic demandaram o erisgio de
mecani anos Je identificacho parn, distmgu
fos uns dos oslros,

NN hislasse o desenvolvimento in-
dustrial j& memcionado, a implementagic
do modelo eoonDmpscs ::apiuiis[a consoli-
dow wm mercado allamente compelitivo.
Dhad depreeade-se o inféresse do empresd-
rio de gpresentar a0 mercado o padrio im-
presso na confleeglo dos seas produlos. A
finalidade € reunir wma clientela gue posso
sef A racdio da sua atividade econbmica. As
pessnas 54 elegem determinado produto
para conFumir, por enfender gue ele & satis-
fatdrio a suprir & suas necesslades, [he-
puis de esiabelecida a credibilidade no pro-
dute, o consumidor se torma fiel a gle, pas-
sando amidde a consurmi-lo. A idenniflica-
giio de cada produto junto aos consumidio-
res se lornol possivel com o empregn da
mArca em seus rotulos & embalagens

AbEm disso, convém salisntar que 0%
mesulisdos abtidos no deservolvimento de
um deteominado produlo depondem do es-
forpo que cada empresdno dmpregs na sua
realizagio. A utilizegSo de sistemas de tra-
halba diferencisdos, xgualificagio do tra-
balhndor comtratade, & matéria-prima £m-
pregada, enfim, os meios @ s formas con-
forme 80 realizades & sus produgio, indi-
vidualizam ¢ada produto. Esa individus-
lzagho ambém se eletiva mediante o apo-
sbgan idad mances,

Vejarse enlio que todo o eaforgo em-

pregado pelo empresino de boa-f o ex-

plocigdo da sua atvidade econdmica €
merscedor de protecio palo crdenamento
Juridica, principalmente visando a evitas
que o empresdrio desleal se utilize concel-
b e prosdiitos do concorrents no proma-
L0 dos seus.

Como ji foi dito, devem sar conside-
rados as diatumas elicebraghes em tomo
da exploragio econbmica, os desgastes i
sico @ mnlelectual do empresanio. e todo o
capital despendido na husca incessame de
resuitados satisfardnios da atividade empre-
garial, Nio we pode olerar, assom, g o i
dezlenl de se coloear um prochieto fo mer-
cado com & wiilizagio da boa repuiagio do
produto alheio, assinalando-0 com manca
idénlicy, possa prevalecer.,

e ovutro ey, (s efciios do nso mdes
vidho de marea alheia na promaogio de pro-
dutos de falsa procedéncia alcangam inte-
resses caletivos (dos consumidoras), inelu-
sive, Como o fungio do sinal distintive &
identificar dentre ouros semelhantes o
prefenso produto sfou servigo s consama,
guer por sua gualidade ou por qualguer
outra motiva, & cern que haverd vielagio
de direitos, se acasn ele mlo comespondi
aquele de fate eleito pelo consumidor, Ora,
a consumidor elege determinadn produlo
efou servigo, por entender satisfatirio o
suprit as suas neccssidades; agova, tama-
nho desrespeito € 0 empresario malicioso
lewii-lo a consumir wm produlo el servi-
¢o distinto dagquele realmente pretendido,
com & aposigho de marca alheia

Pele wisto, 8 morca chega em nossos
dins com tragos bem distinios daqueles ou-
prora adetados pelos povos primitivos, Des-
de que wializada na Idade Média como mas-
¢a de empresa. para distinguir 0§ produtas
vendidos nas feiras @ rotes comerciais, @n-
do dal sim aferido relevancia econdmica,
howve uma maior precoupagiio por parte dos
eni@En comerciantes, que justificasse a sua
regulamentagiio pelo Direito. Com 150, a
cada dia se tem aprimorsdo 0s esisdkos acer-
ca desses sinais, fundando-se sempre D
valorizagio do trabalhio humano & na livre
iniciativa, pars efeito de proporcionar umas
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convivéncin digna, confoeme of ditames da
Justiga social,

[a relagio e xistente eatre o ser huma-
no & o5 bens dispostes na nomurea, para
efmito de quee @ necedddades da vida sejam
supridas, anio @ MAlCriais como as cspi-
rituais, decorre atividade criadora, Contu-
iy, Ora casa cringie estd ne campo da we-
nica ¢ ora mo dis esténca (Silveira, 1998, p.
ENR

Observe-se que para o sxerciog pro-
(issional de alividade econbmica organiza-
da pare a produghio ou o coculagio de bens
ol ¢he SErvigos, o cmpresirio, mediante mo-
bilizaghes fscas ¢ inelecnias, organiza
hans da natureza, Wransmilincs para = cm-
presa a sua propris impressdo pessoal
Meste ciso, 4 oriagio estd no campo da téc-
nica, porgque, @ produte dos sews esforges
supre exchesivamente as necessidades ma-
teriais de sobrevivinciadoser humand, com
a producio ou a circulagio de beas o sor-
ViGN,

Th £ diferente div gue oCorfe Com 85
whras ariistica, lilerdria ou clentifica, cuja
atividade criadora constitul obra de satis-
fagiio do espinio humana e de estimul agic
do sentimentoestétivg. O ariasta, por exem-
plo, au exécutar 4 pinlura de wma determi-
nada 1ela, produe pars a saisfagio espini-
tual, tanto gue se prepcups com o csludo
ruconal do beloo

A capacidade crindora do ser humaso
se desemvolve ora no campo da tbcnica,
quancho se busca & splicago priftica da cria-
g0 no mundn exierior, material, e oga oo
campp da esignen, guando os cfeios da
cringo sdo gerados no mundo interior da
perce e humana,

Poiz bem: delinepdos ox campos da
indiisiria & da ane, leratum « Gidneia, de
acardo com os resulados da enatrvidade
Inmmana, o Dirgito ressrva o leln ao tro-

balho imelecival, geneficaments chamado
Dirgites da Progriedade Intclectual, divi-
dindo a protegiio juridies em: Direito de
Autor & Propriedads Indusinal.

As criagies no campo da-esidtica sko
protegidas pelo MHreitn Autoral e us cria-
ples 0o compo da lecnica pele Dirzito 4a
Frc.pn:d'.hdc Indugiral, 2ende diforencindas
juridicaments nos sERUInies aspecios

] quanto & orgem do direits;

O emprcsdrio o wrma tiular do usg
exchuzivo dn marca oo de gualgueer outng
bem da propredade industrial (invengio,
modelo de utilidsde, desenho industrial),
1&0-somente apiis 8 expedigio do centifica-
dhorche registro ou da cara pasente pelo INPI
{Instituo Macional do Propriediade Indus-
trinl). lsto significa dizer que o ato admi-
nistrativo pele qual o empresdno tem reco.
nheckio o seu dirsito indusinal ¢ de nats-
reza consiiuliva,

De outre maodo, o dircito de eaclug:
vidade do erindor de obras artisticn, Hierd.
ria ca cicntificn decorre da mera criagio,
Wale dizer: oregistro junio aos Jrgios oom-
pelentes di obras artisticn, lilerdria ou cien-
tifica & de natureza dec|oraldna, apcnas -
tifice um direito ji constituido com O eXer-
cicio da atividade criativa, Messe caso. &
finalidade do registra & apenas compro-
hatdria da amenoridade da criegiio,

b quacrin & extensido dea rureda fertdico:

Enquanto o Direito Autori] protege a
forma, a idéia exterionzadn, a Propriedade
Industrial procura proteger Ao apenas a
forma, mas a propria idéia inventiva.

0O excritor de umn b literdria, por
exemplo, nio incorreri em pligio s2 pubii-
car um liveo, abordando sobre kema danses
escritn, desde que a sua forma sgp outra.
Min € original o tema sobre o qual jé se
tenha escriin anleriarmente, muito embor
a maneira pela qual a abosdagem € feita,
diverge &, assim, xobm recebe prolegdo do
[ircito Autoral.

Com relagBo b Propriedade Industrial,
rezultania indeferido, por exemplo, o pedi-
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do de parente de invenglo ji patentcada.
mnda que exterionzada de mansira diferen-
te nwm suporie malerial. Messe casn, a9 crid.
gies o originam de iddias sdénticas. por-
quanto, insuscetiveis de serem patenicadas.
A maior propcupacdo da Propricdade In-
dustrial & profeger o déia decorrente da
inver i

2.1 Bens-da propriedade indusivial

Entre 05 b=ns imegrantes da propric-
cdade ipdusirial, que por sua vez siio partes
inegrantes do eslabelecimento empresarial,
eatlar

a} fmvenpdo: por oferecer extreme difi-
culdadc parn que gi.a.m estabelecidos of
seus exalos contornes, o legislngio nio se
ALFEYEN B COnCeituer o instituto em refenén-
cia. Alguns de seus slementos 530 facilmen-
1& percchidos (orisgdo do espinto hamanc,
ampliagdn do dominio humano sobre o na-
turezn elc.), tas insuficientes para definir-
56 INYEEg R,

Preferiu o legislador vaker-se do me-
todo de exclusio, elencando ag atividades
criativas 4o homem nae consideradas -
wengilo.

Art. |0 da LPL M50 se consdera in-
vengho ..

| — descoberias, peonias clemifices
& mitpdos mostermdicns:

I} — concepgics puramente absir-
L,

Il — eagquesras., planoe, prineipios
o métndas comerciaag, contibes, finan-
ciokfod, educatives, publbzitirios, de sor-
o 2 de fisealizmio,

Y — a5 phes Tt erdrias, asguiteded-
cas, aristicas ¢ cloutillcas oo quakipaes
cragin ey fhica;

o, PR PEOEraTTS ifie compuladar erm
Bi5

W —apresentagio de informaches,

Wil — regraz de jogo;

Wil — técnicas & mémndos operald-
rios ou cindrgicos, bem camo métodos

ternpluticos o4 de dagmdistico, pam apli-
cagd N corpo umano ou animal; e
1X —oinda ou parte din seres vivas

nalarals @ materiaes bloldgieos enconsa-

dos na naturces, ou aimsda que dela sols-

das, inclhissive o Eenama al El:'r:'mn-pl-.um.l.

de qualguer ser vivo nalural & o8 proces-

s bioldgicos nalarmis.

by Modele de weilidade: represenia
uma espécie de aperfeipoamento da mnven-
pho, pois, embors ndo sepa um mvenls pos
inteino, decorne de wividads nventiva, Sho
recursos agregados as invengdes, que am-
plinm a swa possibilidade de vtlizag@o. Tal
recursc deve comsiilair Wm avangn eono-
lagica, de aplicabilidade indusirial e pass(-
vl di convencer om expert sohre o sua ens
genhoskdade,

Ari, 9 da LPL E patentedvel coms

madelo de wilidade o ehieio de uso prdis-

o, U parte deste, suscetivel de aplicagio

insdasrial, gue apresenls nova forma ou

disposicio, envolvendo ai inventive, gue

resulte em meelhoria funcional mo seu =0

em s fabricagio

<) Drexenhe industrial, nfio ampliz 4
fungho wilitina do objeto, tho-somente im-
prime alieragbes com relagio a sua forma

Wejae e
Ar. 95 da LPE A forma plistica ar-
naemenia] die uim oot ou o eoajanio or-
namental de finkas & cores U pOSSE 0T
aplicado & um predulo, proporcionanda
resubindo visanl nevo @ ofigingl noosua
conflgurngio poemn & que EETF
de lipo de [@hrcado mdustrial
O presente inslitoio s aproxind mi-
to dis design dn obra ariistica, ambos ndo
contrinpem pard o sumenio da eilidade do
ohjeto em =1, apenas presiam coniribuigio
cshética, ligndaa sua forma. A diferenga 5=
encontra na fungde utilitiria do objelo re-
weatido de Desenho Indusmial. Ao conlrd-
rigr, o objeln de obra de ane nio ofercce
micidwema utilidade, senfio, o de satisfsgEo
do agpirite humano e de estimale do senl-
Menic estEtic; o

dy Marca; wde aguilo que & nealicd-
weel graficamente, porquanto, passivel de
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perceps io visual, uilizedo na apreseniogio
de produtng efou servigos oo mercado, As-
i, as marcas devem ser inconfundiveds
imeAs das owtras, pods. 5o instrementos de
identificag i de mercadonas (produtosser-
vicos) levadas ao coRsumD.

3. Dw direite de marcas

Apds Ler percermide um loago trajets
na evolugBo histénca e tendo apora chega-
do aos nosss diss como wm insnEnens
wiilizadi para distinguir ou identilir pro-
duloe efoa servigos apresenizdos o mer-
cado consamidor, 08 MArcss se mmEram
passiveis de prategio, principalmente por-
que, reduzidas & categoria de bem indus-
irial, imtegrantes do estahel coysents empre-
garial, ganharam releviincia cconbmica.

Alids, denire as Indmeras Jeorias que
procursm explicar a nalurera juridica da
marca, (aks comi: do direilo nawral, des
direiios intelec ieais, do direi o pesscal, do
dirgito sobre hens materias, enire (QIras,
consagra-se aquela que a considera comao
it direito de propriedade, eminentemenis
de cunho patrimonial, Segundo o Profes
eor Tinoco Soarcs, “{., ) 8 murca, acima de
iudo constitui-se em direiio de proprieda
de, & uma vez adquirida cabe ao seu Gitular
o s witendi, frendi ot abirendi” (Soones,
2000, p. BI)

Em resama, o Dirsio de Marcas pro-
curn coambater a conduia de alguns empre-
sirios maliciesos que wilizam o conceito
de produtos efou servigos lideres no mer-
cado parn promoverem o seus. 880 adsi-
natados produtos de falsa procedencia, oo-
mo we Fossem lideres no mercade, com &
finalidade de Mrmetar a3 regras da livee Cone-
COMrE A,

Por owtre lado, o combate @ contrafa-
g das marcas quer mibdm profeger & -
dos s cidadios de estaram consumindo
produto efou servige distinios dos escolli-
dos inicialmenic. Al porguee., & marcas s
sinais ditintivos, realizdveds por meio de
sus aposigies em embalagens, nas notas

fscais, nos andneios, nos uniformes dog
pmipregadod, nos veiculos elc,, procurando
identiftcar diretn e indirctaments cada pro-
dute edow servigo de outm semelhanle ou
afimm,

Pela visto, odireiio de marcas prolea-
de ndEn & manler enire 05 empresdrios wma
leal concarréncia, asscgurnndo-lhes o ca-
Iheitn dos Trutos dos seus tabalbos, mas,
olpetive, por seu luffo, profeer o COmsu.
midaor de nEo sor enpganado om relagin &
falsn procedém:ia dus produtos elou servis
s conswmidos.

A1 A nova Lei da Propriedode Indestrial

Coin & adogha, no inicin da década de
P00, de uma politica econdmica voliads 3
abertura para o livre comérelo intarnacio-
pal, valorosa discuzsio sobre o necessids-
de de uma nova begislagio sobre proprie-
dade imdustrial emergiu no meko govermd-
mental, empresarial e académico (Gleber,
1558, p. 1000,

Esta discussio ocorreu principalmen-
tz devido & inndeguagio legislativa ¢ do
haixo gran de protegho mribuido acs bens
relatives & propriedare inelscual . A legis-
lagio pitria ento vigente, alvo de criticas
severas por parte da comumidade inteTns-
cisnal, deveria ser revista imedintamente &
amoldada 3 nova realidade do pais, afinal,
s aquela siuaciio fosse mantidn, ns rela-
goes de comeércin exterior possivelments
niics s realizarsam

O processo de mudanca na legislaSo
acelerou aindamans, apartr do colebrugio,
em 15,4, 1904, do Acerdn Constilutive da
Orparizag o Mumchinl do Comércio QML)
A substitaigiic do Coadign de Propriedade
Industrial, Lei 5,772, do 21121571, tar-
now-se indispensdvel, Observe-se que to-
sk 0% palses signatdros da OMC, ergani-
pocto da qual o Brasil participa, devenam
miender ao Acordo sobre Aspectos di Pro-
pricdade Intelectenl Belacionados com
Coménsle (TRIPs — Trade Reloted Pae-
lectaal Property Rights).
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MNesse comiexto, fod promulgads ums
nova Lei brasileira da propriedasle indus-
trial (LPl — Led 9279, de 14,5 1996, Re-
gula Direitos ¢ Obrigaghes Relalivos & Pro-
pricdade Industrial}, que cuidow monments
de conguistor a credibilidade da coruni-
dade inicmacional, adequando o ordenn-
menbo juridico pldicio bs convenghes 2 tra-
lados bvicrmacionais ingrenics b prodegso
ot hens industirizis.

3.2 Concedlo de marea e empresd

Ecgundo o art. 122 da LPL Ler que
Regula Direitos e mlriﬁm"ﬁﬂx Relativos &
Propricdade Industrial, a marea € um sinal
susceiivel de percepgiio visual, que identi-
fica. dircta ou indiretamente, produlos ©f
o sErvipos, Observe-se;

Art, 122 ik LPL S0 suscetivels de
IEE IS0 COmo Masss ns sneis st ves
percopeiveis sisaalmende, ndo comprssn-
tidos nos prodbicoes. legais,
Resumindo, a marca pode ser conces-
tuaca comno sends wudo aquilo gue € reals-
rivel gralicaments, porquanto, passivel de
percepcio visual, ¢ plo compresidido nas
proihigoes lepais. Além de contribuir na
apresentagin de produlos &fou SCrVIgos a0
mercada, 3% marcas sao Neles Eposias pars
distingui-los, direta ou indiretaments, de
outros idénticos, semelhantes ou afins, sus-
celivers de causid conlusio.

Diczsa mangira, & marcas devem ser
pecessaripmente inconfundivels umas das
ouiras, pois, dewm lado servem como meio
de identificagio para o consumidor des pro-
dutas el serviges apreseniadn so merca-
do, 2 de gulro sEryer par os empresinios
distinguirem 0% seus produlos oo servi-
o5 de ouirns passivels de associagdo.

Considera-ge sinda qua o mereionadda
dispositive kegil proporcionou maior ampli-
twike com relagho i regisrabilidode da mar-
€&, 2 desiacar a crpessio: percepiivels vi-
sualmense; afinal, os sinais trdi mensionais
tambsém se tnmaram passivel de registro (D
Blast, Garcia e Mendes, 2000, p. 1751

3.3 Classificagte legal de s
de empresa (are. [23 da LPE)

3350 Marca de produto efou servigo

E nguela utilizada pelo empresirio
para sdentificar dirclamenio & procodéncia
din servigos clou produtos oferecidos ae
comsambdor, ohjetivandy distingui-los de
carlros gdEnticos, semelhanies oo alins.

332 Marcn de cortificacino

E utilizada pars stestar o conformbda.
de do servigo &fou produlo oferecada pele
cinpreshng com delerminadas nocmas ou
especificagies iecnicas, notadaments quan-
1o & qualidade, naturera, material ul hizado
¢ metedologia smipregada,

O timular da'marca de certificagio ©
sCAMfiC Wi Ggcnic coondmico, wm empre-
iirlo sem imleresse comervial oo industral
refacionado ao produte efou servigo a ser
miestade (art. 128, § 3 da LPI)

Fara utilizar wmi marca de certilica-
giio, 0 empresdrio interessado € submetido
oo atendimento de condigfes constanies cm
[l:guhm:nlu n:;j:lradn- no IMPL. Geral men-
te, estd estabelecida no proprio regulamen-
L @ Feimunerngie devida ao ttular da mar-
ca. Bste, por sun vex, responde judicial o
extrajudicialmente por evenluais ilicitos de-
correntes do uso indevida,

133 Marca coletiva

Messe case, & marca & usada parg iden-
tificar produins efou servigos provindas de
membris de uma determinada entidade.

A titulamdede da marca coletiva per-
[ERCG SIS 0 WA Bss0ciagdn cmpresarial,
que congrega os empresdrios de desermi-
nados produtos efou servigos, ou de uma
certa regido, ou icbepios de uma especifica
ideclegin.

Cruamio a0 uso de marca cobetiva, 580
exigidas a5 mesmas cosdighes para o uso
da marcs de certificagio
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14 Classificagde quanio & forma
341 Morca nomEnabvi

E constituida por uma ou mais pala-
vras oo sentido smplo do alfabeio roma-
ne, compresndends, também, os neologis-
mis ¢ w6 combinages de leiras ofou alga-
rismos Tomanos ¢fon ardbicos (INPL
Aprcsentegdo dn marca”, disponivel na
inleracl, <www.inpi. gov.br/marcalcon-
leudedm_oquee.imz, 10,3 2001)

142 Marca 'Eir:umti'.la

I constiufda por descnho, imagem,
figura ou qualquer forma eatilizada de le-
tra e nimero, isolademente, bem como dos
eogramas de linguss fais como o japo-
nés, chinds, hebradcn elc. Mesta dllima hi-
pdese, a profegio kegal recol sobre oideo-
grama em si, ¢ ndo sobre & palavra oo ter-
mo que ele representa. ressalvada a hips-
icse de o regquercnis indicar no requor-
mento o palavra ow o termo que o ideo-
grarma reprosenta, desde gue compreens(-
vel por uma parcela significativa do pad
blico consumidorn, case em que se inler
preferd como marca mista ("INPL Apre-
sentagko da marca”, €10}

343 Marca mista

E comstituidla pela combimsagiiode ele-
mentos nominativos ¢ elementos figurali-
wvos o de elementos nominativas, cuja
grafin se apresenie de forma estilizada
("IMPL. Apresentagio da marca”, cit.),

1.4.4 Marca iridimensienal

B constituidn pela forma pldstica (es-
tende-se por forma plisticn, a configuragio
ou o conformagde Msica) de produto ou de
embalagem, cuja forma terha capocidaide
diztintiva om si mesm @ eseja dissociade
de gualquer efeitn enien (“INPL Apragen-
e i i maarca”, ciL ).

2.5 Clasaificapdo guania
e Ben CORMEr IMEeRiD

3.5.1 Murca de abto renome

fart 125 da L.PI)

Ak marcas grandemente conhecidas,
e renome e S exlende poe sl exbem-
slo territurial @ iranssenda o segmento de
mercads para a qual (o4 odginalmenie des-
tinada, a lei aesegura prodegio capecial em
toikas a5 classes,

Em suema, marca de allo renome ¢ a
marca conhecida por uma larga pare do
pihlico em geral ¢ que dianie e Gl natare
ga ¢ repulsgio ndo bd para tercoiros qualk-
ques justificago para ulilied-la ou depositi-
la™ (Boares, 20001, p. 204,

3.5.2 Muorca noddeia (2, 126 da LPT)

A lei atribad protegfio especial & mes-
en gue ncondicionalmente € conheckda em
sew rama de alividade, independentemente
die tor sido registrada no Brasil. Mo entan-
L0, & tutela se estende apenas 3 classc para
duial cla sc originow,

O ordenamenio juridico patrio procu-
rove adequear-se a0 art, 6F bir (1) da Convens-
¢An de Paris, objetivando a repressio b con-
trafacio de marces, Vale ressaliar que a le-
pielagin brasifeira estendew a esfera de pro-
Leg i pars o mercade servigo, ndo mencio-
nada pelo ark. 6% bés (1) da Conveng3o de
Paris,

Caom o alvento da LPL o TNPT adgu-
fiu prrd.e.ru pari indelerir de affcio o pedi-
do de reghstio de marca que reproduzs cu
imite, aindn gue em pasne, marca notéria.

4. Regizfro de marca

F certo gae, pelo menos no Brasil o
na grande maioria dog pafses Intinos, s6 58
adquire a properiedade da marca a partir do
sei registro vilido no INPI (art, 129 da
LI O degislador péirie, parn ASscgunar i
epnpresario o exchusividade de uso da mar-
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ca, preferiu o sistema aiributivi ao sistema
declarativo de direito. Veja-se:

At 129, da LPE: A propnedade da
mareo adquire-se peloregEmm wilidamen-
te expedida, conlome & disposiplesdsia
Lei, senddo aspegurndo a0 miiler seo uso
eutlosive em ode o Territdnn Mational,
abservadn quamlofs manss coletivas ods
certi ficagho o dispesto nos ans, (47 ¢ |48
Mo caso do sisteme declorative, ao
canirdrin do adotado o Brasil. o direst
gobre o marca decarre do use anterior de
umn sinal mediane g sua posse pela simples
poupasao; vale dizer: o registro apenns ré-
conhece um direito pré-conshiuido,

Agor, no focante a0 sistema amibo-
tiv, ¢ direito de quem primeiro regisirou
validamenis 0 sinal comn marca prevalece
sohre o diteite do prime o usuino, "1, 3o
cheeito apenas existe 58 g na medsda cm que
ms a3 regisirado a fowor o respeciivo titu-
lar" {Lopes de Oliveira, 2000, p. 8).

Observe-sc ainda que o concesslio do
regieirn de marca pelo [NP@ estd paoiadn
na estrita legalidade, B nulo, poranio, o
registio concedido em desacordo com ag
disposigoes da LPL A i prevd 3 (irés) con-
dighes n gque esth sujeito o deferimento do
registrode marca pelo INPL{Coetho, 2001,
p. 152); quails sejam:

) mevidade relaiiva: para pender i
sun finplidads de distinguir e identificar,
direta oy indireaments, produto cfou ser-
vign de puires idénticos, semelhanics ou
afins, & morca deve ser nova, Entretanto,
g0 & preciso oriar um sinal pURCa visio
antes, para se fozer jus b concessio do re-
gistrn. Deve-se € alnbyir um nove sighifi-
cad a0 sinais jd existentes, dor-thes uma
utilizagBo diversa capar de nio provocar
pomfusda eom um outro sisal registrado co-
L TRAFCL

) mio-colid@ncin com merca Nolca,
o Fundamente legal se enconira no art [ 26
da L.PI. Coma j4 foi dite, com o advento da
LPL, o INPI adquiriu poderes para indefe-
rir de efivio o pedido de registro de marca
que reproduda ou imite, aieda que ¢m par-

b, marca nowdrin. Cowda-se de adegquagio
dn lei beasileira 0 art. 6% Bis {11 da Con-
vengio de Paris, visando curmprir O com.-
promusso ivlemnacional assumido de racu-
sar ou invalidar regisire g probic o uso de
marca gue constitua reprodugioe, imitagho
o teadugio de uma oulra perlencente a
pessoadiversa, niscida oo domicilisda nou-
I s wmionisid; o

gl desimpedinente: 3 =i nio permite
o regisirn dagueles sinais indicsdos entre
os 23 (vinte ¢ rés) ingisos dooart, 124 da
LLPL, muibe cmbora, & s wtilizogho pars
{denfificar produlos efou SEIVIEos POSsSE
oeoerer. AConiece qUc SSm D reEistro de urm
ginal como manca, néo ki como sxencer o
geu wso de modo exclusive,

4.1 Do principio da especialidade

Estd presente no srdenamento juridi-
co pdtrno e consagradn internactonalmente
pela doutrina o principio da especialidade
em relagdo oo dmbiio de protegio § marca
registradn,

Lssd significa dizer o seguinie: o di-
rieito de uso exclusive da morca pelo se0
thtalar estd limitado 3 classe de produto oa
servigo em gue clo foi registrada junto ac
[NPL A protegio do direito de wso exclusi-
v nie aleanga, porianto, produtos e servi-
g pertencentas i ClISSES CLjA concesssn
do registro nic foi deferida

Veja-se que para dar maior scguranga
¢ rapilez 308 processos de podido de re-
gistro, evitando, sobretudo, conflitos entre
interessados na tindaridade do dineilo de
vser exelugive de wma mesma marcs, foi
criada a classificagdo de produtos ¢ servi-
g, com fundemento no principio da espe-
cialidade.

Marealidade, o inleresado g0 poderd
requeres b registen de morra para a aivida-
de exercida por ele. E admissivel por con-
secqibincia o registre de marcas idénticas o
OUITAs ji registradas 36 08 respeclivos pro-
duies ou servigos identificados ferem dis-
lintos. Eis o principio da especialidade™
iLopes de Oliveira, 2000, p, 4TL
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Avualmente no Brasil, com gquarenta g
wima classes, sendo rinta & cineo de produ-
o (olasse | a 35) e seis de servigos (classe
36 a 41}, consmituldas ainda por grupas de
itens relaiivns a atividades similores, o re-
ferida classificasfio orienta o empresdrio a
compatibilizar o atividade gue cacree ¢ o
dmbito de prolegiio gquee dese)s pard o re-
ALISARD.

A Clossificagio de Produtes ¢ Servi-
cos brasibeim foi institeida mediante o At
Mormativo INPTOOST, de 27, 1.1981, endo
sido utilizads durante dezenove anos, M,
com o Alo Normativo INPL (050, de
9.9 1999, resolveu-se adotar, a partir de
3.1 20000, a Classificagio Intereaciomal insh-
tufda com o Acordo de Mice, de 15.6.1937,
celebracke enre 0% palses untonistos, Vale
lembrar que o acordo dg classfica; 5o inter-
mociomal foi revisado em 1967 & 1977, nas
cidades de Estocolmo e Genebea, respecti-
vamenie, ¢ sofrea altéragio em 1979, tars-
hém em Cenebra,

Sobre o principio da especialidsde, em
decisfio proferide no recurso especial
9 B30-5P, 0 enm3o Relar Ministro Dies
Trindade, do ST {Superior Tribunal de
Justiga), mani fesiou-ge mseguinie sentido:

Ofireiin de exclusavadsde de usp de
marca, decurrents de seu megism o Ins-
lituta Macional da Propriedade Indusigal,
¢ lirvreado & classe de abvidade para s cpued
& deferkda, no eendo passived & S irra.
diagin o mairas classes deatividades, pre.
pEnibe 0 |u-:|-u.-|'pi|.'| da cspec iafidade (Hlsp
3 H30-5F Bl Mimistm Dies Trindade, [0S
LG 15 1

MGio obstante prevalecer o principioda
especialidade em relagio an Ambile de pro-
g0 b marca regisradi, lmitands o direi-
1o dde exclosividede de uso & lasse na qual
o registro foi deferido, € sabido de 1odos
gque o sua aplicagdo merece alengio: pris-
cipalments neste momentods giobalizagio
eeondmica, o empresas divalgam facil-
menis no mamnde todo o8 geas produtos cu
servigos, além de diversificanem sobrema-
neira a sua drea de wusgao,

Dhserve-se que pode ocorrer de wm
mearca regisirada ser confundida com ou-
ira, mesmn calando registrada em classes
distintas, 1sto & comum nos hipdieses em
gue marcas identificam produtos ¢fou see-
vigns afins ou sene hames, Ou melhor, ape-
sar de ndo pertencerem i mesma classifi-
eagio adotada pelo INPI, os produtes efou
servigos podem guardar uma certa relagdio
entrs i, ocasionando of o colidéncia entre
&5 Marcas que os assinalam,

A afinidade dos produies efou servi-
gos poide decorrer do glo existente, por
exemplo, entrg; o conlinents & ¢ contedde
{aglcariagucareire); a makéria-prima e o
produtn (tecidodfmoupas); oo ainda por sua
finalidade {dednl, apulha, seeours. linha.
maguiniL de costara),

Ui caso clissico quanio b armplisg o
nn interpretagio do principio da cspeciali-
dode & o reconhecimento da afinidade en-
Ire oz artigos de vestudrio @ os perfumes.
As cases de alla costura mundial jamais
deixaram de exlar associadas aos perfumss
e cosmeticos (ex.; Chanel e o célebre n. 5.

Comehiese dai que a aplicas o doe prin-
cipin dn especialidade ndio pode ocomer de
mancira 12l 2 relegar-se o segundo planc a
principal Mnalidade do registro da marca,
fue & 3 garantia da lealdade concormencial
enlre 0f empresirios, privile giando simgles
eritérios estabelecidos pelo INPI pars faci-
litar buscas & arquivamening. E por o gue
a apreciagio da colidiscia de marces de
empresi o pode ser haseadn exclusivar
menRks e SuEs respectivas classes,

4.2 Do pedida de registvn de marea

Conscanie i [ob anlerioamene csid-
dada, a coneessiio do regisics da marca tem
comea (undaments a esinia legalidade. O
sinal distintive perceplivel visualmenie que
se pretende levar a regisire ng [INFIL nao
pode estar entre as prosbigdes constantes
do art. 124 da LF

Assim o ¢ justamente sm razde do pa-
pel intervenscionista gie o Esiado dove os-
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sumir perente o grandicsidade ¢ releviincia
relativas b5 questics do sistema econdimi-
co, pard, nesle cado da manca, ASsCgUTar o
chigzivg & sua propeiedade, conrstiiuckonal-
menie consagrado (art. 3, XXIX, da CR
19EE).

LT W O

MMIK — a lei assopurard sos awito-
res de inverto isdosin ms privilégios lem-
pur.ﬁ'il:l pars @ sud utilizagie, bem como
prologho Bs criapies iedastrals, & moghne -
dade das marcas, soa pomes do empnisas
¢ i onnlras sl@nos distintvos, ierndo em vis-
ta o intcresee social @ o desenvabimento
lacnoiigicn ¢ coandmben do Fais,

A concessio do registro da misca pelo
Estado, cujo ato admimistrasive se i me-
dizite o INPI — Institute Macional da Pro-
pricdade [ndusirial, degiéo vinculado ao
MDIC (Ministério do Desenvalvimento,
Inddatria ¢ Comércie Exterion); respata o
sistema de axame prévio. Além de verifi-
car e 0 peddo de registro atende s for-
malidades legais, verifica-se tambEm sc as
condiciics de registrabilidads esilo prosen-
les, {3k como: ndn colidéncia com marca
regisivads, risco de confusio, auséncia de
T gislrn Snlerior

Hi. porianin, wm procedimento a ssr
seguido desde o pedido de regisire até a
gun eoncessilo definitiva que, om resumo,
consiste na busea prévia, no depdsito, no
exame do pedidoe e na decisio,

Conwdin colacionar saqui ac indicagfes
feitas pelo INPL o respeito do procedimaen-
o doregistre de marca (“INPL Apresenia-
;o do marca’, cil. 1

a) Irree préwﬂ'! nfao & ﬂhl'igﬂﬁﬁﬂ.
entrelanto, ¢ aconselhdvel ao intercssado
realizd<ln andes de efetvar o depdsito, na
atividade gue o sinal visa asainalar, oEm o
intuito de verificir §¢ j& eX130E MAFCE dnks-
ricrments deposiladaregisirada

b deprisite: O pedido de regisoo de
mivea ¢ mequeridn através de formuldrio
prisprio, noqual sdo prestadas informagies
& fornecides dados sobre a marca & o re-
querente. Devern constar pinda do requeri-

menls o sl guelas das marcas, quande for
o casd, & o comprovanie do pagamenio da
retribuigio o depdsiio.

c} exame do pedide apresentondo o
pedidi, serd o mesmo submetido a exame
Formal preliminar e, se devidamente instrud-
di, serd provocolizade e publicado na Ke-
vista da Propriedade fndusivial para apre-
senlugdo de oposicia, no prazo de b0 (ses-
senta) dias,

Decorndo o prozo de oposiglio, ou se
interposta exta. findo o prazo de manifes-
tagho serd feito o exame, durante o qual po-
derde ser formuladas exigéncias, que de-
verds ser respondidas no praio de 60 {ses-
senla) dias.

%2 3 egigéncia rilo for respondida, o
pechdo serd deflinidvamente arguivado.
Mas, sendo respondida o exigencia, ainda
que & mesma n#o sefa cumprida, ou con-
testada a sua formulago, dar-se-d prosse-
puimento 3 exame. Concluido o exame,
ward proferida decilo, deferindo oo imde-
ferindn & pedido de regisiro,

Se a decisdo der pelo indeferimento
do pedido, caberd a interposigiio de recur-
0 no prazo de 60 (sessenta) dias. A deci-
i do recurso se dard pelo Presideniz do
NP1 g, havendo a manwiengio do indefers.
menio, encerrar-se-i 8 instincin adminis-
trativa,

Bde entants, niecaberd recurse da de-
cisiio que der pelo deferimento do pedido,
devendo ser eletuado ¢ comprovado, no
prazo de 6 (seesenta) dias, o pagamento
dias retribuigbes relativas i expedigio do
cerificado e ao primetro decénio de vipén-
cia dho registro.

Finelo o preeo mencionado, a natnbui-
gio podderd ainda ser paga ¢ comprovada
dentro de ¥ (irinta) dias, mediante o paga-
menbo 8¢ retn buigio especifica, sob pena
de arquivamento defimitivo do pedida. Ha-
vendi o cecolhimento, € publicads a con-
cesado do registro, que poderd ser revisia
admirksralivamente, dentro do prazo de
THOY [eemto @ oitenta) dias.
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A Lei prewl sinda a ag30 de nulldade
a ser proposta em face do INP1, no prazo
dix aié & (einco) anne da das de concessio
dov ragisirn, que e sard ma Justica
Pederal tart. 109, 1, da CE/988), Ok pra-
#os previstos sdo contados da data de pa-
Micagio dos despachos na BFF — Revisna
da Propriedade Indusirial,

5 Rizea de eonfusdo

Conforme jid Toi abordado albures, a
e tem eomos [uncio prinsipal distinguir
produios ou serviges, identleande a8 suas
respectivas procedéncias, Assim, niko pode
haver nunca confusio entre uma e outra
Tarca.

Diz-se hover confusio, se wma marca
& tomada por cuitrn, em razao de suposia
semelhanga exislents enire elas. de modio a
provogar no consumidor uma falsa impres-
=i0 guanto i idenlidade dos produtos oo
SEFYIGOS que o empresino pretends distin-
fLalil g

Agora, nem & preciso que a conlusio
seja inlerraments levidi @ efesto. Do me-
Ihoer, o simplas prohabilidade da sus ccor
réncin deve ser enjedadn de plano pele or
gan cxpodidor do registro., até para nio frnis-
trar o fim oo qual o marca & dessinada —
disting®o ¢ identificagio daproventEncia do
produloe oa servigo,

Lesionando com sobja sensibilidade
gobre o tema, ATonsa Celso destacon o
seguinie: ndo € necessing que & confisdo
efetivaments se d8, basio a possibilidade. 2
qual entenda-se existir sempre gue s dife-
rengas nlio se percebam sem minucioso
cxame ¢ confroatagdo da marca legitima
coen a semelhante (Affonso Celio, Marcas
(ndusivioes ¢ Mome Comrerciad, ITmpren-
sa Macional, 1888, pp. 35-56, apud Lopes
ds Olivedra, ANE], p. 13).

Prelar vesto, & de exlreana celevitneia ndo
apenas fer & nogEo da ocorrdnciz efetiva de
coalsio entre deerminadod sinais tidos
como marea; & preciso, sobreludo, porce-
her eveniuais hipdieses de risco de confu-

sda. Logn, hi de se preocupss inghsive com
& simples possibdlidade de um sinal ser -
miade por owutra s2melhane.

Acontece que o resuliado do cxame
comparativo de marcas, na verificagso da
possibilicade de riso de conlesdio, lem por
bags impressbes peesnnis, (015 (OO 0es
tado momenidneo de espitio do expming.
dor, que por sua vez influsncia a sua sensi-
bilidade, ou scia; depende da Mutuagio de
fabores psiguicos que the slo peculinres,

Ciomo na realidade a apreciagfio doms-
i de confusio 2o resume num Jdepoimento
insl;i'.-'ﬂF, ek -.'iu‘bilulivn e |:||=4.1.||:iu.r de ciads
exgrminacbor, foram cristas algumas regras
doutrindrins de apreciagio do fsco de con-
Mg até i dar wm pouco de obpenivida-
e a0 exame comparativo de marcas, Enre
elas destacam-se o régra da impressao de
conjunio ¢ & regra da teora da distincia
(Lopes de Oliveira, 2000, pn_ 14-19),

51 Repra da bnpressdo de conjunio

Ao Comparar wma marca Com o oulra,
corm o inkenle de verificar eventual risco
de confusdn delas decorrente, lanto o juiz
comio 0 perite devem dar importincia sem-
pre A0S sews aspecios gerais. Os clementos
constilulives da marea, que impressionzm
o senfidos do consunidor, nflo podem ser
examinsdos izoladamente ¢ nem de mane-
ra minucimsa.

Agui, prevalece o velho jErgis popu-
lar de que: "a privegica impresado £ sempre
aque frea’,

E precizo acrescer ainda que o marsa
Formia wen bdo indivisivel; loge, assim co-
mo a melodia s6 € sentida pelo seu conjun-
o ¢ niio devido a existéncia de uma nota
musical Wo-somente, devem ser conside-
rados conjuniamente os clementos de uma
mzrca ao juled-1a semelhante a uma outra.
“Esle raciocine lasiveia-sc ao pripeiomaoda
de percepgie das ceisas pelo homem co-
mum .17 {Laopes de (livera, 2000, p. 161

Aldrm do mais, a apreciagio do risco
de confusio enbre marcas semelhanies deve



114 REVISTA DE MEEITO MERCARTIL-133

CUOTPER SUCERSIVANERLE, DU S5, O exami-
nador ndo deve colocd-las lado o lado e
obiervi-las an mesmo tempo. O, lovan-
dhn-se e conta gae no sew dia-a-dia, 0 con-
sumidor ndio tem as marcas simublancamen-
te na sua frente, 0 juis, &0 questionar-se s
a impressdo provocads pela primeir ¢ a
mesrma caussdn pela segunda marca, deve
tarbém analisor uma e depois a ootra, su-
sl W aime e,

D s¢ acrescer por Glime o ransen-
¢ de trecho do acardio proferido em ape-
lagEo civel 288,498, da 4" Cimara Civil do
Tribunal de Justiga do Estado de S&o Pau-
1o, esclarecedor quanto wo tema em dis-
cussio

Sepundn o ensinamenlo de Joao da
Cama Cerqueira, em trechn citado pela
sentenga, "o posibilidade de confusio
b v ser apreciada pela dnpressdo de con-
Jurire deiamla pelas marcas, quando eas-
minadis swecedaivmmeate, sl QpUIST o
suas diferemgns levamdo-se em conla 5o
$6 0 gran de atengio div consumidor oo
i & as ciscunstineins om gee Bermal-
ferie s pdkpeing © procull, comd G-
bidm @ sia AALICEE 8 0 mek e gue seu
ernzamo & hahitual” (KT 33788 (desta-

camas .

5.2 Regra da learia da distaneio

Criada pela doutring alemi, a tzoria
da distdncia & mais uma regr wilizada para
puxilife & JUiz OU D POCito N0 EXAME COM-
parative de marcas semelhanies, A aprecia-
¢do do risco de confusio, neste caso, ba-
seta-sc principalments mo forga distintiva
da marca jé registrada onierorments,

Mn aplicagio da teona da distincia,
mecessdnin levar-s em conta o poder de dis-
tingio que A marca prevedente cience $0-
bre o5 consumidores. Talvez sep até pos-
sivel @ coexistdnoin pacifica de uma masca
regisirads com outra semelhonie, som o Tis-
eo de cagsar confusdo, juslamente em -
zio do sua fraca eficacia distintiva,

Obaerve-se, por cxemplo, @i marcas
ficticias Fablum, Carblum e Tiblum, gue

registradas por pessoas distinias na mesma
classe, identificam produtes idéngicos, MNuada
impediria aqui o surgimento da marca Je-
bum & sor ulilizada por um terceiro, devi-
diovao fraco poder distinlive gué as Marcas
precedentes exercemn sobre 0 consumador.
A precxasténcia de miarcas semelian.
tes identificando proditos ou servigos adén-
ticns crim unid sensibilidade mais agugads
no comsumidor, de modo gue a distingio
enire elas serd realizada facilmente, sem
qualguer risco de confusic. Pelo viste, o
miaten nova “nlo precisa guardar um afas-
tamento — uma distineis — desproporcio.
nal com relagEo oo grapo de MErCas sCme-
[hamies jd reconhecidamente aceilo mo mar-
cado™ (Lopes de Oliveira, 2000, p. 19).

d, Rizew de confiusdo diani
da reprodugde & da imilagda

A teor do inciso XIX do art. 124 da
LFL “nio sio regislrdveis como manca a
meprodugio ou a imitagio, no Wdo 0w em
parte, ainda que com acréscimi, de marca
alhein regairada’™

Com efeito, # imitacio ecorrend guan-
4o howver concepydo & semelhanga de, ou
seja, constrtul imitagio consineir algo me-
diante o emprego de elementos parccidos ¢
dispostos de moda andlogo

Agora, o reprodugdo por sua veE €
copia fiel — “Quem reproduz, produz, de
v, ¢ mesma” (Pontes de Miranda, Tra-
tade de Dircite Privade, Borsgi, 1971, p.
42, apud Lopes de Oliveira, 2004, p. 200

Enquante “a reprodugio & a chpia ser-
vil, a imatagEo & a mesma reprodugiio, total
o parcial, porém dissimulada com mas ey
mencs habilidede” (Bento de Farin, apud
Somres, v. 2, 1988, p. LOT2)

Analizando ps conceitns doutrindrios
anteriormente transcritos, conclui-se ser
pssencial para delimitar o fmbito de prote-
gho da marca registrada verilicar o o de
confusiio que possa haver no exmmne com-
paralive entre um & oULR0 gimal distinbivo,
dianie de reprodigio ou da imitagio.
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6.0 Risco de confuido
diamie de reprodicdo
(el pavrcial & eom aoréscing)

Pelo que anferiormente foi estodade,
ji ¢ conclui de infcio que alio hd de se co-
gilur no risco de confus@o, na hipdtese do
haver reproducio total de wma marca re-
gistrada. Por ser copia fiel, € inevitivel ain
confusio: a marca reproduzida necessorio
menle seri tomada pela aoidnticn

VWeju-se enlao gue, nesls a0, 4 COR-
fusfio € cens ¢ ndo ocorme por desaleng o
vl suposta falts de conhecimsenio a respei-
i da autenticidade de wma determinada
MArca, mas, $im, POrgise nem Mmesmo Con-
frontando wrmna com odlra seris possivel
diferengor o suléntica da contrafeitn

De autre modo, o reprodugio de uma
imarca registrada pode ginda ser parcial, oo
sja, quandn apenas o seu principal clemen-
to identificador & coplado. A panie cssen-
cial, nquesla que por um metive gualquer
apugs & sensibilidade humana, diferencian-
do-a das vuiras mancas, € reprodusda para
formar 3 marca contraleite

Dar-se-ia. por exemplo, a reprodugio
parcaal da marca ficticia DOCES DO DLA,
a l.'.riﬁll'jul&‘l marca COMFEITOS DO DA,
witlizada wembém nn dennficagio de arligos
de confieitaria ¢ afins (tois comw; doces, his-
coitos, helachas), Mo obstanie 2 substitui-
¢ da expressio CONPEITOS palaexpres-
o DOWCES, o feega atraliva da marca, gue
s eaprime pela expressio DO DA, niloest
descaracterizada; aqui, DO A € o verds-
deiro elemento distintivo da marca,

Pordm, o mares DOCES ALEGRIA,
por exemplo, ndin reproduziria parcialmente
i marca fictcia DOCES [ DIA, afinal
de contas, “o reprodugio de um elementio
banul, de um sinal de wso comum, nio &
condendvel, pois, em principio, aio havers
riscn de conlusio para o consumidor™
{Lopes de CHivelra, 30080, p. 22},

Além do mais, a palavea DOCES por
st s & pcapar de distinguir prodatos ali-
menticios, justamente por camea dn sun re-
Isgan natural com gEnerns comestivels,

A deutrina, com fmdamento no nsiss
XIX do art. 124 da LPQ desiaca tambdm a
pissibilidade de poomer a reprodugio com
BCTESCIMO; OU seji, Iomia-5e por base a mar-
ca registradn ¢ & ela & feito o acrescenta-
mento de wim oulro elémento quabtguer. Em
deciefio admindstrativa, o INPIdecidiu que
a marca Monareh Norte ¢ “mers repro-
dugiio com acréseimo da marca Monarch
anieriormente registiada na mesma classe
077 (Deciado adminisirative ne processo
ROE255. 810, publicada na Keviala de Ju-
n:]'.r.rm:.ffn:r.'a'd ey INPL v 1, margo de 1986,
p. 110

Endretanin, & precise destacar gue o
acrdscimo s consilituird a reproduglo da
march s o sew elersenbo distintivo for ca-
piado. Aimda assim, mesmo reproduzingds
o elementa caracieristics da marcs, pode
ser gue o scréscimo the dé um novo signi-
[eado, capae de distinguir produins au ser-
vigus 1dénlicos.

Daf ¢ que o seréscimo ndo dave ser
examinads de maneirs 1scdadu, desconsi-
derando-s¢ 0 seu conjunic. Conforme ji o
estudado, o exame comparilivo para aferir
supoato riseo de conlusdo ohserva sempre
o principio do foeul ndivisible (2 marca ¢
um todo indivisivel}, Veja-se: “quando a
marea forma um toed iediviselde, 05 elpmen-
tas que a compiem perdem sua individua-
lidadz. Ha uma fusda indissociive| dos ler
mos que formam uma tnica marca: (...}
Considerando o teoria do fewt mdivoabile,
¢ licito afirmor que a marca Sapo-boi ado
i repredug ko com acréscime da marca
Bod; afinal, ninguém, cm =i consciéncia,
comPundiria um animal mamifer ruminane
com um anfibic™ (Lopes de Oliveita, 2000,
pp. 24-23).

E issn, S0 constituird reprodug o com
gerdscimn se o acrelcenlamento nho tiver
forga suficiente para descaraclerizar por
l.:{:m'ph:ln o marcs antecedente

6.2 Risea de confusdo disare da iwitagde

Com o infento de reserar para S even-
tuzl defesa em relagho ao tiuler da marca
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rzgisirada, o contrafstor prefere valer-se do
imitegan & reprodugis, Mesmo porque,
pode haver rmdlagao sem ques um elemenio
conalibulive sequer da marca auténticn s&pn
reproduzide. Tsso facilita sobremodo para
o concorrente doloso articular a sun defe-
i, s€ acusado de conirafagdo,

Ma imitaghio, portanto, exmie € o si-
mulaglio, o disfarce de uma marea, ds il

sorte a induzir o consumidor em erra, Nes-
te cazo mdo hd oipia servil, mas, semelhan-
{a entre o marca suléntica e a contrafeia,
capaz de camsar confusiio. An imitar o mar-
ca autntica, o “contralator sempre procu-
ra artificios gue encubrom ou dislorcem o
abo delituoso” (Gama Cergueira, 1982, p.
g14),

Veja-s¢, enliio, que, para aferir & imi-
tagho, o examinsdor, além de fundar-se na
impressio do conjunto deixada pela mar-
ca, deve destacar mais a5 semelhangas do
qua &8 diferengas, que 0 contrafator capri-
chazamente conseryou,

Em se trivtamdo de marcas nominotivas,
afuelas constituidas “por uma ou mais pa-
lavras no sentido amplo do alfabeto roma-
ni, cosmprecndends, tambdm, os neologis-
s & A5 combinagtes de letras efou alga-
fisrmios fomnanns sfou aribicns” (Resclugio
doy INPT 05 1 19571, & semelhaoga pode ser
oriogrifica, fonélica ou ideoldgica.

Cuande a semelhanga £ onografics,
confusio & ocasionadn pele alteragdio de
alguma leira ou scommuago silibica, de ma-
meirs que & impressao visual entre @ pale-
vra gulénties @ nimiisds resulie nena iden-
tidade. O imitador costuma adotor 0 mesmo
ntmero do betras ¢ silabas da marca auidn-
thca, ierminacfes cormuns, manieedo o mes-
mia sondncia sildhica. Por exemplo: Caro-
ling trmita Coraling: Paludex imita Faludan.

For outro lade, a semelhanga fonélica
dé marca nominativa, muite embora possa
and ter a prafia diversa, provoca a confusio
pela prordncia das palavras. B ceno que
na aquisigio de determinado produto ou
SErVigE, © consumider pronunciard & mas-
cit daguile gue escodheu parw consuin,

Considens- 8, po, miEcin porscmae-
[hanca fonéticn, o marca HOSSOR da mar-
ca OCOR, ou & mares FOMNCO do marca
PHOMOQUD, a marca RAPIDCHINA da
mmarcs RAPTDIN A, & marca PALUDEX da
marca PALIIDAN, a marca KIMAX da
marca QUIMEX, a marca DORCET da
mares VORSAY, s marca GINAL da mar-
cn GYMEAL, a marca AMECCOL da marca
AMEIXOL (Lopes de Oliveira, 2000, p
)

MNem semmpre, conude, 8 conlwsin re-
sultada semelhanga grafica oo fonéfica, até
entdn indicadns. Pode ser gque wima marca
desperte no consumider o mesmna idéis da
parca anti@ntica, constituindo al imltagho
por semelhanga ideoldgica.

A semelharga iweslégics "6 a que pro-
cura criar confusdo com a marca beghima
por meio da idéia que esta evoca ou sugere
an consumidor™ (Cama Cerqueira, 1982, p.
916). Vale dizer: a associagio das idéias
superidas por uma e outra marca & passivel
de cousar confusio. “A marca Bela Amiga
evoca a mesma wbéia da marca Bonits Com-
panheira, muito embora wenham grafia di-
versa. A Imilhgio caracieriza-se porgue i
associacio de id&ias propicia risco de con-
fm-inmg o caso das marcas Calméia & M-
nho de Abelhas™ { Lopes de Olhiveira, 2000,
p. 1)

Asairm, cam bose na semelhanga ideo-
Iégica, doutrina ¢ jurisprudéncia também
reconhecem coma imitgio o radugdo da
marca para a lingua estrangeira ou para o
verpdcitlo, porque, s o significado das
marcns & o megmo, inevitivel o aseociagin
de idéins delas decorrente, Naste semtido,
ponvém confesir s decishes do Conselho
de Recursos da Propriedade Industrial: n,
179, publicoda no D¢ de 20.3.1935 (Ma-
ria Luisa vs, Mare Louisey, & n, 4,300,
publicasia no N de 21.7.1942 (Arco Iris
i, A re-eraCiel),

A narca figurativa, o sua vez, aquela
formada por sinais que nfo palavras, peral-
mente conslilda do uma imagem qualkguer,
abribui-se protegho i gencre, E eeria, po-
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rém, que nio s sdmile 3 protegio do péne-
iy, a ineelhioe, de uma iddia abstrata. Mo &
registrdvel a marca mdefinids, que néo estd
sujeita & identificagio individual,

O “autores eldsticos aceitam, sem
restrigles, o principio da protecio do gé-
pero da imagem que caracienss o manta
figurativi { Lopes de (Mivesra, 2000, p. 33}
O Funchamento da proiegio in gerere estd
justamente po risco de confusio ocasionz-
do pela semelhonga inieleciual entre mar-
cas crigdas a partir de figerss de um mes-
[ gERCTD, muas. representadas de formas
disginas.

Logo, independentements das mais
diversas formas que uma mesma imagem
possa ApDesenlar coma marca ﬁsutui\-'a_ i
o seu género que ¢ passivel de proteglo.
U'm jacard qualquer, por exemgle, imits a
marca figurativa Lacoste, e wiilizado, mes-
mo que com outro feemato, para identifi-
car produtos ou servigos knticos ou afins.

MNoenlanto, ndio se confere, segunda a
dowtring, constituindo @ (oeg B0 4 CESE re g,
protecio ao gEncro do imagem relacionada
b naturezs do produto a ser identificado, A
“imagem de wmn vaca ndo ¢ protegida i
genere para identificar produtos derivados
do beite, conforme estimou & Cowr de Pa-
els” (Lopes de ©iveira, 2000, p. 34).

Pereehe-se ainda em relagio 4 marca
figurativa casos em que nie hd qualgueer
relagdo entre uma ¢ outrn figora regisirada
como marca, Entretanto, ji que a8 imagens
neccssanamente evoram idéas, pode ncor-
rer meste case de 3 menspgem transmilida
tanto por uma <oimna por oulns mancs Hge-
rativa serem cmnuns, mesmo nin hovendo
identidede no tecanle 35 fgares. Para evi-
tor o miseo de confusds, o egisro como
mearca da figura material @ aparcnicmenbe
destintn di marca registrada deve ser al®s-
tade, quande transmatirem & mesma pdéia,

A fipnl, convém destacar gwe guanics
& afericio da imilagio da marca mista,
“constituids pela combinagdo de clemen-
18 nominatives e chementos Dguralivos ou
de elementos nominalives, cuja gralia s¢

upreseats de forma estilizadn™ (Resphugio
da [NPLO2 1097, prevaleos a impressan
de conjunis,

Mesmo porque, ora @ imiacio & da
parte nominativi e ora da parte figurativa.
"M Primeirn casn, o contraflaror Argumen-
iard com o aspecto de conjunts das mancas
para demonsirar armpossibilidade de com-
Mo, malgrado a semelhanga da denomi-
nacao, wo segundo apelord para o diverse-
dade das denomineghies, que seria sulicienie
para impedir qualquer confusio” [Gama
Cerqueira, [982, p. 917},

6.3 A sondagem como meio de prova
do rivoe de confzdo

Crigda nos Fxiados Unidos, na déca-
da de 1950, para afenir o nsco de confusio
cxistente endre marcas semelhanies, a son-
dagem se desenvolve por meio da pesquise
de opinide pablica — fesr of consemer
reaction.

A aplicagio du sondagem supbe pri-
meiro 8 necessidade da produgio de prova
para demonstrar o risco de confusdo. Deve
haver uma siuagdio Fics que reclame ne-
pessarizmente g produgio de prova, pois,
ni s2ria razodvel instourar a sondagem na
comprovagdo de fatos evidenles.

Além disso, devido ao alio custo da
pesquisa de opiniio pablica, o ineresse fi-
nEncein o jopo também deve ser iamanho
a justificar a produgBo de prova mediznte a
sondagem,

Mo Brasil, a sondagem ndo fem side
utilizada, 11é pelo seu custo elevadn, mas,
regisire-se, que o sistema processunl o pre-
vE como meso de prova do risco de confl-
sfio, & ooy do art 33Z, do CFC,

A, 333, do CPC: Todos 08 melns
legnis, bem como os moralmente legiti-
mos que nive especificados necle Cadign,
sd hibeis para provar a vendsde dog fa-
105, & que 52 lunda a agio o a defess.
A doirina sinda susienla gue @ $o0-

dagem ¢ incficaz no Brasil, porgue, “a
constatagio do riseo de confusio & questio
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de fato, existindo megras [egait e doutrina-
rias de apreciagiio qoe nio podem ser subs.
titufdas por epintdes possivelmente emiti
des sem crténe” (Lopes de Cliveira, 2000,
p. 433,

7. Considernpies finuis

E evidents a importincia da marca de
ermpress ma ideatificagio da procedéncia
dos produles ou serviges gue resultam da
pxploraciio da nuvidade econbmica empre-
garial, Conforme jd for dito amidde ao lon-
e st trabalho, a marca de empresd m
por finalidade precipua identificor ¢ distin-
guir o procedéneia de produtos o Servigos
apreseniados an marcado consumadorn,

Em decorréncia da menciorada forga
dizlintiva e (deatificadora inercnle & peo-
pri2 naturezn da marca de emMpresa. o sex
sistema do profegio paranie o efetividade
de principios constitucionais relatives b or-
dem coonfimica, 12 como: a valorizegio
do trabalho himaro, a livie concorréneia,
a propriedade privada, a defesa do consu-
mador — art, 170 da CF/1988.

Observe-se que € mediante o funcio-
parenle de um sislem de profegio de
marcas de empresa que ¢ afasi a possi-
bilidode do empresdrio desbeal ulilizar-se
da boa reputagio de um outro produte ou
gervigo, na promogiio do seu. Ao aprovei-
tar-se da marca que identifica a procedén-
in dos produtos ou servigos do concommen-
te, 0 empresdrio desleal induz o consumo
dos seus, Bté porque, £5188 ST AS50013-
doa i bon fama daqueles,

Mao bastasse dai o ocorrdncia de le-
slio aos direitos do empresdnio, ujo pro-
duio ou servigo € sempre consumids pelo
bom nome gue The € peculiar, devido justa-
mente a inegdveis csfomus empregados no
decorrer do desenvolvimento da atividade
empresarial, o consurmidor ambdm tem s
seus direiing vinlados, nesza hipSlese, Ora,
acreditando na boa reputagas exberionizidi
por intermdédio da marca aposta no produte
ou servigo de falsa procedéncia, o consu-

midor ¢ enganado e, por conssgiéncia, he-
wvado a consumi-los indesejaulaments, na
realidade, urn prodduio ou servigo acaba sen-
do tednads por owirs, em razlo da aposiglo
de marca alhaia

Pebo visto, a conservagan do sislema
de protecio b marca de empress corres-
ponde a um instrumento de =fetividade dos
principios consbiscionis da ordem coond-
mica. Com & prfesiio de mecanismos que
idenificam ¢ distinguem a procedénoin do
produtes ou serviges, garante-se & livie ¢
leal concorréncia entre 06 empresdrios. in-
clusive, valorizando 1sdo o rabatho des-
pendide na busca incessante de melhores
resultados da atividade empresarial. Ao
mesme lempo, o sisterma de proeegio doman-
ca de ermpresa promove o defesa do sonsu-
mucla, Assepursndo o corhecimento prévi
da procedincia do produle ou servigo a ser
canfsamnido.

Mo entante, o foacionamento desse
instrumento que congerva a ordem econd-
mica nos moldes colocados na Constitui-
a0 Federal %6 s¢ concretiza medipnie uma
sequéncia de procedimentios administrat
vos, eplre 08 quais estd o regisiro da marca
de empress. Por uma questin de politica
legislativa, € 44 com o registro junio ao INFI
(Instituio Nacional da Propriedade Indus-
trial), que o cmpresinio adquire o direilo
di wso exclusivo da marca de empresa (si8-
lerna aribuiivoe).

Weja-se que, devido i funcionalidade
do sisiema de proteglio i marca de empre-
<a comé uin instrumento de realizagfio efe-
tiva da ardem econfimica, o ato do registro
st cercadn de um cerio Tnrmalismao justa-
mente A teniativa de ndo frusoras o fim paca
o quenl amarea & destinad; distinguir ¢ iden-
tificar o procedéncia de produtos ou servi-
05 apresentados ao mercado consumidor.
Mo desenrolar deste trabalho, destacon-ce
oportunamente uma série de regras e prin-
cipios perdprios do direito de marcas, vinl-
tadiog @ viabilizar a convivéncia pacilica
erire sinaks distinti ves de prodistos o ser-
wigod denbro do meio empresarinl, de modo
@ evitar o rizen de confusio
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Mcoatece que & procieo, acima de tuda,
CQUACIONAT O FLROr CoM que s aphcum o8
procedimentos administrativos ¢ os critéros
adotadns 10 ERAME compartive entre si-
niis distintinos, As vezes, tal como Goorme
com o principio da especialidade (liem 4.1,
consagrido no direito de marcas, a rigidez
na cun aplicagSo frustraria & finalidade dc
distingao e idenlificagho da procedincia de
produlos ou serviges afins.

Enfim, pels importincis do sistemade
marcas de empresa na efetiva realizagio da
ordem ccondmica comstituida, & preciso
relativizar o riges na aplicaglio das formas
que constiluem o processo administrativo
para a expedigdo do registro. A elicincia
da marca de empresa. identi eamdo o dis-
tinguindo a procedéncin de produtos ou
servigos apresentados an mercado consu-
midor, independentemente de aendidas as
formas do registre, & ambim garantia de
eficdcia dos principios consilucionnis ing-
rentes & ordem coonbmica.

8 Bibliografin

BENI, Roberto. “0 respeite b manca sob o
perspectiva do consumidor”, ROM LTV S0
| 35, jam.<mar, 2000,

COELHO, Fibio Ulhoa. Crrse de Do Co.
mercial. v, v |, She Paulo, Seraiva, 1001

CERDUEIR A, Jodio da Gama, Trewdo de Pro-
priedade Indusrial. T va. v 2. 530 Poulo,
Ed, BT, 19382,

Dl BLASI, Gateiel; GARCIA, Mirio Soeren-
sen; & MENDES, Paulo Parente Marques. A4

Propriedade Indweiriel. Rio de Tmeim, Fo-
renss, D0

CLERER, Bdaardo. A& nova lei brasileir de
propriedade industrial”, ROM 111/100-119,
jul-sei. 1994,

MAFRTING. Fran Crres de Dineira Comeredinl.
Fio e Janeioe, Ponense, 19599,

MPGREAD, Ricanto, Mol de Direio Camer
eial. l:arnpnas. Boukseller, 199%,

OLIVEIRA, Maaricio Lopes de. Propriediade
Industriced: o Ambite de Prosegie & Maves
Regiirrrda, Rio de Jansiro. Lumen furis,
2006

 VEnsaiosobre a marca de st renom:

wma protegse capsclal contrupondo & eterma
privagio da novidade sbsolwa™, ROM 11T
150-1 53, jam,-mar, 20U,

LA obripagio do contrafaror de marca

{amasn em ressarcic o begitiome fimiar do re-

RsErm por ijul‘zl;ih iITuEHﬂ & Conspgaenie

darie moral™, ROM L18101- 105, abr-jun.

24HKD,

“) fipnbabo e probegEn 4 Marca regis-
trada’, Revirta da ARPP S 1726-34, pov-des
1947,

SILVEIRA, Newion A Propriedde faeleciaal
£ Mo Lei de Proprie dode fedesirol. S350
Paule, Saraiva. 1998

SOARFEA, Jrsé Cacliss Timooo Led de Falemies,
Miarces & Direies Conexes. 530 Paulo, Ed
RT. 1997,

- Marcar "we ™ Nome Comercinl, Sio
Paglo, Jurldica Brasilaea, 2000,

. Tratads da Propriedode fndwnriel 3
v, S&o Paulo, Rewenba Tribuwidng, 1938




Jurisprudéncia Comentada

SOLICITACAO DE INTERRUPCAO DO CURSO_
DO PRAZO DE ANTECEDENCIA DE CONVOCACAO
DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
— CATAGUASES-LEOPOLDINA — CFLCL

Comenlding de
HacHrL Seramm
o processn adrminiseraive BIA0A 1267, da CVM

Ata da Reunido Exvirasrdindria do
Coleglode, de 3,13, 2003

Participanies; Luiz Leonards Contidiana,
Presidente

Naorma Jonssen Pareate, Direfore

Wiadimir Casele Brance Castro, Diretor

Proc, RJI00I/T2TAT

Relarora: SEF

Alliant Energy Holdings do Brasif
Lada.. acionistn minoritdria titular de
21,56% das aphes ordindrias ¢ de 50.41%
dis pgbes proferenciais Classe "A" de emas-
sfio da Coempanhia Forga e Luz Catngunzes
Leopolding, solicitou o interupgio do cur-
g0 do prazo de antecedéncia de convoca-
gan de assembléia geral extraondindria,
mreaca parg 9.1 22003,

Apds o assunio tor sido debatido, o
Colegiado decidiu, por maiera, indeferir
o pedido de interrupgiio do curso do pra-
z0 de anteced@ncia da convocagdo da AGE
da Catagunzes, adotadas as razfies expos-
tas mo MEMOVSERGEA-3n. 23572003,
A Diretorn Norma Prrente aprosentou voto
discordante, no sentide de que € funda-
menial a presenga do Conselho Fiscal nas

reunides do Conselho de Adminisiragio e
que hi abuso de pader por parte da CFLCL
ne momento da redugdio do capital social
para eleito da shsorgio dos prejuizos acu-
minledos. Também entende que hi direitoe
de recesso para os acionisias preferenciais
& que 05 debemurisias deviam ser oavidos
goihre 3 operagio em guestio na forma da
lii.

0 Colegiado indeferiu, 1ambém por
maboria, o recursd referente so pedido de
wisla dog anios. A Diretora Morma Panenle,
vencida, cotendeu gue na forma da Consti-
tuigio Federal os alos processuais da CYM
devem ter publicidade e, portante, deve ser
dade vista dos aulos i requerente. A Admi-
pistragdo Pdblica rege-se pelo principdo da
publicidade. Fos salientadn pelo Presiden-
le que o rilg sumdrio do procedimento de
suspensiio do prazo de convoengio da as-
sembléia ndo permite que, apds a manifes-
togiio da Companhia, em respastaa pedido
frmulado pelos reclamantes, seja aomplia-
da o comtradittnio, sob pena de nio ser pos-
sivel proferir urma decisio antes da data
prevista parn a realizagio da assombléia,
Por esta raedo, o Colegiado decidiu negar
provimento ao reoursa,



¥

Para; SGE MEMOFCVYMSEFGEA-3
- 2IAF

De: SEPAGEA-3, em 21220013

Assunte: Solicitagdo de interrppio
do crerae do praze de antecedineia de con-
vecagde de assembléia geral, Processo
CVM RI200371 2. 787, Compantia Forge ¢
Lz Cataguazes-Leopaldin

senhora Supenatendente Goral,

O pireECTile PrOCess0 on ginon-ge de re-
presentogin protocolizads, em 13112003,
peln Alliont Energy Holdings do Brasil Lida,
(por meis de seus represeniantss ), acionistn
minoridire tular de 21 56%: das agdes or-
dindirias e de 50,41 % das aglfes preferenciais
Classe A" de snissio da Companhia For-
pac Lux Catngoores-Leopobdinn conir suss
comireladoris, Gepar 504 & Tacatn 504, en-
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doem visia as mattnns ohjeto da Ordem do
Dia da Assembbéia Geral Exracrdindna
convocacla ka0 dia 9. 122003 (fis. 1 a
il7

i Tepresenlacin, roquer-sc gue csia
Autarquin; fa) se manifeste proniamenic
acerea de ilegalidades relacionadas b reali-
eagdo da reforida AGE, ou que, alternati-
varrende, determane a inlermupgao do prago
legad de sniecedincia para sus convocagio,
hem camn que (b} seja apurada a cventual
respoasabilidade da Compantda, dos admi-
mustradores envalvido: o dos acunising
contraladores quanio 45 imepalanidades
nponindag

A CFLCL apresenta aseguinia distri-

buigho acionins, sonforme indicade wo
IAN de 31.12.2002 (fls. 427k

Oirddindrias Preferencizis

ACIOMNISTAS aani. % Cuanl %

@ Gipar /A eaiiow? | 5057 1014m | 2ue
* Adliani Enl:rg;_l.' Holdings do Hraul Lida. [0l 08 | 2056 | 41.658.000 50141
@ Itacatu 574 e o | oo
& Eimce | — Pand, Economidrios Federais i (KO0 | 12452374 1507
* Latin American Fmrgy_&__l‘?lu.t-t:ia‘:lt:.' Pund | 3072155 6,00 ) 6. 14372 7,40
* Frmdelec exsenlial El.':'qll.'l:a Chirorwih [Fund 3184277 6,21 | 5.131.039 6,21
Aupiies oo BescUranii 16554 a3 | 2608374 114
Outrus 1786640 | 544 | 12978003 | 1549
Tigaiz SH2IR2RT | 100,00 | BXed5.663 TLCEE Y

* Participn de Acosdo de Acinnisens

i Participa do Acords de Acieaisias e do Costrole Aciondria

Acesiruiurn de comtmfe da Compan his
(sgies anbindrias) § 2 seguinte (fls, 427 4
31

s, por forga de Acorido de Aco-
misfas comantado pe § 7 i, 0 comiro-

lix ds CFLOCL & pxereico pels loacain,

De acordo com o edital, 8 AGE da
CPLCL & ser realizado em 9,12, 2003 (o)
convocada para que seus scionistas delibes

rassem sobee 08 seguintes assunios | 1s. 432
& 33 :I'.

* pedugio do capiin] social da Compa-
nhia no montanee sl de RS 74358 513,23,
passands de RS 354 335.001,00 para RS
ITHGTEHART,TT, em face das proposta apro-
vada pela administrogio e do balangs aspe-
cial da Companhia com data-base de
0.9, 2005, sem modificagio do mimeno de
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aghes de emissin da Companbia, para fins
de absorgio dos projuleos cxistenies, con-
forme apursdo no referido balango especial;

= alteragho do Capitele Il — Capial
Social, do Estunio Social, especificamen-
1& quanto ao art. 4%, coped, gue ria do ci-
pital aocial, para refletir o novo valor do
capital social da Companhia apds a redugiio
a ser deliberada na forma do ilem anterion;

» alteracio do Estatite Socisl do Com-
panhia, em face da propoea aprovada pels
adrminisirag ko, para criacio do Capitulo XTI
— Disposighes Transidnias, com d inclu-
siode art. 31 e seu pardgrafo Gnico, pars
gue scja conferida b3 aghes preferenciais,
independentements da classe, o dircio de
recehirmento de dividendos cumulativos nos
exereicios sociais de 2003 e 2004, bem
COMELG PRl g 50 previsia sstatutariamen-
te a possibilidade de pagamento de tais di-
videndos cumulativos, no exercicio em que
o lucro For insuficicnie, & conta de reservas
e capital;

« glteraciio do Capiisle [ — Agbes =
Acionisias, do Estatute Social, cspecifica-
mente quanio ao sew ark. 5%, § 17,10, ¢ § 2%,
Il, que trstam dos dividendes, respectiva-
mente, das agties preferenciniz Classe "A”
e Classe “B", de sorie a adapii-tos ao dis-
Posto no ilEm (C) Supra

O Estmuto Social da CFLCL, aual-
mente em vigor, estabelcee, em seu art, 57,
as seguindes preferéncias ¢ vantagens para
us ngoes preferenciais emitidas pela Com-
paniia, ambas sem valor sominal (M8 438)

* pira @5 agles preferencinis Classe
“A”: (i) priovidade no case de reembolso
dir capatal; (i} prioridade na disuribuicio
de dividendos mlninros, pdo-cumalatives,
de W% {dez por cevlo ) ao e sobre o el
pital priprio amboido a essa espécie de
aches, dividendo a ser cnire clas raleadn
igualmente; {ini} chrenio de participar —
depois de atribuido 25 aphes ordindrins di-
videndo igual oo minimo previsto no item
“ii" supra — da distribuigino de quaisquer
dividendns au honilicapbes. om igunidade
de condigies com 48 aphes ordindrias;

= pare a5 aghecs preferenciais Classe
“B": (i) prioridade na distribuiglo de divi-
denelng fives, ndo-cumulatives, de 6% fselr
por cepto) go ane sobre 0 capiial proprio
atribuide nessa espécie de aghes, dividen-
dos a ser enkre ¢las raleado igualmenie, res-
peilade a preferéncin da Classa “A™;

Cabe ressaliar guc a lacetu, 3 Allian,
o Fondelee Bssential Services Fund, L., B,
¢ o Latin America Bnergy and Electriciiy
Fund [, L. B, sfio signatfrios de Acordo de
Acionistas, datado 25, L2000, do qual des-
tacamns os seguintes aspectos (fls, 42 a8k

= pas cansideragdies, n Alliant, o Fon-
delec oo Tacatu reconhecem que & contno-
le da CFLCL deve permanceer nas mios
da Macalu (N 44,

= e acordo com o cléusula 4.2, (f}dos
T membros do Conselho de adminisiragio
da CFLCL, a Alliant tem o direito de indi-
ciar 2 o Fondelec 15 (it a Allant pode
incdicar também um dos membros do Con-
selho Fiscal da CPLCL; (i) o8 msembnos
da diretoria sio indicados por uma Comis-
siin de Indicagho, compuosta por doas mem-
bros, sendks cada um deles indicados pela
Adbiant e Tiacam. Bzt comissdo indica & lis-
ta de candidatos e os membros do Conss-
Iho de Administragao da Alliane o i di-
reibo @ wim dnico veto (fis. 53 e 34);

¢ pacldusula 4 |, a Hacaty se compro-
mete 4 {i) nio aprovar nas assembléias ge-
rais i CRLOL, & o fazer 08 acionistas des-
ga Companhia que sepom a ela afiliadss, se
ahsterem de aprovar, & o (1) fazer com que
o membros do Consclho de Adminisira-
pio indicado por cla ou por aciomistas da
CFLCL que sejam a cla afilindns ndin apro-
varem mas reunites de Conselho de Adik-
nistragiio da CRLCL, uma série de matérias
indicadas no slem a da cldvsela 4.1 do con-
Wale, Fee o previo conseliiments e Alfnarar
& dev Fondelee, nn qualidsde de acionistas,
ou fem o consenfimenta prévio dos mem-
bros do Conselhe de Administragde indé-
cadns pela Alfiant ¢ pelo Fondedee (fls. 555,

s denire s malénas gue necessitnm de
révio consenlimento constam: (i allea-
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¢io da politica de dividendos daCFLCL ¢
(i) & convocacdo ou aprovagio de aumen-
10 de capatal social da CFLCL que nido por
valor jusio. ou a priitica de qualquer ato que
cre, gammertle ou redura g preferdncie de
s ard PnaEey, mmas md doeds, ad SéRer ou
classer das apfies do capiral da sociedade
(s, 30 e 51

= na-cliusula 4.4, o5 signatdrios de
acorda g8 compriieten ainda a faoer a
CFLCL diseribuir dividendos o logo pos-
sivel e ne muior valor pogsivel, Para tanio
volarao mos aizembidfial gerals da CFLCL
& exigirdo ¢ fardo com que lodos of memn-
brox por elos indicadss ¢ eleilos para o
Comselho de Administragio vetem, bem
assim exigicho ¢ Farfo com gue todos esses
membros exijam ¢ fagam ¢om gue kodos ox
membros gue cles hajom indicado e elain
para o dirélodia votem, em blocg, em iodae
qualquer reunidio do Conselho de Adminis-
tragha afou da direlora para aprovar a dis-
irtbugdo de dividendos {fls. 555

I — D reclamagdo

Dientre o5 prinsipais arguimenios apee-
sentados na representagiio da Alliant, po-
dmn ser citados os segaintes (s 1 a26)

# por dois exercicins sociais, em 2001
e 2002, a CFLCL mio aprovou & distribud-
gl de dividendos ans seus acOnNISEs pre-
ferencialistas. Conforme informagdes con-
tibeis da Cormpanhia, tal fato estaria para
se repelif peloterceire ¢xercicio social con-
seculive, om 2003,

¢ 2agn (880 vonhil § GCOTEE, & CON-
forpudade com o § 1% do arl, 111 da Lei
G 404076 & com o § 5 do art. 57 do Esta-
o Social da Companhia, os acionists
celeniores de aghes prefercncinis, gque, por
%A ves, %0 detidas, em sua makora, pela
Alliant, adguirirdo direito de volo em cari-
ter lemporirio o a Ttacai ¢ a Gipar deixa-
o de ser detentoras di inaiona das aghes
do capital votante ds CFLCL até gue se dé
o pagamemo de dividendos a seus acivnis-
ias preferencialisas (fs. 2 ¢ 3):

& fa (e nativa de impedir gque wl even-
to exorm, a ltacatu e a Gipar, através de
sewd representantes ao Conselho de Adrmi-
nistragio da Companhia, realizaram uma
reuniio desse drgfo, con 211002003, pary,
denire cwlros assuntos, analisar & proposta
de convocagio de uma AGE a fim de deli-
herar sobre 85 matérins objelo de supraciia-
dio edital die convosagEa (s, 37,

» a Alliant desiacou que os §los prepa-
rakdrios i convocacio da AGE da CFLCL
AprEsenlain vicios fonmais insandveis, pois
a reuniie do Conselho de Adminisiragis
die 21002003 fiod realizada sem notifica-
cho sos membros do Conselhe Fiscal da
Companhia & por essa ragio, sem i pre-
sengt de nenbum dos membros desse con-
selly, “apesar da discessio ¢ volagio do
tais malérias em Assembidia cxigirem a
manifestagio préviae efetiva do Conselho
Fuscal (¢ ndo awrasiedte sirndliomibnm.
crdtiva), (), na forma que dispde 0 ()
art, 163, § 3% ¢/c § 1%do art, 173, ambos da
LEA"™ (Ns 3, grifo do ongnal )

s para & Alliant, “(...) ndo hd dividas
quanto i necessidade de convocaglo e com-
parecimento dos membros do Canselho Fis-
cal para conhecer das maténas objeto da
pretendida deliberagBo sssemblear™. teado
em visia gue ooarl. 163, 111, da Lei 6404/
1976 prevé que compete 6o Conselho Fis-
cnl “apinar sobee af progestas dos drgdos
da adminisiragdo, @ serem submetides 4
assemblfia peral, relativas o medificagpido
de capitel social, emissdo de debBniures ou
bémus de subscrigio, plancs de investinen-
o ou orgamento de capital, diseribuipdo de
dividendng, ransformagio, mcorparagdo,
Fusdo oul cisio” (s, 9, grifos do o ginal )

& tanslstim existiria um vieis formal ne
mani fesisgio do Conselho Fiscal que se sc-
guiu & reuni®o do Consclho de Adminisira-
g0 da Compantaia, lendé am visia que 4 reu-
nillo desse drgho, ecorrida em 2T 102003,
foi convocada rmegulamente pelo Dirstor
Financeiro da Companhia e ndio pelo Presa-
dente do Conselho Fizcal. Além disso, &
mesma ocormey sem gue fssem disponib-
lizndos “os principais documentos & infer-
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mag e nbsesairias pard a elaboragdode om
PEFCCET sen sl sobhee i maldr, Comd -
bem deasprezando as soliciaghes faitas pelo
Conselheiro Fiscal indicodo pela Begueren-
ie, dentre as qumis o que howvesse um Be-
gimento Internas pars regular o minimo pe-
cessdirio an funcionamento 90l & eficaz de
fal degla™ (Ns, 10F

« para o Allinne, “o Conselho Fiscal se
reuniaem 27 de outubro pp., damesma ma-
nekra irregular como se reunita ¢ deliberi-
ra o Conselho de Admingstragio da CFLCL,
g que desta feits sem o presenga do Con-
selheiro Fiscal indicado pela Requerente,
UME ¥e2 que nap possuia os documentos
necessirios parm analisar o8 lomas objolo
dareuniio. Tudom isso sem prejuizo dainva-
lidade da convocasgio acle dirigida (em pra-
0 exiguo e por pessod sem competEncia
legal efou essudraregimeanial para tan-
1% il 08 [0

* ainda de acordo com a Allubnl, s
fatos estdo sobejamente comprovadios, con-
forme demonstram os canas datadas de 24,
27,28 ¢ 31 de ouben de 2003 (), nas
quais restarmm manifestados, pelo Conse-
Iheire Marcelo, winos pedidos de informa-
gies o esclorecimentos junto ans suditores
e demais drgios sociais da Companhia,
pcerce das matérias or sob andlise, para
que, somenis entio, succdesse a ciclival
vitldadefindtivas manifestagio do Conselho
Figend ™ (s, 10)

“IL.0 a8 succssivos maEnifestagded
feitas pelo Conselheiro Figcal indicado
pela Reguerents ndo comheceram respx-
L adequads, agui entendida como a oh.
sereincia dos solicitagdes apresent wlas,
individuaabente. pelo Coneelheirn Fiscal
& que — om o serdn o hipdless de abu.
s de direits — niin camportam o descase
ouw st o doetadindio™ (Ns. 11
* e acordo com a reclamants, 8 pro-

posta de redugiio do capital social da Com-
panhia para a absorgio dos prejuizos acy-
mulndos prejudica ex sciondstas preferen-
cralistas da Companhia, uma wez que re-
duz a base de cilculo dos dividendos des-
35 agics, que receberiam, por esse moeb-

vay, um dividends menor do que o previsio
ney Estniuin Social,

“desta forma, j& hd Hlegalidade na
proposia apresentada, por ausEncia de
manifcsiagho prévia da pssembléia expe-
cial de preferencialisias de que lria o §
1%, do gr. 136 da LSA, oq, se asaim niio
for, mister se far reconhecar que a fabura
dilibaragiio ueemblear obsetn da presan-
te H-:prcp:rnng.ﬁl} sorkeride rend eficdcda
quands ¢ e far eatificads noe termos do
citado rlispu:ls.ilj\'rr Iqﬂl" (& 16)

"3 redug B do capial sockal Impaecta
1 base de cllculs sobre o gusl o dividen.
i & apurado ... ) ela i com uma man o
que acabara de dar oom & ouIe’ , Sem pee-
Juiza de o 'heneficin” nela comtich ser pro.
visfirio, wma ver gue destinado & durar
apenas 2 {dois) BAng, B0 pESA0 QUE O e
juizo ¢ permements, poic a alteragio da
buse B¢ clleulo npera efeitos & riscos ago.
ra & par a fobaes™ (s, 143
* o Alliant ressalta que "o negra poe-

sente no § 1Y docart 136 da LSA € fixada
em plengko aos interesses dos minaritdrios
preferencialistas, motivo suficiente o que
e possa sGmite que o juies privalivo de
valor sobre o exisigncs l:m.l nh} de Fl'ﬂjl.li—
05 decorrenles desse aspecto especifice da
proposta cabe a classe afetada e somenie
ela, Vale dizer, a Companhia nio poderd
exarcer um julzo de valor em substituigio
oo inleressadiog, sobretads diante do pos-
sivel conflito de interesses gue inclde na
eapéoie” (s 150

“o codegiado desta Awlarguis tam-
tm A 50 posicinn es s Teamenie Sm
relagse an aspecio em debate, fazendi=o
o indiscutlvel precieio e soert, varbsis:
1,1 hovends divergéacis enine o5 aoio:
miztas rnlores de agles proferencials o
resneits do real bengficio que e raris o
airerapdo dov dividerdar, entendo, o
pase, recersirin o realizepdo de aisem-
blin expectal, mesene para avifar @ im-
jua.r.-.. ;u'rudi-.ﬂc.- el s 5 @CiaR FRaT clpiar
direitos especifices rdo arlmgidar direta-
merHe pela elferagde proposia Berem oF
ey f ndos s manif el gEardo ease §
Juaramiende o fundamente da arsembleia
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gspecial. Sends fnguestiomdvel o bengfi-

i, dvbdentenenne nio 5 LIge 8 e

hifia especial’ (.. (pracesso CWAM

FAI001F1 1, 267, sesunmy recurio COrira

enlendimano da SEF o respestodie allers-

pda do Estalule Social da Companhia ins

teressada: Comsrutomn Lin Cunba 508,

Rel. Lisiz Anlanin Sampaio Campas)” (s

15, grifo iy ariginal).

=« segundoa reclamante, (... ) amda que
s pudesse admilir 3 inexisténcia dos pre-
Juiros ciapazes de disparar 2 aplicagio do §
I, doart. 136, da LSA; & que #¢ aalmeife
apenas pare fins de retorica, a assembléia
capecial af se aligurs indispensivel sin ie-
lagio aos debenturistas, na forma do dis-
posto fa alinea b, § 2% doanl, 57 da LSA"
iNs, 16, grifo do origimal);

« de acordo com a nota de n, 16 da
representagio da Alliant, 3 CFLCL ¢ emis-
s de debdéntunes conversivels em sgios
ordindrins & em aghes preferenciais. “Isso
significa, pelo menos quanio &= debénlures
conversiveis em pgdes ordindrias. que aal-
teracin das vantagens conferidas bs agdes
peeferenciais raduz, em (s & nesse cond-
rio, um prejufzo ante a alteragdio da regra
sohre & partithi do lucro em detrimenio das
apdes ordindrias. Vele dizer 5o prejeize Hdo
houver para as apfes preferenciais fd de
se recanhecer, com conseqiéncia bigica
di negativa & resposta anferdor, gue o pre-
juiza exrd confinads na esfers furidica dox
ritwlares de debénfures conversivels em
apfer ordingrias™ (Ma. 16, prifo do ori-
ginal).

“ndemais, 3 manilestaghn previa dos
debenturistas fambém s Dmpse am viry-
de divgl busula 163 da Eserinnrs Particdlad
da Qusaria Emissho de Debéniures Canver-
siveis em Agles da Companhia, sitwagies
1215 que apontam, ambas, para a ilegalida-
Ao propEls QUARID ao panis, Raja wvis-
6 & gritomie melicicia g quolquer dedi-
heraglo o ser adownda ns AGE, sem a pré-
wia smEncia dos debentursias” (s Lok
* aiinda quanio nos vicios existentes no

processo de deliberagiio sobre a referidn
AGE, a Alllant aponia que as deliberagies

constantes do editgl de convocagio deve-
riam ter salo previamente submetidas &
~AgEncia Macional de Energia Elftricad .}
e 10 termas do Coniriino e Concessio
A0/ 1999, celebrado entre a CRLCL & a
AMNEEL que disple, [akallvEZRLE, £M 508
Cldusula Quinta, meiso XV, a necessidade
de prévia anwbncia escrita da ANEEL em
caso de reforma no Estatuto Social da Com-
panhis (Dae. 215" (05 4

* a Alliant também aponia o existin-
cia de vicios subslanciais pat proposEas
objeto da referida AGE, jd que as mesmas
teriam como ohjetive, na verdade, impedir
que o comando do § 19 do et 111 da Led
fi.40:441 976 opere. Conforme argumentado
pela reclamante:

"penhum mecanizme de alleragko
palatutinig pode, ainda que por via obli
g, relings da Requerente o diveits imdor-
rogavelfimenuncidvel 3 percepyio de di-
videndos, cuja exegilildladade liceria seria-
meente camproanetids anie o frsde 3 agui-
sigho do direiso de volo pelos preferen-
cialutng™ (fis. IR, grifa doedginal)

“[...} o aéreirr de veto conferid em
cardfer sipecial ¢ sxcepcional oF agoer
preferevudals opera conte sapie & pro-
Toaypercls imeficincia da- gerndo admiris-
prertiva art. 109, & 2 cicart. 110, § 1*da
LEA)Y da Companhan que ndo vem cum-
pricede, reiieradaments, eom a sua finali-
dode eszencial, qunl sejn, & gerago di hi-
cros (of, arl. 2 ofc w206, 11 B ambos
doymesmg Diphsma Legal ' (fls. 18, grfo
o origimaly;

..} a verdadeira ngenhany da pro-
peista messe pasmicular — nido e levar d
oulra conchusin sendo a de wma manifes-
i froude & lei, conmibistoncinds no aspec-
iovda transitoriedads do pagameno de di-
witlemos pass eviler n agquisigh do @G-
{3 dhee WOE0 POT PaFte das minertines | .1
(Ms 16k

“difwida niio b de gue a narmia pes-
senic i § 19do art. 111 da LSA eswd fige:
ramdn cewty verdadeina sanplo & isefi-
cidneia fimrmanal du Compaakio, ot
pammhern b miaterializg numa efelivg peo-
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fepi imsirumenial go diveite miangivel
prresenre o gt W00 8 de L5A, (o £
Cinii it eec i (egliing paa gue
o5 inoyTidries preferercialivios poasom
parlicipar ag correpde does desvios de
[rEFCRERG e levaram & sipag 3 e de
refterada muséncig de hiona™ (s, |9, gri-
e di original},

il ple-ae pura o fato de gue o ad
mnistragde da CFLCL teve rmair de ais
SNGS PO propor a amotre — gee s
vidve! — dir apora areaader ao inderesses
da Companlng, Se asam & gual @ ragda
de aprereniar ar proposies sm defrie ne
s s ages il £1eTCicls £ CHFER,
il Erfa, quande @ agaisipdan do peder de
confrode por parte da Begqaereneis & b
s, dmimemts ! A mesposia leva a ne-
cedndrig conclicsda aceca da evindncin
de froade d fed na egpécie (.2, vals dizer,
no aparemie o primenio de nm preceito
legal copente ques diszimula g invbservin-
cla do espirite & rorma, ums ves gud
impede a atuag ko do comasilo cmegenls
da § 1% do an. 1], da Lei de S04, que
impite 8 ainbuicho do diresio de vobo gos
preferencialistas™ {Ms: 19, prifo & oregi-
nali;

“i...) impedidn o Reguenente de par-
ticipar come ar imatrumreniais gue a lei e
cuodifere . cm capecificn, o de exencer o
direitn de votoem fueums assembléias (.,
1l moiowrista tEmhém e sendo despoda-
th de outro reito, repulsdo essenchal pelo
art. 109, 111, da LSA, de fiscafizar a ge-
rérizia de Comipashinda qual deal subs-
Lanisial paricipagda, inclusive o de ques-
lenar ¢ impugnae a congducin dos negd-
CroS gue bevons mdite situagan lmmle™ {1s.
X, grifa do eriginal);

L) tante 0 enerclivio do diredice de
WD GLani 4 pereepeo doe Jiends Duros
sBo principsos coganse (e de Ordem Pil-
blgcal decorrentas diooan. 10 1 11 i
art. BI0.§ 1% ambos ds LEA e ainda_ faz-
se opuriung salioilar que of mesod, pro-
ceagos 0 apdes que bl confere a0 acio
mista para essegurar v sous dircdos i
prcem ser elidlidos pelo caamie ou pela
asseinld dla persl {of, resiriglio consaime

do aet, W, § 37 de mesme Diploma Le-

gl ()7 (0L 20k

* face aoexposio, o Alliant indica gue
hd indicios dn extsténcin de abuso de po-
cher cb coplrode, i 12or do d'rsmsm mic &rt,
17, 815 ¢, da Lal f404/19746, tends =m
visim fque as proposlag ﬂl:!j_cl!n da AGE da
CFLCL mfn visam ¢ intoresse ds Compa-
ithia e st @ inleresse pessenl de ssus
controdadores om manicr ossa condigEo;

* [inahizando, o Alliant solicita, prin-
cipalments, que:

“nos jermos dooart. 124, § 5, 1 da
LSA, o sikd Autarguia reconlega adle.
galadade das regras gee serlo intmdozidas
nos Eslatslos da CFLOL pelos dispositl.
wisd byt da epdem-da-cha da merciana.
da AGE, uima vez gue violam o legisiagho
mcmﬁ'iil'mphit-ﬁrin. em larga medida
Todavin, 4o to eniender ausenies of che-
menkns necesesSring para nifirmagda da ila.
gnlilade, nem primei re msmenio, oo S
determenada a intermapgio do cursa do pro-
o cde amecedEncia parn convecagio ds
alidida AGE, desia fzita com [undamen
tonoart, 34, § 5% 1 da LSA, & de forma
que esta Aularguia pessa entlio reconhe.
wer i peorrencis des refon des ikopalidedes™
{15 23h;

“que, o mério, seia considerads
15'3“ competente ﬂl.rpa-lnlemﬁ'ru:iu i .
cessidade de anslavraghio da Inquérite
Administistive (.5 com oo fite de e fa
zer apurar os shusos pratbcados, de fonms
cunlinsudy — & pd ne dradio dod arag pee-
prarardeing da frawde & Jel — pelas Comn-
panhias vhysio da preseile Representagiio,
msaimcommo polos Adminisirsdores e Cone
sl heiros Fiscads da CFLCL gue Temaran
o " perEsEr O e G A0 Presciiie © o
dacimanio 3 fespeiio do assurma disponi-
alizada was pciomistas cn geral peta Com-
pentiia culminanda, eafim, com a aplica-
i da adepaadse sangda, denire aquclas
echahelaridas po ol 11 du Led & SRS 906
B laz dos anm, 1Y 1, @ 2% 8 1Y, ambos ds
[nacrugho CWM 32300 che s, H6
parfigrafodnicn, 11 Taee, §§ e 3 156,
[l & 5% 165, capn, B4 1Y ¢ 3% todos ds
LEA" (Aa, 25, gnile do argmad],
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[ — I, Pasolicitagde de vistas do preeien
¢ do pedide de reconiideragae
i Aitigns

Em 201.11.2003, op representanies da
Alliant solicitaram vigias do presente pro-
cessn, bem como copia da manifestagin
apresenlada pela CFLCL, em resposta g sus
representagfio (fls. 327).

Em 24.11.2003, foi enviado o Oficia/
CYM/SER/GEA-3n. 396/2003, esclare-
cendn aos representanies da reclamante
“gue 0 pedido de vistas e chpias, seja da
parta requerente, sefa da reclamada, nio se
eosduna com o s sao ratado — adiamen-
to de assermhiéia geral e & interrupglo da
fuéncia do prazo de sua convocugho, ob-
jete da Instrugio ©VM 371, de 28.6. 20012
— posio gue compromete o andMnenlo &3
finalizgic do parccer da Superintendin-
cia de Relaghes com BEmpresas, previsio no
arl. 3 da referida instrugdo™, motivo pelo
qual & pedido de vistas e copia for indeferi-
do (fls. 328)

Em 28112003, a Allang protocoizou
pedido de reconsideragio dessa decisdo,
com hase, principalments no argumento de
g S represe Atagio fivi prodocolizada cm
[2.11.2003 ¢ a assemhléia osti marcada
para 9.12.2003, o que viabilizaria o deferi-
mento de sew pedide, A Alliant informou
ainda ndo se opor & gue seu pleito de vistas
& ciipias fosse deferido apds as manifesia-
ges da PFE ¢ da SEP, jd que gostaria de
fer peesin @ cases documentos antes do pre-
e ge0 w1 encaminhado pard and-
lise do Colegiado (fle 473 2 494).

Quanto s pedido de reconsideragio,
ratificamns posto entendiments antenor de
gue 0 MESHD N0 56 CORdUNa CoTn assuUnio
tratado neste processe — adiamento de as-
scmbléia geral ¢ & inlerrupgdo da udncia
do prazo de sua convocagin — por com-
promctzr a finalizego do parccer e aapre-
ciagdo do assunio, em tempo hibil, pelo
Colegiado.

Juntamente com scu pededo de recon-
sicleragan, & Allisnt encaminbow copia da
manifestagBio apresenada pela CFLCL &

ANEBL, 27.11.2003. sobee a qual loceu 08
seguintes comentirios prncipais (s, 473
a 476

+ quanto an argumento do CFLCL de
gue a cumulatividade lempordria teria bai-
%0 impacto po caixa da Companhia, tendo
cm visla que aciontaas representando T9%
o capital social, subordinaram o recehi-
mento de seus dividendos o pagamento de
dehéntures da 6* emissio, o Alliant alegou
que ela e 3 Gipar podem e devem receber
os dividepdos para [iBanciar @ conversioe
da UTE IDF, além disso. com o argumen-
i, & CFLCL, estaria defendendn o vergo-
e tese da validade de uma promessa
o reniinci o m recebimento de hucros futu-
o™, o gue nio lem validede frente ao arl.
(8 da Lei 640401976 (As, 475)%

+ o direito de velo presente po Acordo
e Acionistos nEo retira o legitimidade nem
(1 S&u iRtCrEsSs em agresentar a reclumagao,
pois “se a CFLCL estivesse disposia a res:
peitar o ciiado direito de velo nfio dispara-
ria uma operago tio complexa quaklo ar-
riscada para vir ‘meerer na praja’. O faio €
que a futurn AGE serd presidada () por
pessoa ligada ans controladores da CFLCL,
@ que 10 quase gue incquivocs & futura
aplicagdo dos 85 % e % do ari. 118 da Lei
6, 404/1976, ainda que @ mesma scpa o
demais controversa” (fls, 475).

I — Da manifestagdo da CFLCL

Confarme previsto ne § 3° do art. 2°
da Instrugdio CVM 372002, foi solita-
da, em 18.11.2003, por meio do Offciod
CVMSEPIGEA-3n. 312003, manifeata-
g da CFLCL. no prazo de 48 homas, 4 res-
peito da referida reclumagio apreseatada
pela Alliant (Nls. 318 = 319,

Em resposta. a Companhia aprescniou.
em 19.11,2003, através de seus represen-
inntes, pedido de promogagia de prieo por
i s um dia itil, 1endo o mesma sido proe-
rogado para o dia 24.11.2003, nos termas
da OliciadCVMISER/GEA-n. 39372003
(fis. 321 a 325}
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Em 24.11.2003, a CFLCL protocoli-
zou correspondéncia por medo da gual abor-
dou as questfes levantadas pela Allian, nos
sequinles principais tormos (fls. 330 4 355):

“emm primnei To hngar, deve s dilo que

o pedido nio m fusdanenns legal regy-

|amentar ... ) Exishelace 0 § ¥ do art, 1

da eitada Instrog o YTE2EM0T gue se apli-

cim a0 requerimenta de interrupglio de
priee pors a realizagio de AGE as nor-
mas o arlipo asfenes da mesma Insiru-
giu, sende cenn que pelo § 17 do citado
art. 29 0 CVM restringlu © seu peder -
gulnmeniar de anspliar o prazo de antece-
déncia para a reslizagho de AGE se a con-
yocarda s houver dedo comt asteceddn-
rip de 30 dias” (e 332);

“arn, Tal isto o que sucedew no cas,
em que 8 AGE a ser realizada no dia
9.1 2.2H13 foi convocads com (el antece.
dincia, havenda o primeira publicagio
side realizada em 6,01, 2003, o gie exclud
1anio a ampliachs de praze guaslo, por
imal rada, o pedido de insmpe e {05,
32737

“nda hil pongue negar gue as princd-
pios cabdveis quamo b oxersdo do prae,
parn naior cophecimente e andliss polo
meiomama (nciso | do § 5 do an, 134)
aflio paralelos 4o reguen mento o inkroup-
gy, pura & CWM “combecer & analisar” 8
matéria (imeiEn 1) b Assim, o que cane
[T A GUE ¢ Acinsisla possa analisar melhos,
cabe mhém para que & OV pos i sna-
lisar ¢ coshwoer melhar, Respeitado o pra-
za de 30 dias, ndo b porgae nko e reoli-
Zar § pasembléia m dsta aprazada™ (s
Ay

= para a CFLCL " alegagdo de vicios
formais ndo pode fundamentar pedidos da

espécie, conforme jé leve o & Colegiado’

dessa melarguia oporunidade de se mani-
festar nos autos do processo R 2003/1.072
(b A decisdo da CVM & inniacdvel: su-
posios vicios fomnais na convocagio Ak
impedem o ncionista de conhecer ¢ anali-
sar o que foi deliberado. ¢ niio justificom a
inerrupio do praeo de convocagio da as-
sembldia” (fls. 324);

“d hdn sorie, poerdm, o falo € queo
las wicios Formals ndo gxistem, como £
fiei] e demonsirar. Abaga a acienbda )
gue & deliberaglio do Congelbo de Admis
nistracdo loi nada sem n pressnga da
membre g Conselho Fiscal, 1sia, naba-
mimenie .- ndo peejudicn o capacidade
de o ackonlsis conbhecer o anaolisar a8 -
poatas & muite meos de & CVM fazé-lo
{...). Spda 2w o Consclheirn Fiscal 1i nio
sstava, ksbo nio ofcen o capacidade de co-

+ nheciments ¢ compresnsio e andlize do

actonisia ow da CWM®™ (s 3249,

“poma se dhte ol pordm, & ma-
1Eria & nelevanie apenas oo argubinen-
remadun, na medida em qué, no dia
27 L MM, & Comselhe Fiscal rewnbu-ge
¢ aproved 8 deliberogio do Conselho de
Administraghio, conforme ala m angsn
{ Dee. 23, Poroutna lado, & quanto 20 modo
pelo qual a revifie de Conselha Fiscal fo)
canvicada, & precisoe dizer apenas que i
axiste na led, cofim, forma estabelecids
para o convocagdn de reumide do Conse-
Tk Biscal: houve um consense Saiie 05
Conselheirs Fiscais o Diretor Vice-Pre-
sibenibe Boercd da data paraa rewnibo, en-
o mais o Diretor Yice-Preskdente se ol
Iocacks & disposicho dos Consethearos Fis-
caks. bem como envindo os documendos
necesafifins parn realizagho de referida
renmifo (Dhac. 3 & Doe, 40" (fls, 324

“de tida sorie, s nlo honve convos
eacho formal, & mezma tornausse dispen-
sivel pelo faso de que o Constlheéro Fis-
cal auseme & pounmidio — & que aela falimi
ppenas ok substonciar arglivio de ime-
gulnridade — enviou comeio eletrimion i
Compshia confirmmmdo o recebimenio da
respectiva documentagdo de siparte S rew
nilde, bem comd gue @ analisaren a lemps
da reuniSo {Doc. 5 (s 32410

“na vordade, confessn 8 Ackonisty
Beclamanie (] que houve a reenifio do
Conselho Fiscal. Confessa mais: que o
Conselheirg Fiscal soposipments mal in-
formads mandou boogas cartas om 24, 27,
18 & 31 de calubro discutinda o assunio
da propusia. rdiscutindo a proposin qus
i fora objeto de reuniio do Copselha Fis-
cal, & gual i quis o Conselheire Fiscal
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compreces, prefenndo nio dehater o bema
cam ox demain” {1z 334):

» de scordo com & CFLCL a alegag o
da Alliant de que a propesta de redugio do
capifal social do Companhia ndo poderia
ser objeto de deliberagao, pela falta do con-
viocacho iz assembléia especial de prefercn-
cialistas, “niv wm o menoe seniido: admi-
tindo para argumestar que o assembléin
especial se exigivel (e nia o €, como sc
dird adinnie), a reclamaste finge desconhe-
cor que o Campanhia tem um ano par rea-
lizar tal assembléia, nfio wndo seatidn pre-
tender-se mliar uma assembléin gernl ape-
nis porgue & assembléia especinl nio acar-
reu, se pode ocormer posteriommente” {fs.
315k

“ge tods forma, vabe adnliger-se n
saipista necessidede de assembleia espe-
gial, baseada no suposio prejuizo aos
preferencialistas, o wor do o, 136, § 1
dn Lei 404/1976; em primeiro lugar,
parece estranho argurmestar gus haja pre-
juiesr quancs (1) s reduz 9 capital com
atsorgho e prejuizos, permitindo-se o
pagamento mais promo do dividesdo das
aphes preferenciaix; (i1} @ cria cumalativi-
dadle Emporins dese dividendo, ¢ i)
gz tovnna peissived o pagamento do dividen-
ey n g de resereas de capital, nE formea
dix art, 200 da Lei 640019767 {fs, 326];

“warmics diver o verdele, nea & cran;
& Aclonista Reclamante & signstdria do
goorde de aclonisies orguivade na seds da
Companhin g, come al, indica memires
da Adminisirag R da Coanqpaniia, mas wem
agara deckarar gue prelere nio receber di-
videndes pard, coercendn odireido de vt
com supasn haxe no &0 101 da Lei 6804/
1976, desequilibrar o bleen de contmolke
da Compeambi Bxiad a hisudria real™ ol
326);

o “prejuleo, o que alude o le, £ o
prejateo legiima: receber dividendos e,
£ b0, 0 exerver o dinciio de voen pars
alterar o bloco de controde, nfio & prejulzo
legfime, & ndo ser gue 8 CYM aceiic &
ecrranbia tese de qus & melhoe parg o acio-
miskn preferencial nio receber o dividen-
o do que poder recebi-le () (s 326)

“agsgim, o aciomsla preferenclal &
cspecialments Mieressako sm Qs 3 so0He-
dode elimine (peln comparssping efou
dhein die computar (pela st gl do il-
widendo curmelati ve a5 prejalzos o
bwdos para fing g2 pagamento de dividen-
dos, de sorte A permitic que o sun prede
etncia, ouloguds em troca da suapensio
de direita de voto, vellea fer real signifi-
cado econamica™ (. 327}

“qrgili-pe apenas que & redogiio de
capital “configuracd pma redugldo progaor-
cionalsipnificativa da parcela de capital
sockal sirkbufks s agbes preferenciais,
redusinde-se, desta forma. o dividerdoe
miéni mewfi o pagsivel 4 cita mesma classe
e 3es”, MAs 0 ATZITmenLy LEE pouco iem
procedéncia”, pois, "o dividende das sehes
preferencinis de emissio da Companhia
NE0 & expresso em moedn, sendo calula-
do ¢om hase na divisdo do capilal sockl
dia Campanhia pelo mimeno de sgles (que
formecs o chamado valor unitdna’ ™ (s
126 e 32Ty

“peorme gue nio existe gualguer di-
redb e o acionisia ol e de agbes prsfe-
nenciais g que semanienha inalierada. para
cima o pard bakso, 8 cifra do caplial so-
cial”. jd gue “a ‘valor usleice” ndo £ pre-
ferércia ou vanigem que BE0 possi ser
4herada =, na verdade, em divemsas cir-
cunsdncias esse valor uniidrio & redusd-
do, sem gue s possa dizer que, cm iz
casny, impike-se A assembldiy especial”
(s 327)5

“cxrm cleiin, yma dis oossedidénciag
diz a5 agles de o mde da Companhi a 04
possudrcm valor nominal € exalamenie o
Pt de que a fragio idesd do capital socisl
i cada pgin sem vabur nominal £, por es-
i, mutdvel 1.3 Assim, relenda fie-
@ bdeal do capital social & awmeniada
se hd cakcelameniy, resgale ai reembol-
0 ok mptes prefenencinds ou pumenio do
capilal social por prego de emiasie sope-
rinr a0 vadker unitdsie. Ao copiriio, reduz-
w0 i veins umildrn” 56 Sahe aumenls
O capidal 52 di por valor ioferios a0 valar
wnitdne” (s, 327 e 124,

“nlo g pode concher qu quaisques
dgsom situagles tesaliem efetivamen|e em
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mudanga das proferéssias ou yanlgens

das npdes prefereariais gue, diga-se uma

vez mill §, nn iEm direito adguinidoa uma
cifra do capilal social, nem muibo menos

ao e 'valor unitdno’ 0.2, Portanto, s

o capiiad social da Compankia & reduzi

doi, com shaoegio de prejuiiod, s fe.

ik ckevo lugin de recursos s AcEiE-
1as &, 6o contririo, daf resulis win bencii-
cio eviderte paraos titulares de sghes pra.

[-:::-:rp:ipu,ql: passam desde h:l-,p} A rece-

bt o seu dividends, afio cabe lalar-saem

prejuiza’, logo, *nis so tem presenis @
premissa esszncial para que seia pecessi-

i & canvocagio de asrmbiia aspaciad

ooy acsonistne da Comapeinhia thiulares de

gaas agles preferencaals” (fls, 32RN
“finalmente, ainda Que s c8lVEEsE

iHaete de hipdiess de aplicagso doar. 136,

& 1% dla Lei das Soctedades Andnimas, o

gue somenfe s sdmile por verdadeiro

rmr 3 argumeniagin, tl S podeia fun-
diimentar pedido de Inlermupgio da conla-
gem do prazu de antecedincia du camvi-
capio da assembléin peral extrasdindia
dla Compantia, uma ver que o propio §

1* el ctsedo @, 136 da Lel das Secieda-

e, Al s dispie gue s asscmiblcin es-

pecial dos ackonisias delenlores de apocs

preferencizis da Companti @ prderd ooos-
rer ald um am apdd 2 respectiva deliberes
g5 (M I28);

« guanto a akegagio da necessidade de
assembléia especial dos debenturisias, a
CFLCL dispis que o “meocionado dispo-
gitivo preve a realizagio de assemblSia ca-
pecinl de debeniuristas para aprovar mod:i-
ficagies nas vaniagens das aghes em gue
580 coenversiveis as debentures. Ora, pomo
demonstrado acima, € crstalina a conclu-
sdo de que a reduglo do capital sacial da
Crempanhia para absorgio de prejuizos acu-
mulados nao alicra as vintagens conferidas
nin Bstatuto Social di Companhia o swas
aglies preferenciais (...} e ndo & exighvel a
pss=mbléis cspecial dos preferencialisias,
tamponcs far senbido falar-sc em assem.
biéia dos debenturizias se as agies em que
podem sor converiidas as debEntures vie
1er suas vanlagens aumentadas, como se
viu" (s, 329, prifo do original |,

“na veriade, o ponto mais reldvame
& gue R0 Apenas 0 mercadn = nginda dy
hoa-fé ¢ no interesss da Cnmpanmg —
enlendan 4 opEragio Proposia oomi g
ko [avardvel a eln, o que & Gicil de
warifhear p:lﬂ aumerto das ootagdes vers-
Fededdin kg amia o andneue i convistis
i da AGT (MNs, 32U,

= quanto & alegagio de que 2 Compa-
nhia somente poderia deliberar acerca da
redugio de capital caso obiivesse apro-
clo prévia da Agéncia MNacional de Ener-
pia Blétrica — AMEEL, a CFLCL argusmen-
tou que “em T de novembro de 2003, &
Companhia soliciton, 2 ANEEL sua apro-
vagio quanto & modificesio do seu capital
sovial (Doc, 61 (.0, Consoante estabelecs
o gt 40 da Norma de Organisagio ANEEL
— (11, aprovada peln Resolugfio do Dire-
(or-Gieral da ANEEL 233, de §4 de julbo
de 190E, tal agner deve proferir sus de-
cizko & respeito da soliciiagho da Compa-
nhia no praze miéximo de 30 dias” (fls.
330,

“gesim, a4 Companhia reqoerswe 3

ANEEL sun spsovagin guantis 35 delibe-

paples propostas pela Administragdo da

Comspashin em prazo suliclente para gue

a ANEEL ¢ maniloute previdmsenic 4 a5-

sembl&ia peral da Companbia”™ . AMm dis-

g0, “alrdla gue o AMEEL pfio s2 manifese
prestameste aoewa da aprovagdo da res
dugin do capita! sogial da Compantia. al
deliberagio poderd ser condicionmda &

apravagho da ANEEL” (s, 330)

« quanio b existéncin de “vlcios subs-
Lunciais” pa propoesta de deliberagio sobre
a redugiio do capital social da Companiia
¢ de 3 mesma consistit em fraude i lei, o
CHALCL indicow que "o srgumenta & primd-
fio, ¢ s¢ hasein no sofisma de gue cabe &
Adiman istragho de uma Comzsanhin astegu-
ar ags preferencialistas o dirito de votn,
¢ ni o dividendo promelido estatutaria-
mente ()7 (s 3310

“recorde-se qui, S0 contniria de ser

um Mo que reprasanta “fraude & el o

nperagin de sarcamento finaneeir, tm-

hém chamads de redugiio contabil do ca-
pital social, nada mais 2 quis & eompatibi-
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Hzagho eptre & cofra momimal doe capital
secinl e o valor resl do patrimialo da so-
ciadade, aferado por perdes acomueladas™
ifls. 330):

“p arpumentacio do Acionests Recla-
sanie consibol uma verdadcira subreraio
de todos o precsivea da Led das Socicda
des Andnimas e aeabe s cofodands no
sefiama, quosdo conclui que o “direlio
principal’ ¢ & percepglo de dividendos,
difo “wrenuncidvel’, Paradoun (ol o di-
feinn & frrenuncidvel. mas & alusgio dn
Admindsteagio no sentido de garenti-lo
corstitei alo cemsurdvel, Muile esiranho
o arpumeno da Acionists Reclamane,
cmboca reconbegn que & Companhia nloe
pode derragss o direlio do acioniist & pec-
cepeho de dividendos, conclul 0.0 que a
Companhis nio deve huscar pagar divi-
dendos 4 se0s Bckonisias, pais sbe evila
que 08 dcinmsias detentonss de apdes pre-
feremclals, como & o casi da Acionistn Re-
clamle, passem g der dingito de volo wem-
pordrio” {5, 331}

Finalizande, o CFLCL também arga-
My Rbow gue;

“no gliime @nn, a Acionisia Recla-
mmnte divulgou comunbeadas an pdblicd
informando que, case a Aclonista Recls-
mame decidisse desinvesir no Brasil, a
MMEETYEA DA exiriT o mdior wakor pos-
ifvel die geu investiments (Doe. 757 (18
A3

"o que & Companhia deseja tazer
com o redugio de seu capital pocial com
sheorgio de projulzos &, corme difs, wni-
camenés cotnpatibilizura cifra neminal do
seu capital sactal e o valor reel do e
pasriminia’” [As. 3337

“igl medida também perminird que a
Companbia destine suas reservas de capi-
tal & disiribui¢ho de dividendos & seis
acsomisiag, T30 gie, 30 nvds de deixar a
Acionisis Reclamanie insamsfeios, deve-
ria deizd-1a sadsfeica™ (Ms. 333,

“a insatisfegho dn Acicnista Recla-
manic reside unicamehie me faio de quea
e sne desejs, de formia haskl, passar o
deter & makonia nas deliberagies socinis
da Companhis ¢ negoeiar, sob pressio, a8
suas apbes” (s 133,

Cabe ressaliar que, cm 25.01,2003, o8
represendantss da CFLCL encaminharam,
por ¢-mail, considersgfies adicionais para
melhor explicnr & sed enEndiments quan-
to & ndo mecessidade de realizachio de as-
sembléia especial de debenturistas. De
acordo com 0 representantes, coma todas
as debEnlures de emissio da CFLCL con-
versivels ein agdes preferenciais (2 séaw)
& ardindrias (1% séried séo de tinlaridade
e i dnico invesidor, o gue eige nvest-
dor deizasse “de receber como titular (po-
tencial | das nphes ordindrias em que as de-
bEntures da pnmeira série sio conversl-
weis', seria :umpcl'u!.ad-n pelas vanlngens
que receheria “como titalar (polencial} das
gy Des proferenciais em que & debEaturcs
du segunda séric sdn conversiveis” (fls.
i),

IT — Da pecla
dos getamizfas Fondeles
¢ The Latin America Fund

Em 13,11 2003, o5 acionistas Fonde-
ler Esseniial Services Groowth Fund, L. B,
& The Lalin America Eacrgy and Electricity
Fund I, L. P, prowcolizaram reclamagio
junto & SO0, ¢m vistados propostas de alte-
ragdey esratntdring objelo da AGE da
CFLCL marcada para 9122003, tendo
gidao, gunE molivi, A0 O Processo
CVM RI200312755 (fls. 356 e 35T),

Em 2711, 2003, csses acionislss, ma-
nifiestandn sws comcordincia com 08 IS
das alegaghes apresentadas pela Alliant
quanin aos prejuizos que as deliberagcs
propostad causariam aos acionistas prefe-
rensialistas da Companhia, profacolizarm
requerimento par que sua reclamagao an-
terior fosse juntada an prescnlc processo
(5. 356 a 426}

IV — [ Parecer da PFE

Em 17012003, em aiendimenlo o
despacho exarado, em 14.11.2003, pelo
PTE, fob emitido o MEMO/CVMISEP!
GEA- 3, 2002003, por meio do qual so-
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lizitou-2e & marifestachio da PRE quanto nos
termos da reclamngiio spreseniada pela
Alliant {fls. 4720

Em 1122003, fai emitido o MEMOS
PRE-CVMAGIU -2 31372003, nos seguin-
les principais termeds (fls, 462 a 471)

“iniciaimenrte, &1 wodo e do an.
124, % 5% 10, da Led 640401976, devem
ser alnstades. mo momenio, gl aquer sle-
gaphes do vicias formass na convocagio
da AGE e na adlise das propostas’ (fls,
A63, grife do oniginal);

“a atungdo da CVM, com bise no
.[I:sl:nuifi\'u legal om andlies, limita-se,
conforme a Instrughe OVM 3722002, 4
andlizz da ‘proposias a serem submet-
s b pssembblin geral'” (s 46310

“ainds, deve ar rejeilnda a alegacho
trazida pela Companhia de que o regquer-
menta padece de fundamento legal regu-
lamontar, pede falo de qus "sstabelece o §
3 do art. 3 da citads Instrogio 372e2002
guee 56 aplicam s reqeen menio de nlee-
rupan de prazo pans  realizacio de AGE
g5 normas do akipo ankerior da mesme
Instrogio, sendd ceno que pelo § 1¥ do
citado an. 2 0 OV M restringiu 0 ssu po-
der regulamentor de smpliar o prazo do
amiccedineia parn a realizaglo de AGE s
A convocagas se howver dado com snse-
ceddnca di 30 dias"" (fs, 463},

“a qEesdo em pauts refere-e= A and-
lee de legalidades do propesta, & 3 dbegali-
deade ou 1k e nadn e relacions ac pra-
20 clado. [sso@, o a proposia @ legsl, ou &
ilegal. Assim, o internipgda legal indepen-
de do praoo da convocagho, pola, caso
fossr soaita o linhia de argumeniagio da
Companhia, basiana & empresa, em bese,
publicara convacagiin Com PRz SupeTon
a A (erinia) dins, para gue a CVA cati-
vesse impedida de nabisar 3 kepalidade oa
nia do proposia de aleeracin™ (Ml 4645,
# guanto & alegagdo da reclamanie de

Ut &5 proposias seriam ilegais por ierem o
imluito de Traudar o ar. 1110, & 1° da Le
6404 1976, a0 frustrar o expectativa dos
preferencinlisias de adguirieem temporris-
menie o direito de voto, o parceer imdicoa
gues “'no caso, obierva-se que as alieragheg

em & ndo possuem qualquer epalidade
objotivamente constativel, on ss3a, lanio a
redugdo do capital social, quanto i previ-
sl de cumulatividade e disinbuiao de di-
videndos sin ]EEai: o, melusive, tratando-
s de procedimenios previslos exprossa-
mente na Lei 64040 1976 {{la. 465, grifo
ddo origimal);

“pui bepra, gualguer eludubragio
ocerca das (supostas) fnalidades {il=giti-
mnsd dos controladones afigura-se prema-
s, exigindo-me, pora a punigEs pela
gventual pritica de shuso de conerole re-
lacionadn & opsragio pretendids, dilagEs
probaifia aprofumdada, o que tras inafas-
udvel incompatibilidade com o cllers pro-
cedimenio & que lepgou mio a regus-
reple”™ {Ms. 4635 ¢ 446);

“phviamenie 0 juizo o profendo
aeerea da legaludads das propasias nan
iserla 0% cuntroladones de poslerior puni-
ghn, se comprovada, pelos meios erdind-
piizd, s0a conduts descoalerme oom o in-
teresse focial ou com a legislepio vigen-
te. Tal anflise, aigim, ndo confee nenham
*scho i qualidnde” 35 nperagdes ora ele-
tundns. Apenas sfasta a incidéncia, @
oy, da ohrigagio desly marargui & in-
Formar & Cosnganhia, g o tirmina da in-
lcerapgiie, ns razdes pelas quais entende
que a deliberagbo proposis & asembldiy
wvinla disposithves legais oo lasrmaeiita-
pes’ fart, P24, B 5% 01, im fine)” {f]5, 466);
» sobre @ alegagio da Alliant de que o

przjulzn dos acionisias prelerencialistas
resubtante da propostn de recdug B do capi-
tal social seria permancnte, endguanto quas a
cumvulatividade do dividendo seria transi-
1iria, o parccer dispds que “muite emboza
passa tal antificio fcumplatividade possibi-
[itamiches a distribuigio) er como Dmalidade

a manutengan do coatfole, & mes-
me ndo & ilegal por si, lonte que previsio
na bei socictinia. Quanio an egado prejui-
eo, deve-se er em mente que o direito de
recissn £, como se ohservi, W excedan i
forma usual de megociagio de agles, quan-
do, por forg s de deliberaciio da Companhia,
donire squekns previstas legalmente, daqual
ihscandou o mular das apdes (expressamen-
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e il N@0 ) sua negociagio uswal, no mer-
cado, trard projufzos aoc acionista™ (s,
A67h:

“par ser o direito de repesso] hpd-
leie croepoiongl a inlerprecsg i hi de sex
sempre nn senticho da manueacio da g
presa, da contiruldade do nepdcio, Tsbod
por iratar-se de oxcsgic & regr geral de
e pociag A0 de HEHEL, 18 NOTmEs us regem
oedireiin de retirada devem sempre 857 in-
lerpretadlus restitivamente, o dovendo
ser amplisdas, pelo imémprele, &6 LEpdoc-
ses de exerciclo de tal premogativa” (e
ABH ]z

= g analisar o relamento dade pelo
arl. 17 da Lei G404/ | 576 b= preferéncins ¢
vantagens que podem ser atribuidas 3s
aches preferencinds, o parscer conclui gue
“min howve alleragio substancial, funda-
mental, na preferéncia atribulda bs aghes
dieguee € fular & requerenie. Hi apenas pre-
jufzo meflexo pars a regquecente, que, entre-
tanto, garante o ¢xercicho de seu real inte-
resse comd sdeio preferencialista. qual seja,
O percebimento de dividendos™ (s, 469);

“urge salicnbar que, moilo embora
[EIr 3 PeQUEREIHE POSSE [RIeCer W prejal
£ — 0 que oeorre, individusdmeste, pele
Fabo g quo @ mesma, com o nag pencehi-
mimo, praldamenle assamind o copioles
da socazilbade — para oa demais preferen:
cialisins (yue. an adguirirem poder de voin
ridr acdquinielo poder de gestiot possa icr
d= makor valor o percelinenlo dé 1aks di-
vidkendos, mesmgrem valor unifinio rechii-
chiy, B se sujEitaretn a AgLAndar oW cReT-
cicin. (s, o prejulzo deve ser alyjiefive, &
nko subyefive|™ (fls, 463, grifa do orl gk
nak};

“além o mals, foz-se 8 reduglo do
capitel, procedimente legalmente previs-
fomo ar. 173 da LSA, para, na hipdiese
wm exame,. adeguar o capital social da
empresa i real sinsscho da Companhils )
Frorgasd coneluir que. por bragar-se de ade-
quagdn da realickade da Companhia, atra-
w5 pxaamense do absoogiadns peojuicns,
extes decorrentes 4o mercado, o-resulisdo
imediate para os preferescialisias |perce.
ki meznbe de dividendng o valor uniting

memar | alvEm dis ikscn dis emmpreendinsen-
10, € ndn da operagio propraments dits’™
[ERs. Y o ST

“portantn, as altzragdes proposias
i cr:rqmm em wisla dos falos ora
canhesidns, o exenelcin do direila de reti-
rada pelos prelerencialistas, sesdo dispen-
cgila, assim, & sssembléia especial de s
abwonistes previsin na LEAT (fis, 4700;

“enirefanio, MESma na hipdiese de
i BT esie o cniendimendo adedada peln
E. Colegiado da C% W, nio bd necessida-
de de 3 amsemblEEs ser prévip foande a
calibetaghn sem eficicia alé vl verods
peferida assemblfia ratilicands a3 aliors-
;ﬂﬁ.nm:[ﬂ,ﬂrﬂ s Uar ald wim &0 aps
o defibaragia’ (e, 4T0)

“pue fim, [risc-se goe a Lel das So-
credades por Aples olfasta quelgues recsio
de que o axercicio do dirgito de retiradn
possa prejudicar ai por em ils0e @ congs-
nuidede da sociednde”, werde cm visa o
previstno sew are. 137, § 3 Diesta fooma,
arimals na hipdtews dis o T firmar posi-
G senlice da poorméncia de prejuiadg
piera ms - preferencialistas quic enseje o di-
rein de relinds e & oooordncia da assem-
hifia cspeiial, o controlador deverd. em
pridl iha esdabililade Mnanceirs da cmpre-
&, reconsiderar & deliberacio™ (s, 470}

V — Do entendimenio do Crfid=3

Frimeiraiente, cumpre salientar, gue
a reclamante niig alega gue as propostas
encaminhadns & deliberagio na AGE da
CFLCL marcada para 9.1 2, 2003 scjam ile-
gais emn &4, j3 que aponta que as rregulari-
dacbes das propostias cxistiriam em virtede:

= da presenga de vicios farmais nos
atis preparatbrios da mencionsdn AGE:

* da auséncia de manilestagio prévia
di assembléia especial de preferencialistay
abe que trata o § 1% doart. 136 da Le 6,404/
197,

+ da auséncia de manifestagio prévia
da assembléia especial de debentunistas, na
forma de disposto na alinca b, § 2% do art.
57 da lel societdria;
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s (o musdncia de prévia sprovagio das
deliberaghes proposias pela ANEGL,

» das propostos consislinem, om scu
CORjURLG, COmoe ui entativa de fravde b
bei, 8 que sew ohjetivo seria, na verdode, o
de impedir que as dghes preferéncias ve-
nham a adguirie o dirgite de voto previets
no § 1%doart. 111 da Led 64041976,

Reszalie-se, ainda, que 3 Alliam nio
fer referéncia. em sua representagio de
12.11.2003, ang termos di Acordode Acio-
nistas comentados ne § 77, supra, a deapei-
1 da convocapio da AGE cim guestio fer
sido aprovada, a2 reunido do Conselho de
Administracso da CFLOL o 21, 10,2003,
por maioeia, (4 que 5 dos membros desse
conselho volaeam confrz & 4 a Taves (s,
21 & 22}, Soamente quands do pedido de
reconsideragio de 28,01, 2003 da negativa
de vistas ao processo, a Allant fez mengio
ao dhreile de velo, alegands que tal direito
niio refira s legitimidade nem o seuinieres-
se gm reguerer o adiamento da AGE da
CFLCL marcada para 9. 12.2003 (§ 13,
retra, lewra B,

(hiranto i existéncia de vicies formais
o processe de convocapio da AGE

Imiciabmente, enicndemos g a ¢¥en-
iual exissEneia de vicios formass ro proces-
o de convocagdo da AGE da CPFL
miarcada para 912 2003 nio esld previsia
nc inciso 11, do § 5% do et 124 da Lei 6,404/
1976 coma fatn cupad de ensejar a inter-
rupgho do curso do peazo de anteced@nciz
de sus comwodac i,

Min ohaanie, scredikmos sor peris
pente tecer 08 SEEUANIES SodmeniErios sobre
ps abegaches da reclomante: de aordo a
Alliant a deliberagio scbre a convocagio
da AGE marcade para 9.12. 2003 apresen-
taria vicios formais, 34 que: (i) & reuniiio do
Conselho de Adminisiracio da CFLCL de
102003 nio lena coniado com a pre-
senga dos membros do Conselho Fiscal da
Companhin, eonforma exigido no inciso L
do art, 163 da Lei 640471976 & (1) a rou-
fifko do Conzelhn Fizeal realizada em

2T A0.2008, na qual as propoestas do Con-
selho de Admimistrecio foram examinadas
e aprovadas, (ol convocada por pessoa ndo
compelenta, ou seja, polo Diretor Finance-
ror da Companhiag

* quanlo & essas alegaghes, hi que se
considerar que: em que [Lc o8 indicios de
descumprimenta de disposto vo inciso 101
do ert, 163 da Lei 64071976, hd évidin-
cins e que foram dispondbilizndos ans con-
selbeiros fiscais (i} o npresentugho sobre o
alteragdio do Estaluio Social; (i) a propos-
15 da administragdo pars a refenids AGE;
{1ii) a proposta para o Conselho Fiscol: e
{ivi ¢ halancete levanado em 99,2003,
conforme sestado pelas correspondéncias
pcostadac i s 102 a 108 & 352

« quanto & forma de convocaghe da
reunin do Conselho Fiscal realizada em
27 10,2005, 4 e socictinia e o Estaiulo So-
cial da Companhia ndo csiabelecem a quem
cabe 3 5us convocagio, Aindn gue, & Noi0
vier, N0 scj razcdvel gee o sein por pane
de guulguer diretor, mas sim por um de saus
membros ou por sew presidends, se howver.

N aurfncia de manifesfads prée
dlr assembldea sepocial
de preferencialisias

A Allliam Tuncamenta a neeessidade de
manifestagiio prévia da assemhléia especial
de preferencialisias de que trata o § 17 do
art. 136 da Lei 640471976 no fsto de que o
proposta de redugio do capial social
imgpacta de forma negativa a base de cilcu-
In dos dividendos dessas sgies, prejulzo
EmsE QU SCTIL permanembe, endguionic: gue a
cumutatividade atribuida sos dividendos
dessas aghes seria provisdria,

(s principais argumenios apresenta-
dos pela CFLCL para negara existéncia de
redugio dos vantagens das agdes preferen-
ciais cmitidas pele Companhia foram:

= ifig existe direile do scionistn prefe-
rencialista & que o valor do capital socisl
se manicaha inalenwdo, para cima ou para
haixn, j4 gue uma das conseqUéncins das
aches da Companhia ndo possuirem valor
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nomiral & gue a fragloe ideal do capital so-
cial de cada agho pode ser mutdvel;

= g valor unitddo do dividendo ndo &
preferéncia ou vantogem gue n&Q poesi ser
wlicrada. Os preferencialisios ndo Em di-
renin adouarice & uma ciirs do capital social
ou wm valor unitirio do dividendo, pois
EXTEILI CITCnSEin Crs em e @ Ureg o ideal
do capital social & aumentada (em caso de
cancelamenta, resgaie ou reembolso de
woes preferenciois ou aumente do capital
social por prego de emissio supenor so
valor unifdno} ou reduzids (3 v sumesto
ile capital s da por valor iaferor ac valor
unitiiric).

CIUARED & £330 ponio, cabem o seguin-
1z consideraghes: o § 1% doart. 136 dispie
gue mo caso doalieragio nas preferéncias o
vamtagens de que goeam as aghes prefemnn-
ciais, 4 eficicia da deliberagio depende de
prévia aprovagdo ou da ratificagfio, em pra-
7o mnprorogivel de | {um} and, portitiaia-
rea de mais di metade de coda classe de
agDes preferenciais prejudicadas, reunidos
e asscmbldia eapecial,

* as ngoes preferenciais Closse "A™ e
*B" de cmisslo da CFLCL goznm ntual-
mente das sepuintes preferéneios ¢ vanto-
gens principais: prioridade na distribuigdo
de dividendos minimos (Classe “A™) ¢ fi=
uos (Classe "B ndo cumalalivios, de. res-
pectivamente, 0% ¢ 6% @0 ano, calouls-
dox sobee o capifal praprio a elag atnibaidog

1 OSSN VT, suis preferénciim e van-
tagens consisiam nn recehimento de um
percentinl sobre o capital prapoe atnbui-
do a cssn cspécie de aghes, nie se podendo
inlerir que mudangas no capital sovial da
CIMpresd, o seji, na sua base de caleulo,
possum representar wma fedugho de suas
preferéncias ou vanlagens, quanio maks
guando a lei societiria permite expresso-
emente que sesa base de cdloulo se modifi-
gue para menor (art. 173) ou para msior
{art. 166,

» face & mexistEnc da redugio das
preferéncias ¢ vantagens das ugoes prele-
renciais emitidas pela Companhia, conclui-

mes que nan &6 aplica an caso o disposio
no & 1% doarn. 136 da Lel 6404/ 1976

o mierdncia e man fesiagda prévia
diaasrenibliia aspecial de debenrurisias

A Alliant tambm alepou que a5 deli-
heragtes propostas dependeriam de prévia
aprovagao dos debenturisias, em assembléia
eepecial, conforme previzie na alinea & do
£ 2%do art. 57 da Lei 640471575, |4 que a
empresa € emissorn de debentures conversi-
veis om apdes ordindrias (1% sére) ¢ em
agies preferencials (22 sérict.

Assim, poed & reclamante, ainda gue
s pudésse gdmitir & inexistdncia de preui-
L0E para as aghes preferenciais, ficana con-
fipurada o necessidade dogquela assembléia
e redaglo aos tiulares de debéntures con-
versiveis eny sgoes ordindrias,

Conforme scima exposto, nio enten-
demos que as deltberagbes propostas reda-
wum as prefendneias @ vinti gens dad aghes
preferemcizis, de forma que o dispslo nd
alinea b oo § 2% do arl. 57 da Lei 64040
1975, somente se aplica aos filulares di do-
beEnlures conversivels em agdos ordinirias

{enio a esse ponto, cabe messaliar que
2 CFLCL, po ser instada a se pronunciar a
respeito pela BOVESPA, em virlude da pu-
rhcagio do edital de convoagdo da AGE
de D, 12,2003, manifesiou que os acionisias
titalires e s ondiadnias emitidas pela
Companbia, gue dissentiremn das delibera-
ghes da referida assembléia, poderio exer-
cer o direito de retienda. sendo o valor de
reemibolso ovalor patrimenial | constanie do
dltime halango aprovado em asscmbléia,
correspondendo a B 261 por lote de mil
apies ordindriag (fls. 455 ¢ 456).

Riessalte-se, ainda, que. o nosso ver, o
argumento aprescntade pela CFLCL para
jenlar afailar a necessidade da observiincia
o preyiste na alinea & do § 2% do art, 57 (4
17, supra), nids se aplica, pois mesmo fi-
ennda comprovado gue as debéniures com-
versivels om aghes prefereaciaie ¢ onding-
rias sejam litulasizadas por um dnico inves-
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tickor, aguele comanda d clars quanio & ne-
cessidade da prévia aprovacdio pelos titula-
res de debntures, em assembléin egpecial,
da alteragho do estaluto para modifcar as
vantagens dos apbes preferencinis existen-
tes, em prejuizo das aghes om que sidecon-
versiven as dehinlins.

D auxéncia de manife dugdo privia
dit AWEEL

Conforme comprovade pela CELCL,
essa Companhia solicitou em 7.11.2003 a
aprovagio da ANBEL quanio & rrvicl i
g@n do seu capital social.

Emy reuniio realizada com a SEF, em
27112003, a ANEEL informou gque a de-
liherngio sobre essa matdria fiard coadi-
ciomada & suy prévia aprovagho, nio haven-
do, contudn, o prazo formal de 30 dias parn
que cla s¢ promuncie sobre a quesido, tal
coma informado pela CFLCL.

[ existéncia de froude & led

Entenclanmos que oarganienio apresen-
tadn pela Alliant nio s¢ aplice, ne momen:
to, para camcterizar as deliberagies pro-
postas pela CFLCL como ilegsis. Contu
d, caso se venligue, d pasteriond, que as
deliberaghes propostas para a AGE da
CFLCL marcada para 9.12.2003 foram
efetuadas no interesse de scus controladores
e em prejeiro dn siwagio finenceira do
Companhia, poderd, entdn, vira se CORCTe-
tizear a5 hipdeses de abuso de poder de cof-
trole ¢ de desvin de poder peawistus na all-
mea ¢ do § 1Y doart. 117 ¢ oo art, 154 da
Lei 6404/ 1976,

Quanto a eaze ponia, hil que se destd-
car qué: & conia de reserva de capital cor-
respondes 4 um valor mermments contibkil;
de seordo com o balargo parimonial in-
iermsecidrio apurdo em 30.9. 2003, que o
emesminhado pela CFLCL, jumamenie com
sua manifestagho, a Companhia aprescnia,
além de prejuizos acumalados da ordem de
RS 74.4 milhdes. wm prejuizo do exercivio

no momtanie de B3 34,3 milhbes (f1s. 34% ¢
3507,

= o Relattrio de Revisio Especinl ela-
borado pelos auditores independentes, ave-
w0 & 3 ITR, indica que a Companhia apre-
senta capital circulante Houkdo negativo o
montante de RS 126.3 milhfes ¢ RS 1965
milhbes, contmiacors ¢ consolidado, ¢ um
endividaments do curip e longo prazo no
montanie de BS 3106 milhles e BS 1.2
billdo, sontroladors e consolidado i1s.
458}

s e 28, 10,2003, 0 CFLCL & Siss con-
wrolsdas divalgaram fato relevants paraco-
municar o coselusio de um progroma de
peestrutoracio de seus endividamentog, no
montante aproximade de RS 750 milkbes,
oogue, de acordo com o cormuRicade, poi-
gohilitard compatibilizar 6 vencimentos de
suzs dividas de curio prazo com 25 [ESpec.
tivas geraghes de Tluxo de caisa e reduzir
o5 aluais spreads incidenies sobre as ope-
ragdes financeiras (fls. 460 & 461),

Quanto d legalidade das deliberagdes
proposias a AGE

O ari. 174 da Lei 6.404/1976 dispde
erm zeu § 55 10, ques

B4 A Comosshe de Yalares Mobi-
lidrins puderd, @ BeL pxchusnvg criléna,
mediame decisdo lundamentady de seo
Cobogiady, # pedido de gualyuer acionss-
14, ¢ ouvida o Companhia:

L.

Il — inderrumger, por até 15 (quin-
seh iz, o curso do prace de antecedin-
cia da convocaglo de assembléia geral
extraordingris de Companhia sheria, o fim
de conhecer @ andllae as propeear a se-
rvn subwneridas & assermbdidia o, s for o
gasn, mformar & Companbia, avd o Weme-
1 inlernupeho, a5 raedes pelas quais
entende que a dediberapdo propoesta 3 -
sembbdia viola disposhlivos legals ou res
pulammenares.

Verifica-se assim que a intermupgio do
curio do prazo de antcoedéngia de ponvo-
cagdo por até 14 diaa, tal como requerido
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=la Aldliant em relagio 3 AGE da CFFL
marcada para 9122003, s fundaments,
covmo mecanismo excepeional gue €. nu
necessidade desta awtsrgquia de dispor de
prazo mais dilatado para que as delibera-
cies propostas sejam melhor examinidas,
inchesive do ponto de vista legal,

Chisints 4 ¢ss¢ ponto, nie concorda-
fmos com 83 alegapies apresentadas pela
CFLCL, comentadas no § 16, a. be ¢, sw
pra. emdo cm vista gue i convocig ko de
assemmbbéia com mais de 30 dias de antece-
démcin ndo exclui 2 pessibilidade de a TV M
nferTOmmper & CUPS0 G0 Prazo, Pard que pos-
= e lhoe conhecer o analisar st propodiss
de deliberacio, dodo gue o requerimenio
para tamio pode ocormer até § diss da dsta
marcada para sua realizagio,

Mo caso especilico, porém, conclui-
mas set desnecessinio que o corso do pra-
o de pnigcedincie da convocagdiso seja in-
temrompide., conforme previsto no referida
inciza U do § 5% do o, |24 da Lei 64040
[976, f2ndo cm vista que osto fired [Ecaic
ji verilicou gue a8 deliberaghes proposias
pdo sdo ilegais.

Conforme peevisto no edilal de con-
vocagio ¢ na proposta da Admimsiregso,
a5 principais deliberagles & serem subme-
tidas i AGE da CFLCL de 9. 12.2003 con-
sisECI na.

= redugn do capitul social da Compa-
nhia nomontante total de RE 74,358 513,25,
passando de R$ 354.335.001.00 para RS
179 976,487, 77, para [ins de absorgio dos
prejuizes exisienies, redugiio essa que ferd
efetunda de lorma proporcional oo valor do
capilal stribuido o cadn cspérie ¢ classe de
egoea e sem modificagiiode sumeno de ngdes
de emissio da Companhia;

» glieragan do Estaiuto Socinl da Com.
panhia para (i) conferir ie aghes preferen.
clais, independentemente da classe, o di-
reito de recebimemio de dividend os cumu-
latives mas caercicios sociais de 2003 e
2004, voltando eszas a gozar de dividen-
das ndo-cumulatives & partic de 1, 12005
o (ii) para que seja prevista sslalwiarigments

u possibilidade de pagamento de wais divi-
dends curnulativos, no exencicio em s
o becern for insuficienie, & comiade reservas
de capitul.

Cabe ressiltar guee, a nosso ver, casas
proposias se enconiram em cosformidade
coan a legislagdo societirs, pois: oant. 173
do Lei 6,404/ 1976 permile que a assembléia
gernl possa deliberar sobre a redugdio do
capital social, pars efenio da phsargio dos
prejuleos acumulados;

= ooar Ml e o § 6 do w17 di Bei
societiria também permitem que o8 divi-
derdog dis agbes preferencials possam ser
pagos i conta de reserva de capital, desde
gz (1) 1l fiag se4a previsto estalutariaments
e (1) seja respeitada a ressalva efetusda no
§ 37 gesse Gliimo nrligo, gque veda gue (5
dividendos, ainda gee fixos ow cumulati-
vos, sejum distribuidos em prejuizo do o
pital social, em fungio do disposio so § 2%
do art. 182 que determina que o resultado
da pornecio morctdrin do capital real jeado
seju registrado como reserva de capial,
enguaite nEo capilalizado,

Par esse motive, opinamas pela des-
necessicdlade dn interrypegio do corso do pra-
o e antecedéncia de convocesgio do as-
sembléia geral do AGE da CFLCL mascada
parn 9.12.2003.

1510 posko, crearmmlanges o prosenis
processs 4 essa SGE para pOSIETION enca-
minhamento ao Colegiado, nos termos da
Imstrugio CVM 3722002, ressaltando o
necessidade de gue o mesmo ambém se

16 sebne o pedido de reconsrleragho
do inde ferimento do solicitagio de vislas e
copizs formulado pela Alliaat, ¢ qual s
sideramos como improcedents con formé
comentado nos §5 9% 4 12, supra.

Alenciosamente,

Cliwchio de O Hasler, Inspetora

Fernance Soares Wieir, Gerente de
Acompanhomento de Empresas — 3

[ acordi,

Elizabeib Lopes Rios Machado, Su-
periniendenic de Relagies com Bmpresas,
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VOTO DA DIRETORA NORMA
JONSSEN PARENTE

Cuida o preseate processs de operagio
em gue a Catnguazes, em um tdnico procodi-
mentor reduz capital ¢ elimina prejufeos, da
ordern de RS T4.358.513,23, diminwindo o
capitn] soeinl de RS 354 335,000 00 para RS
2T 9T ART, TS

* peilii & hase de céloulo dos dividen-
dog dus preferenciais, em aproximadamen-
e 21%, ao recdurir o capital social. man-
i integra o reserva de capital, ne maon-
ante de RS 26,5 milhfies ¢ permite ¢ paga-
mente de preferencinis tom a mepcionada
reservade capilal;

= patabeloce por dils anos a cumul ali-
vidaude do dividendoe das ages preferenciais
e coin o impede que as prefeencias ad-
quirien dhiretto de vobo, ji que niio recebiam
dividendog ha dois anos.

A Croepanhia, sem maores explica-
ghies, assegurn o direiio de retirada aos acio.
niztas ordindnas, na hase de R 200 por
lovte de 1004 mgphes, mas nin, s preferen-
clais. conforme Fato Relevante publicado.

Semn divida, & proposta de redugdio de
capital, realizads com abaorgio de prajui-
goa acumulsdos, tem amparo no art, 178
da Lei 6.404/T6, que disple:

Art 173 Aasvenbidia gerl poderd
delibernr o redugio do capital sccinl se
houver perda. At o mantante dos prejpol-
204 scumaladas, ou se julgl-kpexcessive.

51" & propesta de redugiio ds capi-
tal social, quanda de imictativa dos pdma-
miztraclomes, nao poderd ser submetds 4
deliberagio da assembléin geral sem o
parecer doConsella Fiscal, seem funcio-
nameo,

& 2% A pastir da deliberaglo de re-
dugae fcerdo suspensas 08 dinelos om-
respondentes A3 aghes cujos cerliflcados
teaham side emitidos, ate gue sejas Hpae-
sentados i Companhia pars sehsiriaigie.
A prsaibilidade de redugar o capital fae

parte do desenrolar das stividades empre-
sariaiz. Dhe fato, eveniualmante, a Compa-

nhia pode realmenle precisar roduzir oo
[rital.

Todavia, a redugiio de capital ona ofe-
tuada. da ordem de 21%, aleta profunda-
menic o dividendo das agles preferenciais,
uwma ves que o dividendo de (ais agbes re-
prezentn um perceniunl do capital social,

Driante disso, impde-so:

u) assegurer o direito de recessn aos
acicnizies prejwbicados, nos wimoes doan,
136, I, da Lei de S/A, que dispde:

Agt. 136 B pecessdnia o aprovigdo

i diaontas quee repre sentem metade, no

malnimis, das apdes Com dircits a voln, &

praian uiruen pkoe for exigide pelo esta-
vaie da Companhis cujas aghes n@Ee -

jam admitalas & negosiapie em bolsa oo

ng mercads de balcln, parm delibersho

sabing;

-k

11— slieraphn nms preferéncias, van-
tagens ¢ condighes de resgaie ou EmH-
snpio die uima oo mois closses de wcles
prefecencizis, on criggdo de nove classa
mls Fevoreeids;

.,

b} & real ieagio de assembléia especial
ia classe projudicads, nos termos do ant,
136, § 17 que estabelece:

£
£ 17 Mes casos dok incisos el a

eficici dadelibersgio depende de prévia
aprivagioon dnralificsg Ao, e peao m-
prorrogisel de | (um} ann, por titokares
de mais davmetads de cada claise g2 80bes
preferensias preiudicadas, roumdos em
mwsembléia especial convocsdn pelos ad-
milmlstradares ¢ instalals ¢om o formali.
dades deita Lo

=y

More-se gque Comparhis [l deks aros
nio pagava dividendos aos acionielas pre-
ferenciais e eslava na imindnein de com-
pletar o 3% pno, Em vists disen, na preferen-
cinlistas adquirinam direiio de volo, oos
termeos Ao are. 110, § 1% da Led de SiA, que
estahelece:
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Art, L1, O estaiato podend deixar

de confesir 35 aphcs preferencinis algum
o mguns dos dirzitos reconhecidos s
apics ardindries, inclusive o de volo, au
confen-lo com resingies, ohservado n
diaposto no anl, 1048,

B 1% As agdes preberenciais sem di-
reito de vous adguiriclie o epercicn deiss
direile 2 o Companhia, pela prozo pre-
wialer i esladuto, ndo sipehion olsds cac-
clicios conseoutivos, deixar do pagar 03
dividcados Mace ou mdeimos B gud [ise-
rem jus, direito gue conscrvarin aid o pa-
gamenla, a0 leis dividenbos nio forem
comuinrives, ou pid que SelAm pEEDS 0%
cumulalivies can &lrago,

s =

Disposit v gques enconlr base na dou-
trina de Modesto Carvalbosa dest fonma.
“{...) @ rertripde ao direite de valo s po-
derd ser manticla se o acieniste goor efe-
fvermeenie de VaRlaRens parrinoniais, re-
veladas pelo cletivo pagamento de dividen-
dos minimis ou fizos, cumolativos eo nfo,
imstitufchos no Bstatuls Socal™,

) objetive de 1al artigo supde a ne-
cessidade de 3 adminisiregio ser transferids
dquele que aplicow o sew capilal, que vem
sendo gerido indevidnmente, dada o nEo
sdequada condugio do negoeio pelo con-
tralador.

O seionista preferenciol tem garseie-
rislicas passivas, nio woln, mas se temdi-
retlo pairimonil, de participar nos lucres,
g aste desaparece ou ¢ reduzido, hd de po-
der volar, de modo a fiscalizar e conirolar
st aplicagio de capital, sob pena de tored-
Iy refém do controlados.

Cira, com o amificin adotado: redocao
do dividendbo devido e pagamento &0 rema-
nescenle com & reserva de capilal [que de-
weria ket sido Lambsém usada para abater pre-
julzn) esvai-se o direito dos mineniénos

An que tudo indica, a referida opera-
o destinos-ss de fato, a impedir a aplica-
pho do direito em quest@o (art, 111, § 1¥],
visto gue & Companhis wsou todas os reser-
vag para absorver prejuizos, mas maniewe

areservade capital intecta, justamente para
pagnr dividendos, apors reduridosem 215,
preservandn o plano da Cormpanbio de -
pedir o vote da preferencial.

Confera-se o5 dispositivos da les socie-
tdria concementes d ahsorgiin des reservas.

At [H9. Do resaliads do exercioio
bl dedueidos, aimtes de qualdgiper parti-
cipagio, of prejoizos acomulados e 3 pro-
wiakp para o Imposta Sobre a Renda.

Pardgraln dnbeo O prajulao do exer-
cicio serd obrignoriamenic alisodyido pe-
los lucros soumul ados, pelas reservas de
luehns & pels peserva legal, neses ondem,

Art. 200, As reservas de copital so-
menie poderse ser utilizadas para;

= stw;:rgjn i [lrl:ju[zn: e ul-
irapassasem o8 lecros pcummindos e as
reservies de luceos (arn. 189, pardgralo
tinical,

Som ddvida, o ehictivo do an, 111, %
1% £, burlada com tal medidz, inclusive, sem
gue se ohservem as sal vigoardas legais de
proteciio ans scionistas preferenciaig sem
dircito de vota,

Ademais, o Conselho Fizcal, nio cos-
vosila, n3o participou da reuni®o da ad-
ministragho gue decidiu o guestio, om de-
sobediéncia ao art. 163, incizo Il ¢ & 3% da
L5A:

Art. 163, Compete a0 Consclbo
Fiscal

5 -

Il — opi nar sabde as prospostas dos
drgfos da adminisiragda, f serem swhme.
tidas 3 pssembléin peral. relativar @ mio-
d‘frcml-ﬁp el l_'-;.lplpfhf gowinl, emdssdo &
debéniures ou bonus de subscrigho, pla-
mird e vestimentn ou argamenbos de ca-
pital, distribidgio de dividendos, transfor-
muagdo, neorpataghe, fusbe ou cisla; (gri-
fou-se}

Loals

§ . 0 membeos do Conselho Fis
gl asaislirdo 38 reanites do Conselho de
Adimdnlstraghe, se bouver, ou da direi
riit, em gue So deliberar S0BNG 08 AsmoY
e e devam opinar (ns A1, e VI
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A susdnciado Conselho Fiscal victoa
proposia do Conselho de Adminisiragio,
inchusive o perecer do pripric Conselho
Fiscal sobre i questio, j§ gue 0 mesmo ndo
prescnciou a decisdin da administragio.

A presenga do Conselho Fiscal no de-
bate & fundamental para que s intcire me-
Ihor do assunto €, com matores elementos,
posza decidir. Tambén relevante € a sua
presenga abté mesma, ainda gue sem volo,
para qud possam disculir ax questbes apre-
seentadas com 0 Conselho de Administrago.

“Ao soemparecer, deverd o Conse-

i Fiscal ndia apesas scompanhar s

discussfies, mas lambdém das assistEncin

aos adminisiradores presentes, com rela-

o s maidrins da pauta. Para Lo, terd

i, 0 somenie quando salicitado. mus

tairibeing qoanio julgar que deve mantbes-

ETEEE e

Também os debenturiztas devem ser
ouvidos previamente, mediante a realizo-
cino de assemblém especial, conforme o
previsio mo an. 57, § 2% que dispde:

A 57, Lo

§ 2" Emquanio pudar ser exencida o
direilo @ conversdn, dependeni de privia
aprovagio dus debenian stas, am akiem-
bl cspecial, ou de seu agents fklusidnn,

o alicragdo do calatute para

ay mudar o abjess da Companhia;

b} crisr aples paclenenciais ou mo-
dilicar 8% vamagens das existenies, cm
prejuize das agies em gque sio convensi-
velk as dehénlures.

{21

A medida favorece os portadores de
ugBes ordindrias, a partir do exercicio de
20035, i que o cumulatividade dos dividen-
dos das preferenciais extingue-se cm 2604
s acionisias ordindrios beneficiam=se, por
conssguinte, com a reduglo de 21% do
moniante dos dividendos das peeferencinis,
jd gue z3o pagos depois dags preferencisic,

Trata-se, portanio, de bem moniada
operagio para elidir ¢ diredio dos miron-
1En0E.

Diante diz=o, hi indicios de gue & ope-
ragho representa abuso de poder de contro-
le e deve ser investigada, nos termoes do art,
117, & 1% letrac, da Lei de 804, que dispae:

Art. 117, O acionists controlsdor
reipnnda pelos danos chusades por alad
praticidos com abuse de poder.

& 1% Sio modalidades do exercicio
shusivo de poder:

Tasidi

o} promaver alleragdo esiaiuidria,
emissko de valores mobilidnios ow adecio
de pﬂlﬁim au decisfies que nbo Leshm
por fim o inleresse da Compandis e visem
A Canisul I:ﬁjul‘m & acinnisiog minorii0s,
s qjee drabalham na empresa oo #08 in-
vestidores em valones mobilidnios emati-
dos pela Companhaas

b=k

Também, como alegado pelos minon-
tdrios, a presente redug o de capital pode-
ria ter sico efetoada ha maiio tempoe, mads &
realizada i vésperas do lm doexercitioe
dos preferencialistag adguirirem o direito
de voto (2004},

Hi nitidamente o abuse de direito 2
que se refere o art. 187 do Cédigs Civil:

Al 147 Também comete at ilicito
o tiilar de gm direslo gquie. a0 exenod-ho,
exopde manifosismenis ns limites fmpos-
tos pelo sen fim econdmice ou social, pela
hoa-Fé ou peles bons coslumes,
Finalmente, 2 Constituigdo Federal
estanelece gue a administragio deve res-
peitar o “'principio da publickdade” (ar, 3T).
Esta, nregro. Apenas, nn hipétese excepcio-
nal da necessidade de preservar aintimida-
de ou 0 interesae social, pode a publicida-
de =or restritn (art. 5V, inciso LX)

Mo caso nio estie predenics 0s pres-
RUpDStos QUe excepeinnam o principio da
pubticidade. Porisso, entendo que deve ser
duda wista dos auios aos reguerenies,

Por fim, cobe esclarccer que, em -
#hio da urgsncis de se solucionar a questio,
nao foi possivel efeuar wm irabalho mais
elahorado como gostaria.
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o rew v,

Rio de Jameiro, 3 de devembro de
2003

Morma Jonssen Parene, Dirciorn,

At do Retinido Extraordindrio die
Colegiads, de 8122003

Porticipanges: Lot Leonorde Cantidians,
Presidente

foramr forssen Paorente, Direioma

Wiadimir Castele Branco Casirs, INretor

Pedido de Reconziderapio de Decisio do
Colegiadn — Catagunses-Leopolding
— CFLCL

Proc, RJXONIA2.TET

Felgtorn: SEP

A reunifo foi realizada por conferén-
cia lelefdnica, pois o Prosidents eslavs em
Sko Paula,

Trita-se de pedido de reconsiderngio
da decisin do Coleginde de 3.12.2003, que
i decsidido. por maiosia, peloindeferimen-
i do pedido de intermupgio do curso do
prazo de amecedéncia da convocagko da
AGE da Cataguazes.

A SEP manicve seu entendimento,
conforme MEMOICVM/SER/GEA-¥n.
2IRACETT,

0 Calegiado indeferiu, por maioria, o
pedido de reconsideragio por ndo serem
apresentades dovida na sua conclusdo ou
contradigho enire decisfio e os seus funda-
mentas, A Direiora Norma Parcnle apre-
stabou sey vilo vancida i wontido de aos-
Iher o pedido de reconsideragdo.

VOTO DA DIRETORA NORMA
JONSSEN PARENTE

1

Ainda que poden ser questionado o
direfto de recesso em relagio as aghes pre-
ferenciais em decondacin da redugio do
capital, visto que tal redugde decorre da

ghsorcdo de prejuizos e ndo de excesso de
capital

1]

Mo case, csid sendo proposta a nedu-
pAo do capital sem a sbsorglio da reserva
di capital, v que, & meu vor, & inadinissivel.

Veja-se a respeilo 0 que diz Modesio
Carval hisa;

‘-Eun_] i maur Flid Clscy, nio P"?d"«'-'ﬂ'
ser feita wem anies ferem silo esgotudos
QUIrDS [ECUrsos PArimoniais.

“O pardgrafo dnico do urt. 1859 estabe-
lece que o prejuipe do exercivio serk obn-
patorEimee asorvido pelos lucros acumis-
ladeg e reservas de hecros. B o art. 200 dis-
piie que 3 reserva de capital serd utilizada
para ahsorver of prejulzos emanescenies,

“Seri eficar, porque antijorkdica; 3
redhugiin, se houver reservas de capital (ast.
200 em montanie capaz de absorver 08 [ire-
juizos. Se 0 valor das reservas de capital
for inferior ap prejuizo, sord primair utili-
rado o seu valor, atd o seu esgolamenlo e,
emi seguida, reduzido o capitl pelo saldo
dos prejulros acumulados,”

Portanto, nio hi divida de que a re-
dugAo do capitol sem a absorgfio da reserva
il capital existenis ¢ ineficaz. gspecialmen-
te, porque tem o lleglimo oljetivo e aihs-
tar a aquigigio do volo pelo preferencial.
s termos de art. 101, § 15 da Lei 64048
1976, Mie b qualgquer outra just ficativa
parn reduzir o capital sem previamenie es-
EOHAT @ S0 PrOprig reservi.

Paoe nutro 1ado, como a Companhia
possul debEnfures em circubigho comversi-
veis em agfes, & requisitn pssencial a apro-
vaio prévin dos debenturistas par forga do
disposin no art. 57, § 2° alinea b da Les
6404419706, quando ocorrer alieragao
gstatutdria que prejudique o direito das
acBes em que serin convenidas as debén-
fures. Mote-se que da lai expressamenic
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consta a exproseio prdvig, impedindo gqual -
quer interpredagfio,

Comyo afitma Carvalhosa: A manifess
tagdio prévia dos dinlares de debEntures con-
versiviels funda-se no direite subpetivo gue
possuem de exercer um direitn futsm e cer.
to originado num direite atual seu. NEo se
truta de expectativa de direito, pais este
liga-se an conceito de vocsgio (vocagio de
herdar), que pode nio se realizar por falia
de ohjcto, ou seja, perecimento da propria
heranga. Ma hipotese de debéntures conver-
siveis, o direigo subjetive &, come vimos,
fulure ¢ cerlo, e podants irrevagdvel, nie
dependendo de circunsifineins favorives ao
seu exericio.

A decisdo dos debenlinsias, poran-
L, ewn que ser anterior b assembléin que
ird tomor decesdes que intecliram em o8
direito & mio pode; a sxemplo do que €
admissivel pela lei na hipdtese do ort. 136,
imcisc [1 da ber socictaris, ser ratificads o
Jelab ity iy}

A umca Fomia de superar esss ohsta-
el no cose, consideronde que a5 debén-
Lures ad0 lodas detidos pelo BNDES, seria
a apresemagio de uma declarag io do Liu-
Lar das debénures abé o momento da reali-
wacin da assembléin geral concordande
com a proposis de alteracho estatutdria,
cabendo ressaltar que 8 manifestiagio em
que ser do debenurista ndo sendo vilida
qualguer doclaragio do agente Tiducidrio
nesse sentido gue nio o substitu, Case cin-
trdrio, & assembléia nio poderd ser realiza-
da, sob pena de ferir requisilo prévio es-
sencial e condigio de efickeis das decisfes
tomnad s,

Dreve ser destacado gque o necessidude
de 3 msembléia dos debenturistss ser reali-
zady previamente k assembl i de scionis-
tas ficou clara tumbém no Memo da SEP
gue, por sua ver, foi aprovado pelo Caole-
giado sem qualguer Tessalva,

v
Por essas raafes, manténho mew on-
tendimenio de gue o aszembliéia geral dos

acionstas nan pode ser realizada por nko
estar respeitando a ordem estabelecida pela
lei socictdria de que o reducho do capital
primciramente deve absorver & reservac de
capital existenies & por carecer de concor-
dincia prévia do debenturista ¢, em razio
dhissn, vero pelo acothimento do pedido de
reconsideracio apresentado pela Alllant
Energy Hodings do Brasil.

Rio de Janeiro, & de derembro de
20003,

Mormn Tonssem Parente, Diretone

Foare COF MEMOCVMAEERGEA-
Fin. 23RN0

e SEPATEA 2, 812 2003,

Assuntn; Pedide de Reconsideragdo
de Decirdo de Colegpiada,

Procesre OV RI2003712 767,

Semhora Chefe de Gabinels,

Trata-se de pedide de esclarecimen-
tos protocelizade pela Alliant Energy
Hiobdings do Brasil Lida, em §_ 122003 (s,
56155627, emi vistes da decisdo tomada pelo
Colegiado, na rewnido de 3,1 2.2(03, quan-
1o a0 indeferimentnda solici agho apresen-
iada pela requerenie, em F2.11.2003, de
interrupein do curso do praes de antece-
démcia do comvocagio da AGE da CFLCL
marcadn para ¥, 122003,

Em seu pedide o Allion alega que:

= confiorme consta da ata de reunido
de diretorts, na decisio womada pelo Cole-
giado Forany adoiadas a8 razdes expsIERs mo
MEMOWS EMGEA-3/n. 23553013

e consta desse Memd, & afirmegio da
necessidade de prévia aprovagido palos G-
helares de debEnuneg conversiveis em nphes
ordindries, em assembléia especial, du al-
teragdo do estatutn;

“emon decisdo pm'.-alnnlc: e CAmpEiL
a openide desla Superintend3moia, s
quabqeer ressalya ou comsideragio adicio.
nal, rmsite memns reduglio &0 campa da
abrangimcia doald sdministrative ante.
rior, & forgran comchir que a Aszambléis
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CIROITE & Ul g2 insurge & requirents apee-
senla o vicio da dlegalicade, em relagio a
qualguer propos de defiberaciio, quans
diovmeenos vineulada i necessidade de ma-
mfgrlq;in PREVIA do Ase=mbléin de
Diehenturisias” {grifo do onginal);

“guaiili & poaile sequer Bouse di-
vorp@neia. poiso volo vencido ds Trelo-
ra Muarma Farente lambeém ol expresio 0
enfrentar o quesifo na mesma Hnha da ma-
nifsiagho da SEP encampada pebo
['...'lt-:gindrl:"

“asgim ¢ que a CFLCL, seus admi-
niscradares o controd adares dovem serodi-
cindos quanio 3 ilegalidale das proposia
de delibaragho, na focma dos Argumenees
anbes Sposiog.”

Enfatizando & wrgéncia ¢ relevincia do
exame de seu pedico, 5 Alhant indicou que
o dleance do mesmo “dirige-sc o eselirecer
adecisko iomaida peer esia Superi.lﬂt.mﬂ'ﬂ'nﬂiﬂ
a fim de gue a CFLOL, sevs admmisivedores
& conlroladores sefam expresamente ofi-
ciddos pare gite g8 abstenfiorr de promover
o ain agiemblear de legalidade, ne minima
Auidpsa mer exator fermos da deciado o-
mada poreite CVW (grfo do ongimnal .

Finalizando, solichiow que sefa decla-
rada o “ilegalidode da proposie de alteragio
da naturera dos dividendos confendos &
ggies preferenciais do emisséo da CFLCL,
bem comno do ato (comexo) com ela, relacio-
nado, qual seja & redusde do caplial social
da Companhia ... ) tmdo diante da auséneia
de Assembléin Prévia de Debenturisias”

Enfendimenro da GEA-J

Em que pese o disposio no jlom IX ag
Deliberagio 46377003, gue estabelece com-
ia a0 Colegindo para apreciar pedi-
do de raconsidera; 2o de decisio baseadng
mg contradicEo entre a decisio o os sous
fundamentos, ou diirvida na sua conclusio,
mias em funglie do presenie pedido de re-
consideracio ter sido encaminhado 3 SET.
IBCEMOs 0% seguinies comentinios quanto
B0 pﬁdu:ll; & comenbs

a} conforme jd manifestado pela SEP
o MEMOAC VMSERGEA-in. 7352003,
o eficdcia da deliberaglo sobre a alieragBn
o estatubo pars medificar as vaniagens das
agles preferenciars existentes depende da
prévia aprovegio dos iulsres de debéniu-
res conversivess em agdes ordingrias, cn=
tendimenioesse quie foi, inchusive, enfabiza-
do na reunido de Colegiado de 3.122003;

b mmbém de acordoe com nossde en-
tendimenio anboriod, o ado apreseatncio, até
o momenis, da anadneia privia dos titula-
res de debénbures conversivels em aghes of-
dindrias, ou de sey agente Tidecidro, ndo
justifice, contudo, o aplicagio do disposio
noincisn 11, do § 5% doar 124 da Lei 68040
1976, j4 que as propostar encaminbadas
para deliberaghes na AGE marcuds pars
G 12,2003 nio violam dispositivos legals ou
regulamentones.

Adicionalmente, mformamos que a
Alliant encaminhou & SEP nesia mesma
data cdpia da notificagio por ela enviada 3
SLW Corretors de Walores ¢ Clmbdo Lida,,
agente fiducidrie da Cuarta Emissfo de
Debéntures Conversiveis em Agbes da
CFLCL, dando conta: (a) da agho por el
movida cenir a CFLCL, Qipar 5/A ¢ la-
catu 544 com base no argumenta de que as
alierap s estatuldrins retrorelends viclam
o almea &, § 2% do art, 57 da LSA; & (b}
matificando ainda cese agente fducidno
para que sejom lomadas as providéncias
cahiveis, nos bermos do art, 68 da LSA (s
S63/565).

Isio posto, encaminhamos o presente
processe @ essa Chelia de Gabinete para
deliberagin pelo Colegiado, nos termos da
Deelibzragin CWh 46 32003,

Afenciosnmenie,

Cliudia de O. Hasler, Inspeloca,

Fernando Scares Wiemra, Qerenle de
Aeompanhaments de Empresss — 3.

3¢ acorda,

Elizabeth Lopez Rios Machado, Su-
periniendente de Relagdes com Empresas,
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Comentirios de
Rachel Seiafn

Acionisias minontaries da Calague-
ses-Leopolding {CFLCLY solicharam &
CWM gue se pronuncissse em pedido de
interrupelio do prazo para o realizagio de
AGE cuja ordem-do-dia previa a redugio
do capital social ¢ a aprovagilo de distri-
buigho de Tucros ds agdes preferencisis,
enire oulras matérias,

No petitirio alegava-se que: “De acor-
do com o edital, 2 AGE da CFLCL n ser
reflizadnern 9,12, 2003 foi convecada pari
gue seus acionistas deliberassem sobro os
seguintes assunlos (s 432 e 433

&) redusio do caplal socisl da compa-
nhin o montane ot de RS 74.358,513,23,
passando de B$ 354.335 (010K} para B3
279976, 487,77, em fuee da proposia apro-
vada pela administragin & do balango es-
pecial da companhia com data base de
30,9, 2003, sem modificagio do mimeros de
agbes de emisslo da companhin, para fins
de ahsorcio dot prejuizos existenles. con-
forme apurido no referido balango especial;
em conseqgisBaciado que, se aprovada ama-
g deveria ser alterada o art. 4% do Esta-
tuts Social;

b} criagdo de preferdncia no recebi-
mento de dividendos pars todas as agdes
preferenciais, independente da classe, nos
exercicins de 2003 ¢ 2004, incluindo-se sua
cumulatividade na hipdiese de insuficién-
el do lucro nes exercivios copsiderados.
com o conseqients alteragao do art, 59, §
1%, 1L, = § 2 10, que dispSem sobre divi-
dendos dos agies prelenenciais Classss A
& VB, respecti vamenis,

Adirma-se mass gque, ol fusola do acor
do de scionisias prove gue a llacalu somenle
aprovard mutérias que alteram a cliusula
4,1, ¢x, % POEVIO © CRPICSSD cORFERLImEn-
tor da Adliant ¢ Fondeler, ou seja, & politica
de dividendos, bem assim # sheragio do
preferdncias que nio recaia sobre 1odas as
agbes preferencinis de emizedo do sockeda-
de. Alega-se vicios formnds que redunda-

riam na invalidade oo iaeficécia das deli-
beragdes do Conselho de Adminisirgio
serem subimaiidas & AGE.

& CFLCL, em contestagfio alega que
o pedido de intermupg#o de prago ale W
fakdamento, que ndo ki vicios formals nas
deliberaghes do Conselhe de Administra-
¢ que impegam a realizagdn da AGE. que
a convocagio de preferencialistas para se
manifestarem sobre alteragio do dividen-
dix pl;.d:. ser Fn:bnriur i AGE que D5 apre-
ve; guearedugdo do capital social nio con-
figura diminuigio da parceln do capital atri-
hurdo i prefercnciais, © que ndo ha direiio
imdividual de gue nio se aliera a cifra re-
presentativa do capital social, entre outros
AT EUITR LS,

Ma mealidode, aguestio deve scronog-
lisada tendka presentes o fate de gue nos
exercicios de 2001 & 2002 nio foram dis-
iribuides dividendos pelo que, se o falo se
repetisse em 2003, as aghes preferenciais
adguiririam direito de volo, o que repre.
semiaria polencial mudanga de controle da
sociedade; £ possivel, dentro do quadre le-
gal, para ohstar gue a5 preferenciais adgui-
ram direiin de vobo, ulili#ar FEscIvis para
pagar o dividends &, concomitanicmente,
compensar prepi o b conta do capital so-
cial? Em que medida esaria sendo desres-
peitado comando legal se aprovada a pro-
posia em guestio? As demais sheragbes
estatutirias 5&0 periféricas emrelagio a este
niilew,

1. Apbes preferencinis sem diveifo de viio

Dro ponte de wista legal, qualquer agio
— prdindria ou preferencial (estas com o
sem direhio de vobo) — & quil ificada valer
madulidrio. Mlag, s aoes prelerencims wem
direite de voto sdoe um valor sraldBdrio Al
Bride, porque B0 MESHN B0 Sm gue 530
i vESIEMERLD S TS0, Sie imvestome it em
rends sempre gue a preferéncia consista na
percepglo de dividende, fixe, minima, cu-
miulativo, ou ndo_ Investimento de riscoe
POTuE represeniam investimento cm Lvi-
dade scondmica que visa obier locro, dao
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qual nio hi garaniia, Investimento ¢m ren-
da porgue, apurados lucres no exercicio,
reseherio rendmmento, o dividendo preyis-
L ey calatudey, agui dencaninsdo dividendo
prtarideie, Ao tdéiade prioridade lgada ae
dividendn das preferencials tem que ver
eom o faio de que o rateio do luers ser feiio
pagando-s¢, incialmente, o dividendo dos
apies preferenciais, sendo o saldo remanes-
cente utilizado pars pagamento do dividen:
s 45 agdes ordindrias,

Quendo o dividendo & cumulutivo tor.
ni-5e mais perceptivel a nogie de renda
porque == o aciomist nio receber o divi-
dendo em determinado ano fica com crédi-
Ly paris € g Rercicio seguinte; esse direito ndo
£51d previsto par s agtes ordindriss, Upi-
cotitulo de nsco. Mo que aoslog Falte par-
Licipagio nos resuliados, mas nosentido de
que nio hi dividendo priocitano, gue dird
cumulativo, sribuivel &csaas agdes.

Por 150 & que 22 diz que, quando hd
apfes ondindrias ¢ proferenciais, 0oeme, na
organisagic interng da sociedade — ¢ isto
¢ idléin pacificads —, uma permuta entre o
exercicio do dirsite politico, o volo, pela
preferénein patnmonial, o que, no caso de
divsdendo minirnd ou cumukativo & mgoees-
tiondvel. Quando as preferenciaig nio go-
zam dossa prionidade, caso daguelas em que
a prelagio em que ver com 4 dissolugio
da sociedade, a permuta € inclicicnie, quer
dizer, o scionisty roca o direitg de voto por
potencial antecedncia na partilha do acer-
wo remanescenta, e hnuver

As achies cujy preleréncia € apznas a
prioridade ma partilha do acerve nio 1#m,
em geral, preferEncia ou prioridads na par-
tilha do lucro apurado a coda exercicio sem
que isto signifique que possam deixar de
recché-1o, se declarado. A distnbuigio de
lucros seri igualitdria entre ordindnas ¢
preferenciais, enguanto que, sc i preferen-
cigis tverem dividendo fixo, a partilhe do
tuera serd desigual. Quer dizer, as prefc-
rencidis recebem o que esliver previstoe no
Estatuin, &0 remancscente poxderd ser inte-
gralments disiribuide apenas satre o5 ordi-
marisias.

e o devedendo lor minimo, entends-
s e apds ser pago valor igual bs aglics
ordindrias, a distribuigio de saldo do lucre
contemplari as duas espécies deo aghes
igualments, Aches cujs dnica preferéncia
seja a priovidade na partilha do acervo, re-
cehem dividendos g2 & quance declirados,
uamﬂu 0 gue fosr destinado ax :lll'\'.-llE! orde-
MiFias,

Hit, portanio, diferentes regimes apli-
civels uo pagamefio de dividendos As
actes: prinsidade, cummintividade, igualda-
de com as ordindrias, ou nic, dependendo
de como as preferfncias estiverem deter-
minadas ne Estatule Social; quer dizer hi
discriminagio na partilha do heero ou, 1o-
dus a5 aphes recebem o mesmo dividendo,
5o & preferénein recuir sobre a partilia do
BCETVO FEfmanescenle

Antes gue se diga que a prioridade
sobee a partillia do lucro ambém & hipobé-
tica, a sileagdo so configur de Gulrs me-
neira. A roca do direito politico pelo patei-
monial reflete a confianga depositada nos
administradores (controladores) da socse-
dade, porgue, quando o dividendo & cumu-
lativn, as agfies adguirem direiln de voto.
A confianga nio &, portanio, perpéius pom
imutdvel guando as expectativas deixam de
ser atendidas. Parece que o pacto foi dese-
nhude para atimular a administragio na
husca por resaliados positives com o quea
confiznga perdura,

Hi previsio legal de que, guando a
sdminisiragan deaxa de remunarar 85 agoes
preferenciais em que acumalatividade 2313
prevista por Urés exercicins consecutivos, &
eficicia da permuia fica suspensa, dando-
se aos tinlares dessas agfes o dirciw de
vouo, Claro que o Estatuio pode prever a
meesmi regra ou, abé, redusie o periodo de
3 unos. O incentive dos sdministrodones,
analisade a cada ano, a0 final do iridaio
SETVE COIM0 Mecanismao do permanénci na
cargo, Como nie hi restriglio vw imunida-
de que mantenha edministrodores inelicien-

les mo cargo, wma ver adguiride o direits
de voio. enguanis ndo haja resubados. po-
sitivos parn pagar o dividendo das agoes
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preferencinis, elus maniém o dweilo de voto,
De diferente forma, a permuta poditico-pa-
iri rnonial, estd condicionida ao cumgriren-
1o do scordo: pagar dividendos porguc o
s provi, nosse tpo de prelagdo, qus as
agdes Ngeem sem direilo de volo indefini-
dameante.

Cristalino, nesie caso, que a discussio
imicial tzm que ver com a perda do PODER
DE CONTROLE que afetard os adminis-
tradinres acionisias goe deixaram de proda-
eir resuliados pasitivos, que nfo peraram
recursos para pagar os dividendos,

2, As reservas legal ¢ estalnidrias
¢ st funpdo ne ordenamemic
dag Companhias

A andaima & fandamentalmente, wm
negacioecondmics cujs estrulura legal per-
mite caplar recursos da poupanca popular
para descwvol ver atividnde scondmica e, 5¢
& quande lucros forem gerados. distribul-
Ioa ans investidores, A adminastragio da ati-
vidade para a gual os recurses Toram dest-
nados ndio cabe aos investidores direlos; os
fundaos recolhidos de vAMas pe oo, carie-
[EHZUm ¢ negdclo Ccomo invesimenio cn-
legivo.

As regras relafivas & organizagio do
bulange e demaks dessonsiragbes contibeis
¢ financemras tém dupla fusgio: umi me-
nos invest gads fore do campo da ciéncia
conbibil. € medir varaghes do pairimdnio
liguido, cutra € informar 508 inferesaing,
nesiz caso direlamenie sos investidores, a
respeite do resultnda da aglio ndminisira-
v, do pregnchimento, ou néo, das expec-
talivas de receber dividendos.

Mo capitiulo da Lei n, 680401976, o
disciplina da constatioigio de reservas e dis-
tribwigio de dividendos vem associadn a
produciio de lecnes no e sercicio. bsoades-
tina;&0 7 cada anc. A cada exercicio ¢ an-
fes de qualquer outrs proposta, o luero &
destinado, & compeneaghio de prejuizns acu-
mulados; o os hovendo, Jaz-se provisao
pars pagamente do Imposto Sobre o Renda

fart. 1595, MWio bt possibilidade de gue se
desting o resuliado bruto do exercicio a
qualquer outra finalidade, Depois de com-
pensados prejulzos anderiores ou feita s pro-
vigho parn pagaments do imposto, caleu-
lam-se as participagics estatutanamenis
pire wistas de cmpre gados e adminsiradoes
O remancsceme £ o lucrn Liguidi, que pode
ter difereniee alocagdes ou destinagio, tal
pome praviso noan. 192, desde que len-
dido o dispesto ao art. F93, que diecipling
@ eonstitaicio da rezerva legal. A determi-
nacaod que 5% do luero Hquido serlo des-
tirpckos & formaglo dessa reserva, desiina-
Ao cssa obrigatdria, oté que perfaga 20%
dor capital sectal. A reserva poderd deixar
de ser constifuida no exercivio cm gue o
saldo contabilizado, somado & do capital
— esta de consiuicio faouliativa —, ex-
ceder 305 do capital social.

Cabse mesie ponio alguma consideri-
gio 0 orespeila da naturezn juridica da re-
serva de capital. Leitura do § 2% a0 art. 193
& clara: a reserva legal tem por fim assegu-
o7 a integricdade do capital social e 56 pode
ser utilizads para compensar prejuzos ou
aurmentar o capical

WiE-se que a destinagio, alimilngde ao
wsa, g Dncide sobre a reserva logal decor-
re e sua fungiio pecaliar o ordanamento
societdrio, que ¢ reforgar o capital social.
Porgue nas Comparhins 05 ACiONESEas res-
pondem t#o soumente pela insegrali racRodas
aghies subacritas on adquimidis, a inlegrids-
de do capitul social deve ser preservada
evitando-se sua devolugln sob forma de
pertilha de resultados. Inibir o realizgan
de eperagines & conta de capital social quan-
o pofmilam seu espotamento, 10emi s
vulmerdvel a posigio de crediores da socie-
dade, porque sz & cles & iransferide porte
dor cisco negocial, Facilitar condutaz apor-
furislas gue gerem a internniznghio de be-
nelicios ¢ a externalizagiio de nscos, su-
penia cusins de ransacio. Cluando, como
OCOITE £IN DUETCS [Lpos Socistdries om gue
hi sicins de responsabilidade ilimitada, o
risco da negoonn ¢ a ales imputads, enquan-
0 que nas anbnimas € transferido ace —
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ou partilhade com —, credores da socieda-
de. A idéia de partithn de niscos w eviden-
cia com A deeretagio do fakncia da socie-
dade, porque s& o ackomistas eventualmente
nada receherfin, 6 regra de ratein do ativo
para pagaMentn do pass vo, demonsina que
ns credores suporlardo os efeilos da agio
ndministrativa na reduglo dos valores a gue
fariam jus em condighes de operagiio nor-
mal da sociedade Nesse sentido € que 8
diserpling das reservas ¢ relengio de lucres
opers puars favorecd-los

Todas as reservas destinadas a refor-
car o capiinl social padem ser considers-
das uma lorma oo espéeie de amoriecedor
que ahsorverd perdas eventuais gue, na sua
ausBncia, seriam imputadas @0 capial so-
cial, A reserva legal obrigalona, cujo limi-
le £ 20% da cifra representativa do capital
social, representa a rewengiio de parte do
hacro @ visa o (uncionamants & inte grida-
de do noghicin econfmico subjacenle ao
contrate de socicdade.

Além de determinar o constituigio de
fundo o legislador combina a remuieragio
do investimento em aghes com & protegio
de credores, previsio de cresciments, o
permilir & ¢oastituicio das denominadis
reservas estatutdnas oo das faculiativas
Agquelas predisposias em cliusulas do Bs-
pansie Social, de que constem Dnalidade,
eritdrios para detzmminag®o da parcela do
luero relira e limite maximo (art, 194
Olubras reservas podem ser criadas por deci-
580 da assembléia geral a partic de propos-
g4 da administrag 3o, como, por exemplo, a
rescrva para contingéacias (an. 185), cuja
finalidade é compensar perda de lucrativi-
dade em exercicios fuiLros, a reservia d he
cios i replizar (art, |97}, o resorva de ca-
pital {ari. 200} que se destina a: absorver
prejuizos quando sUpErors aos lucres scu-
mulndos & &8 reservas de lucros, resgale,
resmbolen ou comprn e aches. resgale do
partes heneficidrias, incorporagio ao capis
1l gocial e, por derradeirn, pagamento de
dividendes a agles prefercnciais na hipo-
lese do ar. 17, § 5%

A constitwigio de reservas, de modo
geral, exld presa a0 pagamento do dividen-
do obrigatdrio, nos ermos do art. 198 8 o
capital social, noan, 199, que ndo deve ser
inferior 3 soma das reservas, Reservas sio
parte do rexultado que poderin ser distribul-
do, mas que fich reuds, reservadoe, com
parte dor stivo, (emhora. no halango, figure
no patriménio liguido}, os recursos devem
ler destinagfio clara, garanlir o pagamento
de conting@neiss fuluras, acumulagio poars
imvestimontos futuros, ou, pard aumenio de
capital sem necessidade de 0§ acionistas
fazerem aportes, O% recursos ficam na so-
ciedade onde, supostamente, renderao mas
ki que o que 05 acionislis poderiam rece-
ber o que justifica a retengiio. A reserva de
eapital previdta no Bxiatatn Social ouapro-
vinda pelos acionistas em Assembléia G-
ral que delibera sobre mdestinagdo do lucre
diy exercicio, & fonea de poupanga »olun-
tdria dos ncionistas, mantida na sociedade,
visando aumentar a base econfimica sobre
a qual s¢ assenta a garantin de credores.

Das reservas faculiativas, 3 de capi-
tal, embira ndo cormesponda exatimente i
reserva legal, foi prevista com fungfin si-
milar. A destinagio da reserva de capilal
tal como disciplinada no art, 200 da Lein.
&AM/ 1976, em gue as cinco hipoleses sio
enicas, Awmeruy clausus, irag ainda a or-
dem de prionidade em que os fundos devem
ser aplicados. O primeiro deles & 8 absor-
céo de prejulzos remanessenies depois de
ge faer @ COMPensaGEn com IS neser-
vas, @ anles que se reduens o capital social.
A légica da ordem de prioridades & meri-
diana. Super que o legislador permitiria 8
constituigie de reservas sem fungdo, ape-
1165 Arn MAnler recursos na socicdade, ndio
w0 coadunn com A regm que visa hammon-
2ar dois interesses divergentes: o do inves-
tidor que cspem receber dividendos e, par
is50 @ regra que infreduzi no pafs agquele
dividendo obrigatério (ar. 202}, & o da
manutengio da saide financeira da com-
panhia, em gue credores, rabalhadores e
comunidads em peral, slio oz destinatinos
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da porma relptiva i preservagio ds integn-
dade do copital social,

0 capital social representia o parcela
do patrimdnio ative da companhia gue &
aportada pelos acionistas (investidores),
para formagio da base material necessiria
pira o cxercicio da atividade, Como essa
base constitui a garantia dltima &e credo-
res s sociedmde, monié-ln integra é ohjen-
vo do legislador, por Heo gee, de formi
prudente & bmpoe a destingg o de parte g
lucra para criar amonecedor econmico
que reduza o exsurimentos do capital social
quando do ocorméncia de prejuizos. Fungio
da reserva legal € servir comio anbepans para
perdas, absorvendo-as antes que s¢ alinja o
capital social. Essa mesma Tungdo & cxien-
sivel & reserva de capstal que, nio por ou-
tra razio, & gssim dennminada. Soa desting-
clo £ servir, em complementagbo & reserva
lzgal, & future aumento do capiial social oo
i absorgao de perdas.

Desnecessino que @ ki fosse musex-
plieita a regpeitn da funglio e destinagio da
reserva de capital, Basta farer interpreda-
CEo sistemalicn dos textas, A dedugio de
2% do lucro do exercicro para formar a re-
serva legal € obrigatdna, até que s slimja o
limire de 20%: do capital social, excepeio-
nalmenic essa reserva poderd Ticar ahaixn
dos 20% desde que, somada & reserva de
capital, o resultado perfizer 309 do capi-
inl social. Ora, se 8 soma das doas reservas
atende an intuitn do legisiador, que é pre-
servar @ momante do capital social redu-
zindo o risco dos credores da sociedade,
inchinputad, que ambas @momesma o gueal
destinagio. A Tungio de amhas &8 reservas,
a obrigatdeia o a faculiativa, & sumesntar
garantia de credores 12nio quando incorpo-
radas a0 capital social guanio se utilizados
para compenzar perdas. Tanto & que, nos
pxercicios em qise & reserva lcgal nio atin-
i o5 20%, poder-ss-§ deixar de reter o5 3%
div lucra quide s2, havendo reserva de
capital, a soma das duas perfizer 30% do
capital social como jd se cxplicou,

Ao dispor sobre a reserva begal 2 lel
contempla openas duas siluaghes; capitali-

2agdo ou compensagin de prejuizos; j8 om
rolagdo i reservade capital, as alternativas
&0 cinco, ordenadas de mada a dar prima-
fid 3 preserysgivo do irlLl:Eriﬂ.Bﬁh do l:ﬂp'i.lﬂ
social tendo, como dltima opglio, o paga-
mento de dividendos is agles preferenciais
quando cumulativos, Trata-se de excegio &
repra do § 3° a0 arl. 17, que vedo a distri-
huigin de dividendos com prejuien da ca-
pital social, mas contermplada fo § 67 do
mesmme arti ga.

Por isso o Estatuto Social deve des-
crever com clareza as vanlapens pairimo-
mdis afrmbuddas (s actes sem diraibo de woto
o GO volD festriio respeitadas & dear-
minagies, como conjunio minime, previs-
tas no art, 17 e 44, da Lei n. 6,404/1976.
Havendo lucro, depois de feitas as dedu-
ches legalmente obrigalirias ¢ &5 estaiurd-
fiis, 0 remancscents, lucro liguido, scrd
dividido entre acionisias, respeitadas prio-
ridades do coda classe e espécie de agio,
conforme dispogigio dos aris. 200 ¢ Z02
da lei do anonimaio. Agsociados so art. 203
parece cerio gue hi pouca margem &2 ma-
nobra quanto & destinagdo de resultados.

1. Dividendo e sua discipling legal

A remuneragio dos cecursos da pou-
panga privedo coptados pelas companhias
abenias como imnvestimento se faz sob duas
formias: distrbuigio do luore & aumento do
valor pairtmonial das agdes, ou sejo. divi-
dendos ou ganhes de capiial. Loz Gasiko
Pacs de Barros Lefies explicon que o acio-
nista tem direita ao dividendo quando 2
assembléia geral aprova a distribuigiso de
luern, Se niiohouver lucro o, encguante nke
s¢ deliberar sua distribuigiic, nio haverd
direiio ao dividendo,

Coibindeo pritica de algumas socieda-
des em que a assembléia, por maioria, de-
cidia reter o resultado positivo, ndo disiri-
huisdn lucros, na suposicio de que ficana
mais Facil atrair investidores que, direcio-
nondo suns poupang as para a atividade eco-
nidmici, seriam renunerados medinnie a
partilha d2 resuliados, o legislador inetitu
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o dividendo obngatdne. A palavea obriga-
thrie significe gque, haverdo lucros, sua
partilha deve ser feila, suvo se houver pro-
jetn de investimento qus justifique o reten-
g, a1é pomue impor gue a sociedade pa-
zue dividendo na ocoméncia de prejuizng
pqikivale a permitir a distribuigio de ativos
sociais elevands o risco pars o6 credores,
dir ez resulland sumeta dos cusios de ran-
saglo, guer na capiagho de recursos junio
an puiblico, quer sob outres formas de D-
naRciamenico para as ativicades sociads.

O dividende obrigatano serd, na falia
de estipulacEo cstniutdria, igual a 25% do
luera do exercicie, Na constituigho da so-
ciedade, ou em relorma do Estalutos, pode-
e prever porcentusl infersor, oulra moda-
lidade & cilculo, diferente dividerdo para
classes distinias de aghes, Porém, o divi-
dendo obrigatdrio nfo deve fer confundi-
do com o dividendo priorildno das mgies
preferoncrais. A regra para estad & espect-
Fica e tem que wver com o disciplina do art.
17 da Let o, G404 1976, Tanlo & que cxzas
aipfies podem adquirir diteito de voto s niio
receberem dividendos duranie rés exerci-
ci0.

Houwe qpueem SusLenIasse qus @ nomnn
referente 20 triéninsd poderia ser invocada
23 havendo Tucros, eles ndo fossem parti-
Thadas, O arguimetiio nio s@ SEsEnia por-
que a permuta do dirgito poeditico pela pro-
ferdncia patrimonial, asacntadn na expec-
tativa de competéncia da sdminisragio
para produzir resultados posilives, ficara
frostruda. Se o8 acionisias coAtinUassem
privados do direito de votn, do qual abri-
ram Mo em (roca de “recompensa” pairi-
monial, a perversidade do modeln, geran-
do estimules para que o8 adminisiradores
ge limitassem a manter a sociedade operan-
do. afugentaria mvestidores {doadores de
TECUTEDE |

Cerio & que nio ¢ admite pagar 4ivi-
dendos s mlio houver resuliados positives
Higuidas ou sc imexistirem provishes ou re-
gervas. A norma do art, 20 € laxativa: di-
videndos somente podem ser pagos quan-
do for apurada lucTo no exercicio ou, s

houver lueros acumulados, de excrcitios
anberiares @ que ndio tverem sido uiliza-
dos para compensar prejulzos, ou i conta
de reservas de capital, uma dagquelis fesar-
vas fncubtatives ou cslatutirias |é refendas
acima, paraapdes preferencins quando se-
jam cumulativos. B excegle i regra geral
que proihe, sob pena de responsabilidade
pessoal, que o5 administradores gvancem
sohre a reserva Jegal, Quanio & reserva de
capeial, partindo da concepdo do que hi
wmia ardem de prioridade na sua aplicagn,
eribomn esia determinada pelos incisas doar.
20H), ampouco csta poderd scr utilizada
para pagamento de dividendos se houver
prejulzns a serem compensados.

4 (3 eavn cancrele

Estava patente, @ em sctembro de
2003, que os resultados da companhia se-
riam insulicientes, se livesse havida lucros,
para que fossem pagos os dividendos refe-
renles aps exercicios atrasados — 2001 2
2007, Partantn, na forma da lel, deixando
os preferencialistas de receber por trés exer-
clcios consecutivos dividendos cumulati-
vos, suas agoes adquirinam direito de voto
¢ que 3 adminswsgdo produzisse resal-
iadns positivos & eles fossem remunerados.

A Fopra lem gue ver com a natureza
hibrida das agfies preferenciais e com @
“pammuta” do direito de voio, politice, por
direito patrimonial. MNio coneretizado, o
direito patrimonial exsurge o politico alé
novoe equlibrio. Basicamenta, Como se ex-
plicow iris, trata-se d¢ incentivo b admi-
nisiragho para que atug no sentido de pro-
duzir hscros, Se, por gqualquer razao, dei-
xar de fuzd-lo oo wilnio, aova relagio de
forgas, que pode determinar sua substilui-
o0, & B regra.

Az alegagics de parle a parie tocam
com clareza ma distribuiglo de pocer, nie
quer dizer controle, porque este, na formi
di art. 116, precisa ser excrcideo por algum
tempo. Imaginar que o= titalares de aglics
ardindrias “perdem o contrale”, dependerd
de o5 preferencialistas optarem por slo re-
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ceber dividendns noe futuro apenas pord
manier o divehn de vole. Portanto, signifi-
card gue a companhia ndo produiird hecros
SEGUET PIATA COMPENSAT 0% [re) Uiao acumi-
lados. A pergunta imediata seria: nessas
condices de permanenie reducio do patri-
mdimio guido, serd que os crsdores socims
continuarlo & estender eréditn ou pedirio
quie s¢ja decretada s quetra dacompanhia?
Outra davide seria em relaghio ao falo de
que, ¢ 8 companttia nie Conssgue supcnarn
a5 dificuldades, 52 a geragdo interna die re-
suliados ¢ peguena, kaverd incentivos para
que os inveshdores mantenham o vinculo
socielario? Poderia almeém pedir a disso-
lugio da socicdads nos termos do an, 206,
Tt

5. A legnlidade dos decisbes aprovaday
pela AGE da CFLCL

As questies acimi dovem Ler pregcg-
pado ox administradores da CFLCL. Sua
comgeténcia estd em dhscussio: 1Em ou nio,
aptidio pars cumprir a promessa de pagar
dividendos aos preferencialistas? Se par
irks anos consecutivos Forom (eeapanes de
fazé-lo, o temor da condenagiio publica
parece claro, A destituigio dos administra-
dores equivalera conswdera-bos ireptis para
o exercicio da funglo. Esse lemor explica-
ria decisies estranbas como as aprovadis
no rmino do exercicio de 2003 pelos
eontenladores & adminisradores da CRLCL

A primeira decisfio serin em relaidio 4
reduchio do capital social. Aprovados o ba-
lamgon de 200H e 2002, ns prejuizos pode-
rim ter sido absorvidos dewde logao, redu-
rindo-se, &80 4 ano, o moniante 4o capital
sogial. Maguetas oportunidades seriam uti-
Izl as reservas, se constituidas, a reser-
vincke capiial o, depois, o capital social, Por
que nio foi essa a decisdo das AGOs de
20002 ¢ 2003, quondo aprovaram as conlis
da adminisirugdo dos exercicios 2004 e
AT

O que intriga, porém € o fao de que,
mesmo nio havendo lucros ¢ dianie do fae
de gue ndn haveria como manter (Megra &

&o mopsetirin do capital social, s0-
brevéEm o decis®o de pagar dividendos. 5o
n#o hi fundos livres para sompensar pre-
jufzos, st necessdrio diminuir o capital so-
cial, dc onde retirsf FoCUTSOS DTN PAEAT
gased dividendosT b 07 (U2 Apends pard
ns agdea preferencinis?

A copstrogio oferecida pos argumen-
bk dla companhia € engenhosa, embora ir-
regular. A excegdo consubstanciada no §
3 a0 art. 201 panhs precedéncia sobre a
norma do art. 189, pardgrafo dnico. A
ilngicidade dessa leira ou desinterpreda-
clo da lei & patenic. A lei do anonimato €
iaxariva no art, 201: o pagamenta de divi-
dendos 56 pode ser feito & conta de hucro
liquido do exerclom. Lucro liguide do exer-
cieao & o zaldo enire recedtas @ decpesas de-
pois e descontados os valores com desting-
¢io delinida: ahsorgio de prejuizos ¢ re-
servil pard pagamenio do TR, segunda co-
mands do ert. 189, que, no parigrafo dni-
co, previ anda, o ordem om que os prejui-
zos ocumulados serlo compensados. Tra-
1a-s¢ de norma cogents, que nEo admite al-
iernativas. M o0& 3 ao art. 201 € nooma
supletiva, so se aplicy sc ¢ quando o o
mardn imparativo, o doar. | A0, ienha sido
ivendida.

Exercicio de hermenéulica permite
concluir gue Wdo o projuizn weumulado
deve ser imputada, para fins de compensa-
g, ans lucros acurmalados (se howver), &
rescrya de lucros (s houvery e, por fical, 3
reserva legal ou reserva de capiial. 6 de-
pois de exgoiadas 1ais reservas € que se atin:
jre, pira reduzi-lo, o copital social

e ouira forma, o pagamenio de divi-
dendos i comta da reserva de capital depen-
de do sua exisiEncia, de nio ter havidae com-
pensagio de prejulzos acumulados, de ha-
wer saldo nesss conla cupn fungio & amor-
tecer perdas anses de afetar o capital social.
O} moniante remanspcente na Conia reserva
de capiial, depois £ 6 depots de absoryvi-
dos o5 prejuizos acumulados & que poderd
ser destinado ao paganwente do dividendo
g sirasn, integralmente, oundo,
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A administragho da CPLCL preferiu
outra solugio e construiu, buscando funda-
mento na lei, mas facendo interpretagio
assistemdtica, faz pseguinie proposta: pa-
gar dividendos i conta cla reserva de capi-
&l &, possivelmente, esgotd-la, para em se-
guicka reduzir o capisal socinl. A proposta
extd viciada porgque o pretendido fundamen-
to legal decorre de consirugdo equivocada
tanto da funglio da reserva legal quantodos
comandos l-ﬂE,'-l.i:L

A administragio sahia, em selembro,
que pilo haveria lucros NEM pars Compen-
gar prejuizid, porsnio, que nico SETid pE-
sivel pagar dividendos. Sabti e as acbes
preferenciais adquiririam direlio de volo,
o gue HEe InieressEyi

Que solucio poderia ser engendrada
que satisfizesse o direito de crédito dos pre-
ferencialistas e espelhasse a variagHo patri-
monial pdversa do patrimbnio do sociedn-
de? Simples. transferir acs credores o Snus
do risco smplificade, Paga-se dividendos,
que rfic poderiam ser distribuitos; compen-

sam-s¢ 0s prejuizsd scumulsdos em doss
sxercicios de uma a6 vez, reduz-3e O Capi-
tal social, deixa-se prejuizos de 2003 para
as conlas desse exercicio ¢ faz-se de conta
que tudo seguiu a Jei, B simples, busta ex-
plicar com convicgio, de forma enfdtca.
para que wdos percebam a lisura da deci-
<o porque, come diresio ndo & cifpolacxa-
ta, inlerpretar as normas significa constrair
uma lese, de preferéncia realgando os ele-
mentas gue ineressam. Os outros ficam
piscurecidos porgue ndo se thes di penglo.

Independente de inabservincia de Tor-
malidades alegadas pelos minoridrios,
mesmo com reducio 4o capital aocial, e,
portanto, da hase sobre a qual € calewnladn
o dividendo prioriidrio, imdubitdvel que
hewve desrospeitn a normas legais cogentes
que foram afastadas como s¢ nlo constan-
tes do texto legal.

Dessa violagio heneficiaram-se os
controladoces ¢ administradores, saindo
perdedores ndo s6 0 MINOTilAries, mas &
micreado de valores mobdlidnis
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INDISPONIBILIDADE DE BENS — INTERVENCAO
DO BANCO CENTRAL E POSTERIOR DECRETACAO
DE FALENCIA — COMPRA E VENDA DE BEM IMOVEL
POR MEIO DE ATO QUE ANTECECEU A INTERVENCAO
— NAO ALCANCE DA INDISPONIBILIDADE

Comenidrios de

Hasoeno MaLneros Duciere VERgoss
no acdriEo da spetagio civel 162921 =HO00, do TSP

Apelagio civel 162.921-4/0-00 — 1*C. do
TSP

Bel Des. Loerie Nordi
j. 16.9.200,

Compra £ vendn, Regsin de excr-
Liir e @quziglo de imdsel. Ao que ar-
Leceday o iniervendo decretada pelo Ban-
coleniral ememprasa fahida. Circemsadn.
@12 e que o regisio nio éalcangado pela
indispenibilidade. Inteligéneia do an_ 56,
§ 4%, da Lei 602401074,

Emeénra da Brdopdo: 5 0 TEgIsing
dn excritura de cornpes = venda de imdwel
antecode & intervengio decretada peln
Baznco Central em empresa falida, o ne-
pocin afie & alcongado pela indisponitili-
dade de poomdo com o dsposto ne am. 3,
§ 47, do Lei 602400974,

ACORDAD

Vistos, relatados e discutidos csles
autos de mp. efv, 162.921-400-00, da Co-
marca de SHo Paule, em que sio apelantes
e reciprocamente apelados espdlic de An-
{omie Magro represantuclo por sua invenla-
rianie ¢ Zicgerl Distribusdosn de Tiebos ¢
Valores Mobilidrios Ltda , mazea falida;

Acorcam, em 1* Chmara de Dareito
Privado do TISP, proferic a seguinte deci-
ging “Conhecends dos recursos, négaram
provimiente a0 agravo retido e derum pro-
vimento a0 apele principal, prejudicado o
adesivo, v Fard decloragio de volo ven-
cedor o rey s,

0 julgamento teve a participagio dos
Desembargadores Elliot Akel (Pres., s/
votod, Gilherte dos Santos e Guimardes ¢
SO

230 Poulo, 16 de selembro de 2003,

Laerte Mordl, Relator, com a seguinie
declasagiio de volo:

I. %40 embargos de terceiro, julgados
improcedentes pelasentenga de §, comple-
michitada & £

Apelou o eapdlio de Antonio Magro,
alegandi: a) por instromento particular de
ginnl ¢ principio de pagamenta firmada em
4.9.198 1, Antonic Magro, j& falecido & su-
cedido pelo eapdlio, compromissou com
Robert Paul Ernest Zicgert ¢ sua esposa
Clirin Campos Tiegerd a aquisighio de om
imdvel {prédio residencial e lerreno) situa-
dovem Gusrujh, Avenida XXX, csquinn Rua
XXX, Sinal pago em 4.9.1981, daa da
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irunsferéncia da posse: b) & fpoca da tran-
sagdio, nfio havia qualguer tipo de procedi-
merte jiedicial ou penddncia creditdeia em
desfavor de Robert Paul Erest Ziegent e
au@Eesposa; o em atendimenio & chiwulns
g condigies extipuladas B0 conlrals, o8
309,198 1, compareceu o comprador & Cai-
za Econdmica Pederal @ L4 efetaou, sravis
de chegues e em nome dos vendedores,
virios pagamentos; d) uma vez liguidades
as obrigaghes, em 11, 1982 foi lavrada a
escpitera: el haverdo dificuldade em con-
seguir a documentagio hihl para regustro,
fmce & wnificogio ocormidi. o escrilum veio
a ser egistrada em 3006, 1982; ¢) (sic) em
17.2.1983, Foi lavrada escriurn piblica de
matificagio e ratificagio da escritura de
i0.2. 1992 f) apds muitas anos, soube o
espdlio que o imdvel adquimide na mais
absoduta boa-8, Tora ohjeto de constrigio
pwbicinl na agdn ordindria em fase de ligui-
dogio {Processo 3R g) howve deter-
minagin judicial pars o cancelamento da
mairicula imobilidria, independénicmente
de #gE0 revocatdria; b o sdvento da decl-
ragio de indisponibihdade em relagBo &
massa nio se pode dar de ofivio, ne Gmbiio
do faléncia. Messe sentido, o disposio no
arl. 52 da Lei Especial; i) a ag®e destinada
a declaracdo de inehcicia e revogacho de
imis gios, mo sistema da les, & gma 50— a
acAo rovocatdnia Sem essa agho nio po-
dem ser descanstituides cu declarsdos ine-
Micazes atos praticados pela falida, antes da
guebra, regra cssa aplicdvel aos cosos de
interveng bo ou liguidegio de insiiuicio fi-
nanceiTa; | ) & semenga desconsidemog a ne-
gra do arl. 36 da Lei Federal 602471974,
Ceando da alodida transferdncin da posse
e propriedade, 4 21981, & infervengio de
BT 1962, com a indisponibilidade dos bens,
ndo alimgin o oo comsurmade. A Interven-
a0 da falida ocormen em 8.7, 1982 ¢ 0 e
gistro da venda se dew em 3016, 1952; [ deve
sor restaurada & validade plenn dos regis-
ros de ms. 2 e 3, grovedos & margem da
Matricula 31.293 do RI de Guarupi; mnter-
pos recurso adesive a massa falida de Zie-
gert Instribuwidora de Tiwlos Mobilidmios

Lida., pugnando pela clevagio da verba
honosdria para RS 135 000,00,

Recursos respondidos b= 1., tendo a
miassa falida ergliido a indempestividade da
apelasio do espdlio ¢ reitcrado o agravo
retidio,

O Mimistério Publico, mos dang gries,
npiru,m peln- conheciments & Prmlim:nln do
recurso do espolio, prejudicads o adesivo.

E o relasdrie,

A Devem serexamunadas, dedds lopo,
5 guesties preliminares arglidas pela mas-
sa falida de Ziceen Disuibuidera de Tiiu-
ks Valores Mobilidries Lida. — inlempes
Lividade da apelagfo e extingio dos crnbue-
gos por decidir maténia prechsa, em r22do
de nulidade aneriormente decretada cm
agfie anulaténn —, smbas rejeitadas,

A preliminar & inlempestividade ar-
gibda pela massa falkda da Galida ieve fun-
damenio nog aris. 174, I, do CPC e 203
do Dec.-led 766171945, que disphem: “Pro-
cessnm-3¢ durnnie as fEnas e nio e -
pendem pelu supervenigncia delas: [— (..},
= {..5 LI = wodas as causas que a lei
federn] determinar’™; “loilos 05 prazsos mnr-
cados nesta lel afio perempidrios & conil-
mgos, oo g2 suspendendo em dias leriados
e mas [drias ¢ comen em cartdno, salvo dis-
poskgdo em contrdrio, independentemenle
de pubslicagho ou intimagin”, Asam, pard
a massa falida, o recurss, interposions dia
15.2. 2000 4L} cstarin Jorm do praco, mii-
mundo que forao espolio em 17,1208 {11
MNEo estande saspenso o praso so periodo
das férias de janeiro, a ietempestividade ha-
v e ser declarada,

Mo hal dbvide de que o5 argumentos
deduzidios pelo massa falida sio fortes, an-
da guee haja controvérsia sobic o lema, num
g noulTn semido, algumas respeiliveis opl-
nifies defendendo atese de que a norma do
art. 204 da Lei de Faléncias nfio so aplica
EOE ¢ml1qrgm: de Erceiro. F'arquu ki com-
Irowérsia o respeiln ¢ porgue, ara. mim, 4
[orma & sempre menos impEalanis gue o
direstoem debage, Nieo com a inerpretagdo
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muig liberal & afirmo & empestividade do
FECUTSD.

Quanto & segunda questlo - preslu-
50—, esia & die mais Fcll equacionamenida,
uma vez gue o espdlio de Antonio Magro
niig poderia ser aleangado pelos efellos de
g senieng s profercda no processo e gue
nia Toi parte,

Relativamente ao mériio dos embar-
£0s oposios pelo espilic, a improcedéncia
foi ditada porque: 0} a falida Zieper| Dis-
iribuidora de Tiwlos e Valoree Mobilidnos
Ltda. teve a intervengdio decretada pelo
Banco Cenirad em §,7. 1982, Ox bens do
administrador ¢ controlador, Robert Pool
Ernesi Ziegert, ficaram indisponiveds, ten-
do a indizponthilidade rewroagide doxe
mesea, alé & doea do £.7.1981; b} o cx-ad-
ministradon compramisson & COMra & Vemn-
da do imdvel da Av. XXX, no Municipio
b Guarujd, em 4.9.1981, A eseritura fii
lavrads em 10021982 & regisirada em
L6 1982; ¢) ajuizada aglio de responsabi-
lidsde civil pelo Ministério Pdblico, com
fusdaments no ar, 96 da Les 602471574,
fod o ex-ndministrador condenado a pagar
05 prejuinos causados aos cradores, emcon-
seqiiEnci de sua administragdo; d) nos 1er-
mos do ant. M, capwr ¢ § 1% da Lei §.024f
1974, 2 venda era nola, meficaz, fosse de
que esplcic fossc; e na hipStese. o imdvel
fod compromiscado ao compromisairnio-
comprador Antomnko Magro ¢ o escrilura de-
finitsva remisiFada, no perfodo em que esla-
van indisponiveia, por le:, 04 hens do com-
promissério-vendedor. Assim, o compro-
missg era inelcaz cm relagio & massa fali-
da, prevalecendo o ato de constrigio ¢ Lor
pande desnecessiria gqualquer discussio
sobre a simulagio do so jeridico ¢ a boa-
fié do mmpmis:ﬁri::n—uum:radnr.

WiE-se, pela leitura da sentenga ¢ das
rarbes de recurso que o debate estd contrudo
na inlerpretagio do arl. 36, capure §§ 17e
47 da Lei 6.024/1974, que disphem: "0
pdministeadores dag stituighes Dnancet-
ras em indervengio, em hguidagio extraje-
dicial ou em Faldncia, Neardo com lodos o5
scus beas indisponfveis, nho podenda, por

gualquer formo, direta ou indireta, alwad-
bos ou oner-los, alé a aparaglo e liguida-
e final e suas respensabilidades. § 1% A
indisponibilidads previsia nesie arligo de-
corre do ato gue decrelar & intervenglo, 4
liguidas o extrajudicial ou o fal#ncis. ¢ atin-
ge o todos agueles que tenham estadd nd
exercicio das fungties nos 12 (doze) meses
anleThores somesno ato. £ 2, (.0 § 45 Nio
sl igualments singidos pels indisponibi

lidade os bens objen de contratd de-alic-
nagho da promessa de compra ¢ venda. de
cessdio oa promessa de cessin de direilos,
desde (UE o5 respectives insirumenios fe-
nham sido levados po competenie registrs
pibtico, anteriormente & data da decrea-
oo da intervenglio, da liguidagio extraju-
dicial oo da Fabdncia”,

S g imbervencBo na Malida foi decrets-
danedia ® 71982 e =e & hipdiese sc aplica
o § 19de art. 36 da Lei 6,024/1974, colio
eslaria comeio o entendiments da douta
magistrada, pela simples razio de que o5
bens de Robert Paul Brnest Zieger! estariam
indigponiveis desde B.LGBET (dors meses
antes), B o recibo de sinal e principio de

agamenio de Cri 4,000.000,00 se deu cm
49,1981 (f.). deniro do periodo de indispo-
nikalidade.

Mas se & hipdtese de aplica u regra do
§ 4% do art. 36, 0f a siveaglo se aliera, uma
vez que a intervengio foi decretada em
§.7.1982, apis o registro da escniura de
compra ¢ venda, ceorrido em 30,6, 1981,
Megdicio que nio tera skdn alcangado pela
indasponibilidade.

Entendendo que, na liphtese, ineadina
aregrado §4%do 36 da Led 6.0241974,
0% ilustres representanies do Minisiéno
Piblica, nos dois graus (f.), opinaram pelo
proviménis do recurso ¢ pela preservagio
da matricula anulada,

E, preservado o respeito so0 entendi-
mento da ilustre magistrada, Dra. Berenice
Marcondes César, o do dedicado sindico
datjve da massa falida, Dr. Nelson Fare
Real Amadao. penso, também, gue a hipd:
tese dos aulos tinha e tem enquadramento
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no § 4¥ da Lei 6.024/1974, ndo alcangando
a indisponibilidade & aquisigio do imidvel
feitn em <. 9 1981 2 registrada em 3006, 1902,
anies i intervencdo de B.7. 1982

Quanio s alegadas smulagio ¢ boa
o rind-Fé dos comdratantes, menciongidas pe-
la sindien dative, foram, ankes, ofjeto de

rt o acfrddo d= (031998, que,
no mandado de seguranga impeirado por
Antonio Magro ¢ sua mulher, assinalou se
tratar de matérin dependente de prova, -
vidvel nos limites estreivos da sglo especial.

Apesar disso e porque a MM, Juiza
entendew aplicdvel o § 19 do art, 36da Lei
S024/1974, a agdio fo1 julgeda no Estado,
dispensada o dilagio probusdria (ar, 331
do CPC, 1), Sem qualguer prova, n&o seria
passivel reconhecer a preteadica simulagio
nu & md ou boa-fé dos contratantes, ndo
bastando eventisais indicios apontados nas
cortra-razies de 1.

3. Pelo exposio, rejeito as preliming-
pes, NEpo provimenn oo agravo retidoe dou
proviments b apelagio para julgar proce-
denies os embargos de tercoira npastos peln
capdlio de Antonio Magro, restsunando-se
a validade dos Registros 2 ¢ 3 da Matricula
31,293 do 17 Cantdrio de Registro de Imd-
weis do Guargjd, com 3 desconstituigio da
consrigho judicial, Cuestas ¢ honordnos pela
massza falida, arbilfados estes em RE
500,00, Prejudicado o adesive.

Citlde dos Samos, Hevisor, com o se-
puinte declaragiio de vota:

1. A prelimingr de intempestividade do
recurso niio procede.

E que, comeo hi divergéncia de enlen-
diments sobre se as embargoes de terceiro,
em fadéncia, correm, ou nfio, nas férias fo-
renses, basta iS50 para oulonizar seja consi-
derada tempestiva a apclagiio.

Afinal, 8 nadivicda, tem que ser admi-
tido, porgue o recurso & de direito natural.

Assim, conheci do recurso,

2. O agravo retido de f. redierado b5
., € insurgéneia conlra a interloculdria de

f.. que, sencando o processo, rejeitod as
preliminares da contestaghio formulada pela
rasan falida,

Anoto gue a decisio agravada bem
rejeitou & alegeglo de gue era necessiria a
DOLEA UK pars & propositura dests agho
incidental, uma vz que autor € o espdlio
do falecido Antomio Magro, cuga invenia-
riante € exatamentc a csposa do falecido.

Com respeilo i alegada preclusdo, =a-
Iiento gue a constrigBo se deu cm processe
em gue o embarganie nio foi parte, nie se
podendo, pois, [alar em preclusdo, com re-
lagio n ele, dos efeitos da sentenga ali pro-
ferida, pos, como & sabido, que s0 faz cod-
sa julgada entre as panes em que & dadi.
niiin benelciande, mem prepudicande tercei-
s (CPC, art. 47T2)

E. por fim, o pedido inicial & juridica-
menle possivel, porque o remédio preten-
dide & previsto na legislagho processual
civil {art, 1046}

Por tudo isso, resumpdiamente expos-
{0, o agravo retido nfio vinga.

3. A Lei 6,024, de 133, 1974, publica-
da na [L do din imediato, gue dispds
sobre @ intervengiio e s liquidagio exlraju-
dicizl de instiluigics financeiras & 44 ou-
tras providéncias, prevE que "os admints-
tradores das instiluigbes nanceinis em in-
wervengio, em liguidagio extrajudicial ou
em faléncia, ficario com todos os sous bens
indisponivels, n&o podendo, por qualquer
forma, direta ou indireta, aliend-los ou
pnerd-los, aé apuraglo e liguidagio final
de suas responsabalidades" (art. 36)

Jd 0§ 1% desse dispositiva esiabelece
gue s indisponihilidade previsia neste ar-
tigo decarre do alo que decrorar pinferven-
cho, 2 extirajudicial ou a falénem, dings a
widos agqueles gue tenham estado no exer-
cicio dis fungdes nos doze muses anferio-
rcs a0 Mesmo ale'.

Ocorre gue hi bens que nin & inclsem
nas disposigles do referido art. 36, ista &,
os que sio considerados maliendveis ou
impenhorivels pela legislagio (§ 37), o lam-
bém “pio o iguslmente atngidos pela
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indisponibalidade oz bens objea de conlrato
de alienagdo, de promessa de comprie ven-
da, do cessiio de dircito, desde que os res-
pectivis instrumentos tenhom sido levados
a0 compelente registro publico, antenor-
mente i data da decretacio da interveng o,
da liquidagio sxtrajudicial ou da falBneia™
(% 4%

Mo espécie, @ inervedng o na Empresa
fulida Foi decretads em .7, 19282, de modo
gue, em principin, 08 hens de Robert Paul
Ernest Ziegerl estariam isdisponiveis des-
de 8.7, 1981, isiod, dowe mases anies, poe-
gue o recibo de sinal © principio de paga-
msemto de Or§ 2 000000,00 & de 45,1581
iy

Apcsar disso, @ iMervengEn somenle
fod decretada apds o registro da respectiva
escritura de venda ¢ compra de 3061982,
incidindo, oesse case, a regra do § £, 38
mencionads, de modo que & matriculs do
imithwed aliendcho ndo poderia, da vénia, ser
anulada como o fe b senlcnca

A propiisiin, comi salieniou o gminen-
ie procurador de justiga oficiante, Dr. An
Sergio Del-Fiol Madols, “(., ) niocrd pos-
tivel a anulacio dn matriculy, ponguc o fc-
gistro da escritura & anterior & data da in-
tervengio e liquidagio da cbargada, cum-
prindie, sdemais, assverar que nao gxiste
urn s indicatrve, ng PROCCSE0, JUS O M-
bargasdes iendam de qualquer modo pacisa-
dix com qualquer wo ou propesaio fraudu-
lents da antdo vendedora’™ (1)

CJuanio d csso paricular, salicnro guee,
na ME 74.699-410, sendo impelranies An-
tonio Magro & sua mulher, ¢ impertda 2
MM, Jufza de Direito da 48 vara Civel des-
ta Capital, quando agueles se insurgiram
contra a decisio que determinou & onulagio
dos Registros 2 ¢ 3, da Matrfoula 31293,
do Regisiro de lmdveis da Comarca de
Guarujd, neste Estado, leou, em sintese,
nssentade que, além de aqueln decisdo
“comportar recurso especifico, a questio
dehatida nos mutos, sohretude squelas 13-
g@adas & wonekdade das paites conralanies,
& boa ou meds € v @ simulagie, depende de

prova, invidvel nos limites estreitos da agho
especial”, julgado esse de 10.3. 1998,

E, nd kmibite destes embargos de ter
ceirn, nio b prova da alegada mi-fé oo
simulagic dos embargantes.

o, Assim, julgeci procedentes o em-
harpos de lerccing, desconstiluinido, em G-
segiiéncia, a constrigio judicial, responsd-
vel 1 massa falida pelis cusias, despesas
processuais ¢ honominias advocaticios de
RS SO0.00 (quinhenios rems)

5. Em conclusio, nepuel provimento
oo agravo rétido de f., conbect do apelo
pringipal as qual dei provimento, pre_..ul]l
cado o adesivo que apenas visava & majo-
ragho da verba advocaticia

Comenidries de
Harelde Malheiros Duclere Vergosa

Exn 8.7.19E2 o Banco Central do Era-
51l decreiou intervengdo na Zicperl Diatri-
buddora de Tialos & Valores Muobilidrios
Licka, havendo os bens do ex-adminisira-
dor & controlador Robert Paul Ernest
Zzicgert ficado indisponiveis, tendo a
indisponibilidade rerroagido dore meses.
aid adatade 8,7, 1981, Mais adiante notem-
po foi comvertida a intervengdo em falén-
cia.

Aquele ex-administrader havia com-
promissado a comprae vendn de imdvel de
sun progriedade cm 4.9, 1981, A EsCTimra
fai laveada cm 10.2.1932 ¢ regisrada em
30hb, 1981

Ajuizada a sgfo de responsabilidade
civil prevista no an. 46 da Lei G024/ 1974,
o Ministérie Pdblico alegou que a venda
b linddwel acima-era nula e inelficae porgue
fisvia gido Feita em relagdo o berm entio i0-
disponivel nos lermas do art. 36, copure §
I* da lci acima citgda, O cOMpromisso se-
ria ineficaz, porando, contra o massa falida,

A dhiseusslin estabalacida no actnddo
ora comanisda disse respeiloao fundamen-
o que deveria ser corretamente aplicado
parn sceitor-se oy nde @ indisponibilidade:
oarl. 36, 88 1" ou 4" da Lei 5024715974
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A 36, O administradorss das ne-
iREcdes fimancsins em intervengho, em
ViquidagBo exirajubicial ou em faléncia,
Micarsio com todos o weus bers Indispand-
veis, nio podendo, por gualguer forma,
direta ou indireda. allend-kog o onerd-log.
ad apuracko e liquidacio final de smas
responsabilidades.

§ 1" A indEsponibilidade prevista
nesie anign decorre & ato que decrélar a
intervenglo, Hquids;do extrajedicial o s
faléneia, ¢ atinge a oo aqueles gue te-
nkam estado no caercicio das fungdes nos
dlimos |2 {dorel meses anleriores ao
FpEam aln,

(.0

% 4% Mo sfin igualmente mtingidos
pela indisponebilidade oz bers objern de
coneale de alienagho, d& promeiza de
COMmpa e venda, de cesslio ou promessa
de cesslo de direitos, desde gue os res-
pectives msirnmentos temham sido lova-
s Ao compeente registio poblico, ante-
rorments 3 data da decretagio da inter.
vengho, da liquidagio exirajudicial cu da
(ahticia
Ora. conforme visto acima. a interven-

g0 fol datwda de 8.7, |932.:"H|1|.B.|1m G A
escrituea piblica de venda e compra e o
registro correspondente foram feitos em
T2 1982 & 30,6, 19832,

Considerads o primeire dispositivo
supra, o negocio teria sido Femo dentre do
prae de 12 (doze) meses alcangado pela
indispenibilidade. Trata-se de regra peral
fue alcanga aperagies efetuadas dentro do
raso suspoito especialmente previsto na
Lei 6.02471974.

Qcorre que o § 4 do ar. 36 comes-
ponde & sepunda das excegbes previsias
nagquels lel. A primesra diz respeito aos bens
considerados inaliendveis ou impenhord-

veis, nos termos da legislagio propria; e a
vutra, precisamentc. entre outros casos, i
venda de bens ocomida anteriormente 3
decretagho de medida especinl que aleanca
instituigdo linanceirs, cujo registro tenha
sido também efetuado em periodo anterior
atal fato.

Nocaso acima. o legislador presumiu
i boa- it das partes, cspecial mente a boa-fé
do vendedor. Dai ndo ser o negdeio alvan-
gado pela indisponibilidade como excegio
especialmente indicada. Mas, consideran-
do-se que a mi-fié pode esiar presente na
pesson do vendedor @ dos compradores,
mesie caso seria aplicAvel o art. 53 da Lei
de Falgncias, segundo o qual:

Sin, também, revogivels, relativa-
merte B massa, os alos praticodas com a
imtengio de prejudicar credores, provan.
do-se & fravde do devedor e do terceiro
Cjuse 03m ehe comiratar

Como se gabe, de acordo com o art.
34 do Lei 6.024/1974, & Lei de Falgncias,
aquela se aplica complementarmente, no
que couber, Isto ss extende clasamente &
agko revogatdria do art, 51 da Lei de Fa-
[Encias,

Feita o venda com frawde tho-somente
poio vendedor, nio se caracterizaria a ili-
citude. E preciso o consenss de ambas as
partes para dar-se o cabimento da agio re-
vogaldeia previsla no arl, 33 da Lei Fali-
menLar,

Conforme visto pela leinra do actr-
dio, este fato ndio foi discutide & muite me-
AO8 provads nos. sulos, & nie s20cm man-
dada de seguranga, ende ndo cabia levan-
Lar questfes dossa naureea, Dala regular-
dade do negdcio, 1l como entendeu acer-
tadamente & por unanimidade o Tribunal e
Justign de 5io Paulo,



AR T T N e e ——

Pareceres

et T S e~ T e

SOCIEDADE ANONIMA — FRAUDE A LEI
- ALTERACAO DOS ESTATUTOS COM O INTUITO
DE EVITAR QUE OS ACIONISTAS PREFERENCIALISTAS
ADQUIRAM O DIREITO DE VOTO AS VESPERAS
DE COMPLETAR O TERCEIRO EXERCICIO SOCIAL
SEM O PAGAMENTO DE DIVIDENDOS
- ABUSO DE PODER DE CONTROLE

Enasmo VaLLADAD A, & N. Franca e Epsum A. Nunes Perea NETo

ComxuerA

O ilustre advorado Dr Marcio Tedou
Guimaries Nunes, do prestigioso escritd-
rio Yeirnme e Advagados Assacidos., sli-
cila o nossn Parecor sobre guestio que val
reprodurida na Conauliz abaixo:

lmiradiepia

£ A Comseifente & acirmigio minorilire
da "SOCIEDADE X7, tilukarizamdo 21,565
s aphes volonies ¢ 50,400 das agies pre-
ferencinis de emissdo da Companhia' A
Conxulente figura em Acordo de Acicais-
tas (poondio de defesa) celebrads com 2
“Companhia ¥ & o5 Fundoe “A" 2 "B”. A
‘SOCIEDADE X" & uma Companhia aber
@, com regisine o & Comissio de Valo-

1. & Comsubents Mgons soma viuksr 4 F0E7
ierinn e move virgela irind s e sie por conbol docapi
il da Companhia g posss o direiie, virawdd da Lo
da de Arinnizing a capoir citado. de mdicarom moib-
b e Corrrelhie Flacal da “SOCIEDADE X" (cl.
Eencionade na beira “¢ da clionssls 4.2 do0 Anonds
e A cnistash v dots duiros membos park o Cings-
Iy die Adremseragde (of. mencionido necilem 77
tevm o™ da chisala € 2 do Acoodo die Aciionl sl

res Mobilidrios (CVM), cujos acionistas
majoritdrios sio, respectivamente,
¢ u “Companhia ¥, exercendo tal poder
e paneira conjunls ¢ ordenadi

2, A sdministragdio da Companhia vem
anuaciando que & “SOCTEDADE X" bus-
ca sua inserg i e altos padrdes de Gover-
neanga Corporstiva, mais especilicuncnts no
"Wivel 2 das Regras de Novo Mercado™
inseridos na cartilha publicsda pela BO-
VESPA. Registre-se, ainda, que a Compa-
rihin possEl m Seu qual.-l.lrl:.l- wemanares, -
larizando 15,07% (guinse virgula sete por
pento] das aghes preferenciais, representan:
di o wniverso do capial social do “SOCIE-
DADE X7 9,30% (naove virgulu twinia por
ceme g, 1 Fundago &

3 Logo, em cardter prebmanar, pode-
v eonstatar o relevineia da estrutura aci-
ma deserita, porguanio Hde, direta e indi-
relamenla, tam A poupaiga de recursos
piibticos e pelo fao de que a Compantia
vem sinalizando par ¢ mercado com aTe-
trica acerca da adogie dos procedimen-
fus antes cilados, o que, MEgmo dfuee Com
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descurso, agrega valor A" SOCTEDADE X™
e wos papéis de sun emizshko. Os seus pro-
cedimenios inlernos, Bo SAtamtn, sio Ho
ruclimentares guanio os de quadquer empre-
si Tamiliar n&o adaptada & presente reali-
dade de mercado

Dins fates

4, Conlaoime Sernmneile menciona:
i, sem prejuizo de toda a documentagic
gncaminhads para V. Sas. ald o presents
dlial, cxmpne destacsr o que S Sefe

5. Modia _ de novembro de 20603,
fii publicada, na imprensa gspocializada, a
convocagin aos scionisias da "SOCIEDA-
DE X" para % reunirem em Assembléin
Cieral Extraoedingdria. 2 e realizar no dia
_de dezembro de 20073, &5 100 haoros,
a fim de deliberarem wobre & inclusdio de
noves dispositivos po Estatuto Social da-

cpuezka Comparhia

6. O 1ermod propostos para a reda-
gho dos citados dispositivos foram assim
apresentados ans acionisas na Reunifio do
Consel o de Administrag o da “SOCTERDA-
DE X", realizada em dde outubro pp.
{ef. pig e documentos do explanagio H en-
caminhados a 'y, Sas. ), sende parcialmente
reproduzidos no edital de convocagio do
citedn assemblénn Senido vejamos 08 ter-
mos doedital de convocagdo. vebis

ta) deliberar sobre o redugie do capi-
tal social da Companliz no moenante tofal
de RS 74 MM, passandn de BS 354 MM
para RS 279 MM, em face da proposta apro-
vada pels adminisicagho e do balango s
pecial do Companhia com data bose de
92003, sem moedifivesdo do nidmero
de #gdos de emissdo da Companhia, para
fins de sbaprgdo dos prejuizes exislenics,
confonme apurado mo referido halango os-
pecial.

(h deliberar sobre & alterg o do Ca-
pitulo [T — Cagpital Social, do Estituto So-
ciil, especificamente quanto so g, 4%

capad, apee trata do capital social, para re-
fletir o mowo valor do caphial sockal da Com-
panhia apas o redugio o ser deliberads na
forma de iem anberior;

[c] delibernr sobre a alieragio do Es-
tatute Social da Companhia, em face da
proposta aprovada pela administrogie, para
ertagEn do Caplulo X1 — Dispesicies
Trunsitdrias, com a inclusio do o, 31 e
ey pardgrafe dnico, parn gue sejd conferi-
din hs agdes -p:'cl"en:nl:iui:. in:lnptnd&nll:-
imente da classe, o direilis de recebimento
de dividendes cumulotives nos exercicios
socias de 2005 e 20, bemycommi para i
seja previsla estuiariamenic & possibili-
dade de pagomente de tais dividendos cu-
mulativos, no exercicio em que o lucro for
insulickente, & contade reservas de copital;

{d) deliberar sobre o aliersgdodo Ca-
pitulo I — Agdes ¢ Acionisias, o Esta-
o Social, especificaments quanic 2o o0
arl 5% & 1% 0, e & 2% 11, que iratam dos
dividendos, respectivinmente, das agfes pre-
feremciais Classe ~A"™ e Chissa “B”, do sor-
Lo o adapid-los oo disposto mo ilem (o) supia.

7. Pela redagiodas proposies = e gue
gerdo objeto da Tuere AGE — 530 0y so-
guintes os foxios dos dispositivos esiuiuis-
o dka Companhia, ogui objeto da presen-
te- Consulia, verbis:

At &, Deopital social & de R 276

REb 0, diviehibo om BE 107 MM L

airibuidos a {...) spbes ondindrios, em R

F72 NEM ©L, b, acribuddos o f, ) agies pee-

Cercocinis classe “A7, ¢ e BS 530 mil

[, .0 atribwides a (.. ) aies preferencials

classe “B, odas sem valor nominal.

Arl. 5, As agoes ordindrias sarino
ning LY.

& 1% A agies preferencizs Class
ERaT i SEFEIG NOTInGivas, FOSSTEems s
seguintes CrachEristicns:

|

{1l — priovsdede nn distnbaigho de
dividendos minimos, ndo cumelstivoes,
saflvit o despodng o Capitube XIT— Dis-
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v Transitdnas — do presenis csta:
i social. de K (der par s6nior apano
sohre o capital progrio sirbuide o essa
sapsuieds aries, dividsndo a ser enire clas
rabeadn I guntmenis, ¢

[fem

% . Para stender an dispono 8o
Diecratn-les 1497, de 2 de degambro de
1976, seriiv cmitidas agics preferénciais
Classe "B, sem valor pesminal, e com i
ACE LIS COFICT eri sLics;

LA

1 pricridade nu daartbigigdn de
drvidendes fivae, nbo comulativoe salve
o digpasta no Capitala X1 — Dispasi-
yiies Tramsitdrids — co presente exlatun
socin], de 6% (scls por cemio) oo ano so-
e o capilal priprio pribuido a esia e
pricie de acfies, dividendes & secemre elas
raleado g menss, respeitacs & preferins
cig da Classe A"

| e

At 31 As apdes ueferencior Clag-
ae VAT e Chrse “B™ fande diretio oo -
cehiimendo de divihendo conwndied re ey find
g prichor saviars de M0 e 2004, padfan-
el @ pozar dn divideador 100 curmida-
vas a peertiv de |1 3005, independente-
mienie de reforsd ernamiinie. Neor merio-
da, o dhemitn de wofa, previti oo % 5 aln
a5 do prevemte eptatiie st apii-
car-se-d td gre sefane ragor ox divides-
dl g cRnElarvar T dfrasn,

Parigralo dnico. A opiees prfonen-
cienis CTasse A" e Olaere "B, enguaanie

zepeme jur o dividedios canalafives m
o previsti oo e " desie aripe,
temiby dineii de recedbd-lns e prercicio
eur gue o b for sficiente, & cordd
dha veren e capitied da Compranhia (des.
FET, A

& Em surna, 05 proposias acima des-
tucadas e ropumiem a0

(iyalierar & natureza do dividendo con-
ferido #s agdes preferencits Clases "A"
{que € minima, ndo cumalativo, de 10% —

dew por cenig — sobre oocapital propoo
airibuido & ¢ssu espdoie de aghes];

(i) akterar o naturexza do dividenda
conberido s apdes prelerenciais Classe "B”
{que € fixe de 6% — seis por cento — so-
bre o capital pripeio atribufdo @ ces ospé-
cie de pghes, respeitada a preferdncia da
Classe “ATE

[iii} bransformar, provisoriemente, o
sajn, por prasn cera, 2 nawrezs de tais di-
viddendos. dando-lhes, nos esercicios de
W0, o sieray de cumulativas, com
reversdo aubomdtica, em 2005 (wens & fe-
cessiclade de deliberugio assemblear a geso
respeito), para o gualidade que hoje pos-
suemn, vale dizer, a do dividendos nfo cu-
milavos:

{iv] alilizar a reserva de capital pam o
pagamento dios dividendos, jd nesse crer-
cicie, para as lais classes de agphes prefe-
renciais, na forma doant, 17, § 6 efc art
e W odaliA e

{3} como providéncia | igea e antece-
denie do item supra, absorver os prejufzos
acumulados até @ AGE (nos termos do ant.
29, pardgralo dmico da LEA), com & con-
goqitente redugSo do capital social da Caam-
panluin,

Phiws guesitog

g [anee de odo nexpasio. campre
indagar a W, Sas. o que se segue:

o) considerando os docymentes covia-
duos a W, Sas, notadamenle as cATAs AF0-
cadas eptee o Conselheirn Fiscal ndicado
pela Consulentz, o5 demais membros do
Consclho Fiscal, Administrador da Com
panhia ¢ auditores independentes, bem
comir a realizagho de Bewmdo do Conse-
Iho de Adminisragie da “SOCTEDADE X"
{uln preparaiirio & convocugio da ACGE em
refersnaia) sea a notificagio aos membios
do Conselho Fiscal da Companhia e, por
csaa rielo, e 4 presenga da nenhum de-
bz, hi algum vigio insandvel noe processoe
fque GeRigUh Na COonYoCagie da AGE da
Companhia para o dia __ de dezembeo (a
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impedi o sua realizagdo). notadamente em
vista do disposto nos ans, 163, 1, 111, § 3%,
Leid, pardgrafc dmico. 173, § 1", iodos da
LEAT

iiha mani festagio do Conselho Fiscal
gue s& seguiv areunifo do Congelho de Ad-
mimistragio da Companhia iambém esid
comvlarminaids ezl wicin anlerior, conside-
rando que a ela nlo compareces 0 Conse-
[z iro Fiscal indicado pela Consulente, uma
iz que convocado imegularmente pelo
Chretor Financeire da Companhia (e nila
pelo Presidente do Conselha Fiseal ), azgim
CEMTE N ha-.-ia.rn .'|:II'jL'l dl!.]'lllll'll-bl IIHdU! [ |
documentos solicilados por dito conaelhei-
ro pars pesder deliberar com seguranga na
rewniio do citado colegiodo? Verificada o
exisiEncin, isobada ou cumalati v, de qual-
gpues dos vivios aludidos nos gueesibos anie-
codentes, hi a possibilidade de wlierior ma-
nifestacin da Aszembléin vir a zand-los, on
sanga, T vicios admitem alguma espdeie de
convalidagio?

) yonsiderando a proposta de redu
o de capitsl — nos termaos em que apre-
senisda pely Adminisrsgio da 5 0CIEDA-
DE X" — & core gue a mesma configurard
g rechugdin proporcioral/signileativa da
parcela do capital social sinbuido a5 agdes
prelerencias, reduzimdo-z2, adianie, « di-
videndo meinimedfizo pagdvel o esta mes-
mia classe de spies? Admitindo que aredu-
o dle capdeal social impacea a hase de cdl-
culo sobre a qual o dividendo & apurado,
b razho suficiens para replizagio da us-
sombléin capecial de que wata o § 17 do an.
136 da LEA, visto que 1al proposts coném
um “heneficio” iminsatzmente provisan,
porquasto destinado a duras apenas 2 (dois)
ANS, A0 PSSO JUE © prejuizn € permancn-
te, povis @ mhteragio da hese de clloulo ape-
ra elfeilos agora e para o fulure?

o) & simples goma cinzenta (divida)
sobre & cxisténcia de prejuizos na hipdiese
(& sefin razho suficienic para o realizagio
ik mencionada assembléia especial, quan-
toe maks ado seja na hipotese concreta em
gue on minsrilinosfprelercncialistas estie

a meses de alcangar o direito de voio de
gue trata o § 1% are 111, da LSAT Quais as
conseqiifneias que decorvem da ndo reals-
o — prévia — do aludida sssembléin
de preferencialisins?

&) me proposias ohpeio dy convocaigcin
requerem, no 16d ou ém parte, a aprova-
gl predvda ey A pfncia Begulodara ' {nos
termaos do disposio np Cliosula 3%, XV, do
Conraio de Concesslio.. )7 Bsse fato tam-
bém aponta pare outra causa de ineficicia
dn futura defiberogio assemblear o respei=
Lo ey Tepa?

A mecaEmica dios cvenlos presenes nn
Edital de Conrecagiio — a verdadeira geé-
mese da proposta nesse partscular — leva 3
concluii sobine nexisibnecin de ronsds b e,
consPsianciada o aspecio da tramsitoree-
dade do pagamento de dividendos para cvi-
tar o aquizigan do direito de velo de gue
vt o § 17 o an 110 da LEAT E se se
|:r|;|l:.|nr.'. admitir gue tal direstn MEra LM
sangin i prolongada ineliencia da gesido
administrafven da Companhea, sendo a pre-
tensia o Consubenie iuteldvel nos termos
cho art, 109, T, 100, § 27¢

gl Considerand o ox guesios “a”, "'h”
e 1" supra, hd indicies da exisidneia de
ahuso de poder de controle na hipotese™

Farecem

£oOg 1% do oari, |11 da Lei 6404/
1976, disphe o seguinte:

A 100D

B 17 An an'1!|¢!. pmftrcn.-l:inis sem di-
reso de voo adgui rirde o exercieio desac
diirzien s o companfilh., pela prazo preyi s
HoreAlE U0, N auperior o rés enercicios
conseciivos., doianr de pagar oz di den-
(o Fiwos om minimas §oguoe foeremm jus,
el g oon servarse Se O pRgamenio,
waa Lais dividendos nio forem l.'hlllﬂal.h'lh,
imi @i ue segam pagns os cumalaives em
nlrsise,

Esga norma jﬁ eaixlia no diselio anic-

rior, com relogio sos dividendos Tixos,
codstamdo die parigrafo dnico, dooart. 81,
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do Diecreio-ler 2AITASA], que. com ouo-
iras palavens, dizis o mesma coisa:

A4l )

Pardgrnlo dnicn. Ax aples prelinen-
ciais adgisirtifio o direito de vobo, de ques
nio gozarem em virude dos catabites,
Guaniio, pelo prazo neles fisody, gue ndo
serf superior i is @00k, dexarsm b ser
pagos 05 respectivos dividomlos fixes,
direiin que conservaie S5 o pagamento,
w0l ol videndes nio forem cunnaknives,
o SE e ACjam pagoes o5 cumalativis cim
aLi 5o
Sempre seenlenden que essaregra, de

nguisigho de voto pelas prefercneiais em
caso de faka de pagamenio de dividendos
pelo prazo cstatutirie, gque ndic pode sor
SUPCTIOr & rés anos, constiiul norma depe-
srativa, de orele puiblics,

Vilverde” chegava ao exagero de afir-
mar que ek se aplicava mesmo b5 aglcs
preferenciais que nio detinham direiio de
vOLD PO PErlencerein 3 esirangeinos:

“4ius, Crs cstalutos poderido negar o
dirgitn de voin &5 aghes preferencivis, oo
conferi-lo com restrighes (n. 399},

“Se negam, alel vem, conudo, s au-
xileo dus piakares das agdes prelerencials,
dispondo gue clas adquirirdo o direiio de
Ve, guodtds, pols prazo fixodo nos esia-
ubos, que ndo poderd ser superior a trés
anos, deinarem de ser pagos o4 regpeclives
dividendos fixos, direite gue conservario
atd o pagamenio, ¢ lais dividendos nio
fongm cunmmlativos, ou até que sejam "pa-
£os 05 cumlativos em araso” {n. TEL

“Esxe pireeste ¢ deardem .,'.'I.Il.fl'l'l'-rﬂ.
aplicivel, pos, mesmo Sgecles casos em
que, por fores de lei, asaghes preferencias
o gozam do direils de vole, por perten-
cerein & estrangeiras (n. 309} Beoris, com
efeita, meoncehivel que, & pretexio de néo
poder 0 estrangein possur agios & dire-
a0 (. 399, se The recusasse o dircito de
defender os scus Legiineos inlgresses, se-

2. Sirivddanes por Agdec,w |1, B ol Jamaim,
Fegense, 19599, po6S desayues nossssh

guramenic, na hipoicse, mal sdmintsirisdos
por Adckonais."

Ponies de Mirandn tombém ressaliava
o cardter mmperativo do disposiivirem ques-
L+ 1n 3

“Oiu os estatutos deiamm @5 aghes pre-
ferenciais o dirciic de voro, ou lhes dersam
td dhirei by com restriphes, ou Fes negam, (o-
ralmente, tal direitn, Pode acomleosr que a
mdtrrimearacio ndo soja eficienie, ou feliz, e
ocorm falia de pagamente dos dividendos
fizoa. Surgin, enlfin, o problema de Eomica
Iegislaliva para serem prodegidos o ackonis-
i preferencisis, se 1al Falta de pagamenio
se repete. A regro furidica protechiva tinka
de yer de diveim cogente. Se se afasia a can-
s, pelas prestaghies de que a lei oogita, hda
vk 3 siluagdo em que os ecionistas prefe-
rencigis g achavam. Dir o Decrefo-lei a.
267, ari. B1, pardgrafo dniga; ()"

Mo direim vigens, Modesio Corva-
[hosa € igualmente incisivo arespeito:

“C)dircie de voio, no case de ausdn-
cin de pagamento de dividendos, & precel-
fer e erelem piitiica™”

o mesma senlir &, aimda, Arnobdo
Wald:

“63. Ciobe ressaliar cdermdis, qiee a5
narms do art. 11 e seis pardgrafos wdo
de ordert piiblica ¢ ndo podem ser afasta-
das pela voniade dos socios ou pelo estatu-
o i sncledade, aplicande-se & gualguer
hipotese de n¥o recebimenio dos dividen-
dos pelo acionisty preferencial, imclusive,
mas ndn exclusivamente, quando & prioTi-
dade s¢ refirn a dividendos fixcs ou mini-
mos & At guande haja preferfncia noo re-
embolso de capital™®,”

1 Thoado de Derevio Privado, © L 3% 24 2*
spimpr, 1984 & 5.30F, iem d, p. 250 (demnagues
ArEs )

4 Cwmentiring 4 Lel e Seriedsder Aadni
maar, v, [, 840 Paulo, Barmiva, 1997, p, 360 (desia-
(JLEs NOEEDE L

£ "Daoguisigie do dire iz de vt pelis agles
preferenciais por fale de pogamentn des dividen.
dra”, in Rewists ode Firefur Ramsiets, dn Mencode
ar gt o da Arintrages IHE2-43, ano &, &b
Jun. 200 {destagues nowsal:
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Invocamos o easirameiios de quatro
Eminen ek JUrislas Plrios ANeTas pard con-
fartar um entenchimenta que resulia, afinal,
dos lermnos mrimm!r'w.l.'. Comm Quic & pru:iprin
fel sz expressa; “As agles preferencials sem
direite de volo adguererde 0 erercicio des-
se direito (.6, diz o § 1" doare 111,

2 Oual o fundamenio da ooiocgs do
dirzlie de vobo &€ sgies prefémenciai peli
Falia de disiribuigds de dividendos!

Philomenno T, da cosia, invpcundn ain
da o ensinamentds de Waldemar Ferreira,
no- 1 dies

"Padermos perceber Tacilmente que 4
modelagem na anfnimik, Gom & Suspensdo
pura ¢ simples do direiio de volo de pma
parie das agpdes. consagraria um desequi-
Iibrio nn e sedo. Minguém subscreveris
mais aquelas preferencials; desaparcceriom
o aelonistas-poupantes {ou invesidores);
estariam ao 1w do capricho vendudeiro dos
acionisias donoes das aghecs ordindrins,

0 freio consisti ern cetar acondigho
resolutiva da retrda do direiio do vole hs
agiies privilepladas, Nio pagos o dividen-
dos preferencims. os iulares das aghes res-
pectivas adguinem o direibo de intervengio
plena nos neghcios sOciais "Welo & eiie,
gue a lei thes confere de, com o exere fcif
des voto, contribuir para a pexdificagdo do
auidp admintrirative do compantia, quer
pele destituipdo dos diretores, que s¢ mos-
fram fepios o desonestos, quer refa elei-
s el s s sabsrinnies” {Waldeman Ferrci-
1, Tratado de Socledades Mercomiiz, v, I,
5 ed., p. 1393 no fim, n. 202).

Em iditntico sentido. Modesio Carva-
Ihosa:

“0 fundamente desse preceito legal &
o de que, na espdeie, ferd o acionista pre-
Jerencial acerro dx decisfes politicas da
ERPEEA E a0 e siionamiens eficaz [ voio)
iy metminisErestdn, \iomdn G remover o8
afsiicning & malizacds do offeiive eco-

& “THreiny de ncdonise preferenciad™ i AT
TR (S pgoes noseos).

srdmice de conpandia, que & o de produric
lucrom & distnbui-los aos acionistas {ort,
1R

“0 preceito legal de estabelecimento
oy wolo pirk 0 acionisia preferencial na
auséneia e lucros ou de sun disiribango
evita uma das formns maeds iniquas de di-
infaio dos contreladores. Se essa p2gra nan
CxESESE, FOMPEr-se-1n o principoe deequi-
dade e de isonomia que deve prevalecer na
relagdin privilégio patrimonial wersus cer-
cemnens oo suprcssio e direitos podils-
cod (vikal

“Aalermas, cxsa possibilicade de rom-
parment el eguilibrio pelo arbitrio dos con-
troladores desestimularia em defimitive o
subscrigho de acfies preferenciais.”™”

O fundamento do preceno legal em
gueestio, poranto, estd em conceder 208
preferencinlistas o diveilo de, por meio do
wolo, inlervic ma admipistragio da compa-
nhin, que ndo Mof “eficiente, ou felie”, no
direr de Pontes de Mirnmda. o Tom de gue o
ohjetivo de distribuighnde Tucrs possa ser
rolemado.

E sahicho, de sutra pane. goe wma das
téenicas de organizagdo do controle inter-
no da companhin — ECnica estEluiETIa, N
classificacio de Comparmin® — consisie
justmments na emisgio de aphes proforen-
clams sem direiio di voio, Alraves dessa tie-
THCH CONSCEUE-SE, COM M investimento
menor, obter o cantmle da compantin, Mas
hi sempre o misco da perds, ainda que tem-
pordrid, do contnole, se af aghes preferen-
cimis adgquirieem o direito de voro. B nessa
hipitese, obviamentes, o5 preferencialistas
clegeria a maioria dos administrsdores,
lovgrande plena intervergdo na gesio,

3. Fez-we necessiria o digressio mcial
gohie @ nalwrers cogente da normi cons.
tante do § 1%, do am 111, da Lei de 574,

ToCHy e, o 33T (desiages nosseE),

8 O 0 Pasdav o Cravrode ey Socircends A
némnr, el Rin die Jancico, Forenss, pp 138 2 55,
em :qrﬂ.:.ll (IS E N
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porgua um das quesiies da Consulente in-
daga sobre a existéncia de rasde & Lol B
para que esta s¢ configure ¢ forgosa a pre-
senici e Lina norme imperatvis,

O conceity de fradde & lei, como se
sabe, remonis ans junstas romanes, seado
comliecida a distingio, feita gor Paulo, cn-
wre o sto de frmus fegi o o ata ceuitrea legenr:
“Confra begem facal, gui 4 el quo lex
probibet; in fraudem vero, qui salvis verbis
legis sententiam cius circumvenii™,”

Ma tradugho de Ponies de Miranda:
“Faz contia 4 lel oque faz o gue a lei prod-
he, em framde (da bet) o que, salvas as pala-

vras cia lei, o sentido da len elude™.

Ma froude & lel, portaulo, o azenic pro-
cede formalimente de scordo com a lei i sk
vas a5 palavras da lei™), mas conirariando
0 B0 espinin,

Com a clarcea habitual, Sl vis Rodn-
USR8 CODCei lua essn Bgurn

“107. A fraude & ber. Age em fraude o
lel & pessoa que, para Bk principio oo-
penie, usa de procedimenio aparenieme e
licio. Eia altera deliferadamente @ sifua-
gl dr falo #nagas te enconira, para fugir
& fvedddnein da morme. O s jeibo s coloci
simuladamente s i Eifiedpdo eon gue 8
fei ndo o atinge, procurando lvms-se dos
seus eleitos,

“Cada ver que uma lei sova surge,
ahserea Rotond), s iMeressados procuram
burld-1a, pregwram wm peite de Fhe alidic a
incidéncia. Traz o cacmpho da Lex Licsua
de Maodus Agris et Pecoris, que proibia a
win cidadiio romand possait mais de gque-
nhenios acres de [Era, pois seu escopd ol
acabar com o lmifindio. Livinio Stolonis.
pretor gque fors wn dos autores dis norma,
o intuitc de escapar & sun ineidéncia,
emuncipow un f1lho para gue esie, adgui-
rindo a qualidade desud juris, pudesse tam-
bérn aer seahor de guinhenios ocres. Bas ai
caracterizada a fraude. O agene 22 cnboca
£m uma sitsago cm que a lei niio o ape-

0, Digeste, 1.3 10
[k CM ez 1o ed 2% renmp . p. A

nhg. Denunciado oinfravor, sedme ehe asen-
;a0 da lel, poryue o ordenamento juridico
ndfin e permili que & aleance, indirea-
i, aquils gue veds se obienha de maode
diretos e frontal, ™"

Aprofundand o zssa conceiluagh, Pon-
tes dhe Miranca acresconta; “'A fraade & lei
consisie, poranto. em se praticar o i de
tal mancirs que eventuslmenis possn sex
aplicada vutrd regra uridica e defxar de ser
aplicada a regra juridica fraud ada. Agquela
ndo incidiu, porgue incidiu essa)a froude @
lei poe diante do juiz o supode fctico, de
mioco tal que pode o juiy errar: A froude &
lei € infragdio da lei, confinndo o infrator
e gue o juiz erre. O juiz aplics 4 sangdo,
por seu dever de respeitar a incidiéneia da
lei (= de ndn ereary™. "

E que, como salienia Regis Fichiner
Pergita, em preciess monografin sobre o
berra, "0 ato proticeds e fraode & Jei, o
analisado isoladarmene, possui (odas as ca-
racicristices de um alo gue esland cm per-
feila copsondncia -conn a lék. O agenle quer
eletivamente praticd-lo ¢ submeler-se alo-
das as suas conseqiléncias nermas. Cpro-
blema € (ue £5ias Consequencins eslaris
prochzindo o mesmo resul o g ue o gisie-
MR Procurs evilar atrovids da norma pribi-
tiva" P

Lrsnlmente, @ framde A bol & utilicpda
para violar norma protbitia. 3 venda de
hens a descendentes, sem anuéncia dog de-
miaks, feiln por interposta pesson; a dosgho
feita i concubina pebo homem casado, rea-
lizada pela mesma forma.

Mas a doutring hoje reconhoce que
igualments @ norma imposifiva poda ser
fraudadis, como ohsarva Pontes de Miranda
“Sie a bed Dinpositiva tem por fom algum re-
sultado, nada obsu a gue se incl na clas-
se flas regras jurichcus franddveis. pois gue
0. As leis de oibutagio £io frequentemen-

Ll Eeais Oy, Pare Ceesl, v |, 170 ed, B0
Pouln, Sprarva, 19E7, fi, 240 [deingmen noase |

P2 o0h il e @ 31 diesianpe s nnssoxk.

1% Frmde o Lef. Bepovar, 1994, p. 22 idezia-
it IBarE
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e expostns & fraude, Demais, &5 regras ju-
ridicas impositivas ni rar se poden for-
matlar de mado prinbitive, @ vice-versa, o
que dpagn, no plano ldgico, 818 cortd pon-
b, a distinglon, O gque nportad fixar-se gual
o resultado gue, na el se lem por fito {o
resultado principal, niic os sccunddrios ) .

Identicumente, Regis Fichiner Peri-
ra; “Drentre as notmas cogentes, € possivel
praticar-se fraude & lei tanio com respeiio
fguelas gt cnamcEm prohigoe, guanio
Aquelas que imphem comporiunsnles, ou
sejm, pode-se praticur [rmwde & ki condra
WOCEEs mpisi lvas ou prodbilives, ji gue
s fere por igual a ordem pibliza quando
se deixe de prancar dearminad e wlo gue a
ke imiptie diante de-certa siuagio feica™

De s ressaltas, por oulro ladn, que o
ahsp de poder de controle, na modalidade
de desvio de poder, constiinl precizamente
um ato de fraude i bel, no ensinaments de
Comparifn:

=115, A eplicag@o ao dirciio socicldno
cha chowstrin cle deay o de poder, consipri-
da no direito adminiswative modemoe pela
iniciativa pioneira do Conselho de Estado
franeés, conygtitul uma das grandes conguis-
a5 aluaks,

“Falpndo-ee ge desvio, subemembe =z,
evidentements, wma via direta que deizou
de ser sepuida, par e abagic um alva ou
se chegar a um resulindo, Suphe-se, pois,
wres de twdo, o falho de um objetive ou
fimalickde, impostos pelo direito, ou aler-
ratia fimiz fegis, como jd foi dito, em pard-
frase & comsagrada expressdo do direito
penal, Mas desvio de hinalidade, czae, com-
pativel com o ohservincia das regras de
procedimento formal, gue discipling o exer-
cicio do poder, o que formd & Qo particu-
larmenie perigoso. pela diliculdade em que
s encontram os prejudicados de compro.
vor o iliciude. O desvio de poder conzasie,
assim, pum afastamento ode du fonma mas
devespirito da bei, representando ato tpico

|4, O, uls. cits podd.
|3 U, gL, p. 28,

de frons legl, & no contra (e pes, segundo
it conhectda adveri®acia de Paulo: Conrra
legem focit, gui id facit guwo lex prohier;
im franeclemi vero, gui faivis verbix lepis ven-
demdianm et ctreumvertt (DL 1, 3, 29, libm
sangulari ad legem Circianm. ™™

4. Mo caso venieme, a “SOCIEDADE
N ndio diser bl dividendos sos seus acio-
mistas ha deds exercicios, sendd cerlo g
a tnanier-5e o shetus gue, nio poders diste-
hui-los migue s refere lsmbém a0 prosen-
teexereicio, na assembléin geral ordindnes
o ser replizada mo ano vindoum, comple:
fandi-se, pHs, O INénkn previsia mos esia-
tubos o no § 1 dooort, D01 da Lei de B7A,
pars que of preferencialistas adquiram di-
reito de e

Die fain, o balancele da “S0CTETIA-
DE X' levantado sm Y pop- acusa
prejuizos acumulados no valor de RE 70
MM, abém de prejuizos, o exercicio. nie
e de RE 70 MM

A consegiiéncia di aguisighe do dimer-
1o de volo pelos preferencialistas €, na hi-
philese, decisiva: a perda, aimda dque lempo-
ririn, docontrole aciondrio pelo prapo geee
hoje © detém, representada por empresas
da Tamilia que — hd muilas décadas — fun-
dou & companhia.

Coin efeite, o8 preferencialistas (a ora
Conmmlenie ¢ Owlnos) nssprio @ L ama-
ria das agles volantes j,.ﬁ N Proximil assgm-
bldia geral ordindria.’

B O, il . 298 ldesinnnes mosse)

I7. Sepundo Modedn Carvalboaa, “#e 0 ba
langa ¢ o demonsirpgies financeira publicados
apresesbasem prejolan ou lucras 8sulicienies mra
dastribeiplo fas aionicias. comegsSc (| CORAT dal o
o Ui en o dsre i de valn s parn sl
i el S8 cils S0 0 RS ERERD, -u:ja A (T ]
Tuturs, B Fomme previsia Q3L ERamenee, ki £x:
codemge & ids eaercioins’ [oh. GB35

A aquiziando diteiio de vetn, ponante, &
@ paatar do publiosgio do halang giic EuIE;,HI'hE n
incxistincin de looros desiribisivens, aates, porianto,
s pesmibliin geml cnlinieia g i apresi-io. Do
mesma seniiz Philomono ). da Caga (Panscer sit,
[ LIS
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E & luz desso renidode, portanio, que
e atos praticados pelos ateais conrolado-
res devem ser craminados.,

5 A dnaca seaneira de evitor a perda
tempordria doe conrole da CSOCTEDADE
K" pelo grupo que haje o detém, &, obvia-
mente, & istrtbiipdo de dividendos rele.
TCnICS 0 presenie exercicio para os prefe-
rencialisins.

Pasa abeangar esse desiderate, o[-
mula cngendrada pelos aminis acionisias
conroladores Tol a seguinte:

a) alierar o estatuio da companhia,
conyenends rampord ramenre os dividen-
dos das aghes preferenciacs em dividendos
cumulativos, par i 08 Masmos PoEsam
ser pages com o importe das reservas de
capital, na forma permitida pelo § &7, do
an. 17, da Lei de S/A,

b reduzin o capital, para absongio dos
prepuisos anlerisies, @ iim de ssegurar 2
distribuigio dod divideados (uturos

Qual fin a justificative pare o disic-
buig e de dividendos, nzs circunsgincis em
que 3 companhis se encontra?

Segundo 3 proposin gpresenrada ni
reuniin do Consclho de Adminisiragso, o
acondo de noroniztas, 4o qual a Consukesie
¢ paite, preve o soguimie, no cliusula 4.4
*4.4 Palitica de Reinvestimentos ¢ de Di-
videndog, Respoitados os |nvestimenlos
previstos ao Plano de Nepdécios e refleti-
dos mo Orgamento, oy Aciowistar fards o
Sociedade distribuie dividenday o lopo
possived ¢ e mator valor pessivel, de modo
I USSCEUrE O maion relome possivel para
e Acionisias que sejs compativel com uma
administragfio prudente dus nogdcios da
Fociedade {, )7 (deslaguis nosgos),

Agsim sendo, o “proposta conceilual”
do= acionistas controledor e, submetida ae
Conselho de Administragae, foa asaguime:

s Wisando o otender o3 primcipios do
Estatutno, bem conmo atender a politics pra-
denite de dividendos do acordo de asionis-

ta% g, linalmente. metborar a percepgio dax
apdes no mercado, propomos:

“r Absorgdo de prejulzos acumalsdaos
disponfveis aré a AGE:

“= Alerigile do Estaiuto de forma 1 we
as Prefersaciang Clagse A e B sejam cunu-
Iativas nos exercivios de 2003 ¢ 20K04;

= Convocnr AGE com 50 dias de an-
recedfncin” (destague do origed ).

Commio 8¢ vE, 06 acionisias coninslado-
FiE PIOCUTECAM SPIF COmo e EsUYEssem
praticando atos em perfeild consonincia
com a bei, 06 eslalulos ¢ o acords de acio-
nistas. Isoladaments considernslis, tas atos
parccem ireprochdveis.

[al w diffcubdode aponteda por Pondes
de Birandu, na identificagio da fravde i lei;
ez repris juridices devem ser aplicadas na
hipdicse ! As regrid prescritas pard os abos
proticados pebos acionistas pontroladores.
individualmente condiderndos, ou o negra
postergadi em virtude de tais atos? O jul-
prador pode crrar, aplicands as primeins, o
o frasdador conta jusimenis com jsso.

6. A indagagho inicial gue &l no cs-
pinite do ahservador, em face do caso em
gxame, £ 4 SepUinte: por e somenls ago-
ra, ds viperas da aguisipdo do direito de
vole pelos preferencialistas, o cantrela-
dores aventaram o hipétese de transformar
o dividends das prefercaciais em dividen-
doy cumedativi, com o lite de pagd-lo com
as peservas de capital?

A indagacho 4o justifiza porquanlo, e
o ehjetive fosse o de dar cumprimento ao
acordo de acieniztas, distribwindodividen-
dos “1& logo possivel ¢ no mawor valo
possived”, de acordn com uma “politicas pra-
gdenie”, & incompreensivel gque os conlim-
lndores ndo tenham concebido & imple-
mentadoegen hipetess anierioamente, quan-
dr pelo menos 08 prejufzos niko inham atin-
prdo avnda tal mngni ke

Pois isso leva n uma segunda indagix
gD, que se imbrics cony o primeia. A com-
panhia, cujo capital & de #5 754 MM, mos-
Ira prejulzos scumulado: na IRportines de
FE 70 MM nlém de prejuizog, no exere i,
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no imparte de B8 30 MM, Coma £ possivel
sushentar ter U prudente ", neysay comdipde s,
dirtribuer dividendos, utilizamdo-ge dus re-
servis de capital. que deverianm i, B0 2480,
agr aplivadas pa ahsorgio de prejuizns, nos
termixs do art, 200, 1, da Les 64047

Poder-se-ia objeiar que cssa Serin uing
dlecisio empreaarial | sujeita ans eritérins de
oportunidads ¢ convenincia, cujo merite
o jullgador ndi poake enfrsnar

Mas, de hed musitg, o dowering sfastos
essh ohgelAn, pois, para se afenr= oma de-
ciedo, sdminisirativa oo assemblear, fiol o
mada erm conformidade com o intercsse da
companhin permile-se wm egame de mén-
o, limmitade srvbora i fimalidade especifica
de s descohrir wm vl de legitimtdeade.

Messe sentido, em estsdo pioneino, ji
observava Carnelutli: “Eoeo che contrallas
di merita e controllo di legalith, oosi pro-
fondnmente divish, sembrane tubizvia, o un
CErLO PUnTD, TICOREIUREETs] I Una £0n3
misia: wi 8F frovane geegli arei, § guali,
gssendn compiall con fe ferra volufa
dalla legge, sone delermingli da un fine
opposto a guelln gue la legge vole: am
Jormalmente legali, sostanzialmente
illegali; qui il conemilo pare di inerito per-
ché versa sulla comverierie dedl ‘qtre, ma
non & perché l'esame della convenienca
RON FApprEsenia £ ol (I meIze per
seoprire il fine defl'atto, i cul confras
cal fine valuto doils legype ne vizia non Ia
coavenienoe, me la legiitimita” "

Calgano alude, a propdsila. & maKing
da jurispredéncia inglesa segundo o qual
pode ser anwlada “uma deliberagiio fal que
neshuma pessoa razosvel pedera consi-

15 “As. 2040 As resorens de capial somenie
poaariia e utdizadas para: | - abdorgdn die prejl-
Fs ik uirapassarem s s acemulados ¢ o -
servas o lusros (w189, pardgmio aniea) ™~

O art. [BY. parkgalo dinico, por sai weE, a5
asai reen 00 prejuizo dio exercdcnn ierd ehwigasaria
wenie ahsorvido polos ecms acumabnlos, pelus pe
serves de lucros ¢ pela resarva liged, meaen ondem”

1%, "Bugesea di patere selle delihemzioni
el assemblen delle anomine™, Kivir del Qi
Commeeriafe, 1926, L p. 175 (desiagques nossos),

deri-ka diil para a sociedade™, salientando
que al ndo s postula quabquer controle de
mdriie, mus o circunst@Eineia de gue deter-
minada deliberogio apareqa aos olhos de
quakquer pessoa rieodvel coma iminl o
prejudicinl porn a sociedade & assumida co-
me elementn presuntiva da prova de um
abuso cometido pely maincia, 4 qual se uts-
lizou da posigio de poder que ecupa pars
conseeulr vantagens particulares para os
EELE Componentes, sem quakquer nefugio
com a% exigéncias da empresa social,™”

E de se recardar, ainda ¢ sempre, a i
o de Comparaico:

“1s Mo e divica que w poder de
aprecisgdn e decisio sobre s oportunidacde
£ converéncin do exercicie da alividade
empressnal, em cada sitoaghn conjuntural,
cabe ao titular do confrale, & g0 4 ele. Tra-
ja-5¢ de prerrogaliva inerente ad seu direi-
jor de comandar, que nis pode deisar de ser
recomhecida, como saligntamos, em home-
NIFET # UMa concepsAn andaquica, ou vo-
miunitdria, du sociedade por agties.

“Freglientements, no énlamas, sob a
invocagde de interesses supenions da socie-
dade (amdloga & invocagio dis rasio de Es-
fado, e csfora political 0 que CoorTe, na
verdade, ¢ o sacrificio dos nlo-controla-
dores ao capricho ou interesse pessoal dos
contraladores; {,.5.

B Newrwor Doeiens Seclesrio, CEDAM,
2. p Sh, V., wanidn, me mesme senlida, L. © B
Goier, Thie Princlples af Company Lo, Fal | Lo
drewTnglateimn, Seevens & Sony, LW, pp574-577
Dniitaigue Sehmide, Les fitr ole & Ainoedid dhum
ot Bociérd Anspmie, Sirey, |F0 pp, 170-122

Relenindo. s evsa medmia mi s, FlerCiusta
lacger oo 4 colug o oy conakdersgiices e Tamarchi.
i senibbe de que o apticagde dua mediin nke &) eoki-
Wik b prencupod o d U o Ul nle eshea em pa de
efetor apercizgtes Wonlois pois o gee dele w: re-
rgeer. na hipdicse. & apenis “an gadisa di comune
bspon wenn, chy pialumgue profang gad coomplom”
¢, e Sociale, CGlpleg, 189064, p. EllR

T W el pp. WG-10T. N meame diapasic.
observium Lamy Filko © Bulldes Pedrein “pam v
rilicar, g cacks case, @ o oii Sci de shian e exer-
zicio de dimeing de wig, & mdispensivel que o julz
pevguara 6 TiS8 SO S 0 SCIORIS EXEmen o v,
i ver que b ifepalidake que vigiaw doliteragin da
assembidin peral eonaiste sim sotar com ot fum
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Em face das circunstancias di e
COnCreto. mais ucima examinadat, portan-
I, & pecalinglio que s¢ exiral & a de que a
solugio engendradn pelos acionistos con-
tredadores ndo visa an inreresse din compg-
whia —gqoe, nohipdiese, seria, segundo wm
Julzn de prudénci, o foralecinenio do
emipre s sociekdnie, om detriments dodis-
tribwicin de dividendos — mas sim o frre-
resEe pessond 0 S soeielario de manrer
O confmle @ gralgner Dusli, MEesmo gue
e prejuiEn da empresn,

Vule dieer: as indicios tadns apaniam
para a ncorréncid de fraude & fei, consis-
tenke em mnpedin que ate o comando emer-
gemie do § 1% doar, THE da Lai de 5/A
que impe o alribeigio di divsio de voto
nos preferencialistas,

Aplicande agui a liglae de Svie Rodn-
gues, suprasitada: o controladores estin
procurando alierur, deliberadamente, & ¥7-
recg ey e fato ent gee seenconte i Cou-
parhia — de nbo pagamento de dividen-
doe — peved fugiv o fircidéncia il nermi
cagente, que Thes acprretard a perda tem-
pordria do contrale soeieirio

7. Essaconclusio € neforgada por mais
uma eomsrderagdo ¢ também pela formia
agudada ¢ evasiva com gue @ administragio
agiu, sropelando as formalidades legads.

A consideragiin o ser feits € que. ape-
sar das aparéncias, a alleragio cialutdria
proposia pebos conlroladorss, conjugada

e milnor inleresse da companhia. A prevadianien

shio @0 acionime somende podie Basear-gg, eyhieniz-
R, e elemenics circunstanciais. gl noacin-
AEARACIE CREICE € Vol 0 g wialig e ik 16l nde peve-
| s intengle mas, a0 comirdnio. provu dis -
I ecm o olegogiin doialinses d compazbay Bes
pladizincin da mmi=ng g do oG0misla Gl B CiliE -
e om0 oprecingks de ednle o ds einvemsEncia
dn deliberogho da aspewbifa sk e o deisde
ienzda pelo Gcs0niss an exercer o diesin de ol
ieja — sepundn guabieer ClikE0 — smada 0w

conyvericnlo [ & coapankis, ses vou & vakide =
nﬂu de bm-[# ma inicrses da El.r#l.id'l:ﬂ." 14 Eai
deak 54h. T e, Resowar, 1998, p, 3410

com o redugfiodo eapital socinl, causa pre-
Jufzo ans preferencialisias,

Bsses anos — nlieragdo do estatnto e
redugdio do capital — constiluem, na ver-
by, wmi aro unidArico, A alteragfio esfatudd-
rid, sem f redugio do capital, tommania ex-
fremaments improvive] o distmbuigio de
dividendos Mo, poado em nisco assim
a estralégan dos controlsdores, de manter-
s o poder & qualguer cuisto.

[F paor iss0 cpes @ proposta aprescitadn
ao Conselhe de Admuinistragio ponderow:

=« Eniretanto, a distribuigio de divi-
dendas futuros, ficaria dependendo da ab
srgio dos prejuizes anteriores {cerca de
RE 70 MM até sei. 2003 ), levando m vesr
po considerdvel parn absorviE-los "

Sucede que a base de ciloulo do divi-
dendo das aghes preferenciais clusse “A
tituladas pela Consubente, & o capital secial,™
cotnd displie 0 estatule da Companhia;

Art, 5% A aghies ordimdnias serio

nornnalivas:

B 1® Au apies preferencinls Classe

AT, que serlo NN vas. prssueTs as

S Ble Co r et ae

Eill
Il — praondade na disteibuicho de
dividupdos mimimos, niko comulativos, de

[P qules pov comio] oo ana sebre o capi-

ferl prdprio’ aibuido o eisel vapicle de

apdes, Wividendo @ ser enire elos rateadi
bruaal e nee: [desliHpies pessEl,

A proposta do Conselho de Admina:
tragie, encaminhada @ assemblém geral,
todavin, extipuli o sezainte

| — & redogio do capetal eocial da

Campanfia ik moniant: ol de RS 74

MM, paszande o capilal socinl da Com-

pumhiia de RS 154 MM pera RS 279 MM,

serae i@l vednpig peepercianal oo valor

e caapirad cfriickes oo espdole ¢ ooy

de e wgdes [k

33, A hese decaloulo dis aphes prefeiedelals
Sl "HT tumbtm 4 o capsal sociil. Sod Termos dn
B 2% 1L, adir Bt vio.
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Matematicamente, porianin, haver
prejuiza para o5 preferencialistas. E mais,
Tall prejuizs tem carmiler de permangénein

Com efeito, outrn alteragdio estatutina
proposta & 2 seguinte:

At A1 As aglics proferenc inis Clas.

s A & Classe "R e direbio ms ece-

bamenio de dividerslos cumulabivos mis

axercichos sociads de 2000 ¢ 2004, valwuan-
dha o gogar de Hvidendi nite oumbsli-
vios i parmir de 1,0 2005, independente-

mnbs e relorma eatanitdna (... L

D seja: encguanto os dividendos cu-
mulstivos =0 fraastdries, a melugie do
capital  fndefinida ro tempa, lnsgnde com
que 08 preferencialisias venhom a reocber
umn dividende aemor do que o pravisio no
estatubn dteal abt gue venha evenbidmenie
A soorrer um aumento do capital socml —
o que demandard mais aportes futuros dos
preferencialisias parn receberenn ns mesmos
dividendos, em valores absolubos, ague 1&m
direito atuahmenie,

Podo-=z afinmar, assim, gue-os coniro-
ladores ea1io tentando promover nlteragio
exlatulisia ¢ & edogio de politkeas v deci-
sies que 63 1im por fim 0 imercsse da
Companhia, mas wisam a causar prejulzo
ans acienizias mineridrios (am 117, § 17
o, da Lei G408 1978).

& O exquema alvitrado peloscontmola-
dores da Companhia, todavia, pprescnia, 2
anesn ver duss falhas

Em priecars lugar, a disisibuigde de
davidendos @ mesor sic mpeds a aplice-
cho o § 17 doar 111, da Lei 6404,

Essa g, por exemple, 2 opinlio de
Modesto Carvalhosa: 0 pagamenio de di-
videndos inferiodes an mimmo ou fixo
esiglwlanamente eatabelecidos também
enseja a aquisiglo do dirci de vore™ ™

Assirm sando, mesme com a planejada
distribuiigfio de dividendos. os preferenoa
ligLas pl‘:dcr.i.ﬂ- exarcer o diretlo de voto na
astembba geral orcimdria da 2004,

23, O cil, o 358
I

E terfiorexsse direitn — & agud resicde a
sepumdda falha doesguema — porue as
deliberugies que vierem a aprovar ag albe-
righes estiluldring ein questfio serlio imefi-
cafes até que venham ¢ventualments a ser
eattficadas em assembléa dos preferencia-
listas, na forma do ere. 136, § 17, da Lei de
SrA (0 que parecs DAG 2T O Caso, SIS gue a
Consulenie, que se opbe is aheragies, & t-
rular de 30,4048 dog agies preferenciais
closse “A" da Companhia).

Comme se sabe, o gaanic dos alos juri-
dhicis deve ser leito em inds planos diver.
soa: o da existéncin, o da validade e o da
:ﬁl.'.;il.:'in.y consisiicbo e=tn dlbmnma na .q:llia
o dis mbo de produrir efeits juridicos.

Hi determinades mes gque, snboon
vilides, dependem de umacondipde de ofi-
Caacied para procuein efeitos, exterior an pro-
pric ate, MEo se cudda de ums ooy da
suiperiiig progriamente dita, mas sim dc
urtka eqwididie furis, ou seja, de um evenio
futurn ¢ incerta previsto na pripria fzuro
fegal do negocio.™

Mo direilo socieiEno, de mapeirs ge-
ral, a doutring cnlende como sendo fmefi-
cages as deliboragfes que alteram, o se-
pivm suszeliviis de altecar, diredios especiods
s =OCios, s gue esles Cunsifdan. ™

2.0 se obras fundumentaiz de Anbésan lun-
fueins de Arevedn, Negoenr Jaradico — Ensiencin,
Vadiidnne e Eficeiria, 1% wl, Saraiva, 198E, ¢ Megr
van dadolev g Declormdn Megecial, Tewe die Tl
laridaile ny Facdinde cke rreiny ds Universidade
de Sha Paulo, 1986,

25 Apidax th:lq.-:l.l'u ile Ansvedd db eamii
eamiuploy di cvaadiliveres fun o Snanicnlo, an
Hi e i 0 AR i pueaer tgpias | s 250,
panip rE dnica; Ie 1S cio Cddigo Sl de 19180
& mndin-revogayie. ald o moiecnnn do owee, do tes
trein {ad. 636 do Cadige Civil de 19165 of
ab. wln, ik, p, 16, nots 3T,

b, T, Ascaselli, “Vicios das deliberegtes
wsimblesin — Nreites individows dog sceonisce

- Peescngiin®. ma clisicn Prableoner s Soc i
aler Aasinimog ¢ e Comporeds, 550 Paulo. 5
miva, 1945, pp. Y8407, citamdo vilrios auledes ne
p. AL, oot ¥

¥ Busire Mesfre T2 referdncis expreisg a8
arl. 106 do Decroio=len 2627, gec iinhe 0 scpuinis
redagih; AL 10 Ax slwmgdos ms prelusncise
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ALt G806 sepuiy cxprossamenis essa
o aLE i, Com se ver fa de disposio noe
arl. 136, IL cle o § 1%, in verbis:

Am. 136, B necessina a aprovagin
de auianisiis gue represcniem metide. no
e e, Jas Booes com direito g viso, (. F
para deliberag & sobire:

Il — alfpragde nas preferdncias,
verrtugens o cancgses deresgate o mmor-
keapko ale s ra mis classer de opdes
pueferencinis, vu enagle de classe nove
imikis Tavereida;

% 12 Moy cusos dog incisos T e 01, a
gfficdein da delitsrapdo depende de peé-
iha spoovEp b o da oo S, em pras
impmaer g dve] e uin aps. por ilulanes de
meais dln metde de cads classe de agiics
preferenciais prejudcocdas, naunidos cn
assemblEia especial convocada pelos ad-
muinisiridores ¢ insalads com is ormali-
dades desta bei {Seslagiees nossos )],

As modifveagSes estulalanas progos-
tas pelos acionistes controladores da “50-
CIEDATE X Credusgio de capital € aliern-
;a0 do dividerdo), redugem, come s¢ de-
momsiro, as vaniagens das ages preferen-
ciais, diminuinco o base de cileulo dos di-
videndos.

B delibersgdn que a5 BPROVEr. POl
ardle procgivd guealagier éfeife abé 5wl even-
il — ¢ improvivel — milificagio.

Mo produzinde cleios, o preferen-
clalistas poder®d caercer o dircio de visdo
i axsembléin geral ondindris de 20

0l FANGPERS conferudas 0 uma ou nsus classes de
wrws prefoenials mais fovoreodis, depennnd o
aprrropde de paosuidores de momeds, pele mmemn,
de cupilal consnguide pelas olase prejediculas, 12-
nbans ou nio. peles estatutos, direso de yo, reuni-
Jos e nszemblfin espocial, comvocads ¢ instalado
ity as Trmalidades :pﬂp.;n'ln.l nesia lei” {desnquies
ek (95 )

IT. Messa lipciese, werifica-se ¢ gec o douin-
1 denaming é¢ imelioicio render {fungquin de
Apeveds, ab, ule. .. p. 117}, ou, e s prefenr, afi.
valtdn snpesiiin A Franeexces Saalceu-Possarelli, Dy
srime Grenerali Ol Divilao Civdle, % od., Mopoles,
Casa Bditrice Do, Bugoeso Juvens, 1984, p. 261:
Vauco di Gima Lobss Xavesr, .-‘IJ'JJ|I|.'||TII e i s
Feigan Suvial o helibeve el Conerar. Cotinkea
Atlingita Edaorm. [970. p. 144, ndes 29

9. A [orma apressada o arpucioss com
que se houve 2 pdministicagio da Conpa-
ohin, como se ressallou. completa o Q-
dires indicigrio hibil o relorgar a conclusio
desle parecer,

Amnies de mais nnca, foi desrespeitada
a determinagho — ambém imperativa —
catmiante do § 3% ofc o inciso 10, doart. | 6,
da Loi 6404719760, do segul nte ieor:

An. W3 Campete oo Conselho

Fiscal

bk
M| — eaphiipd s @3 P pursfa & dioy
drgdins die adminiiragdo, & Serem suhimes

Gidns & assembléia geral, relavivas & imo-

diffcacdo o comam! sacer, emisdo de

debénires ou binus de subscrigio, pli-
ros cle nvestinento ou orgaimenins de ca-
pitnl, disprihagde de aevidencfizy, iransfoe-
macda, [sceeporacio. sk, ou cido,

[ |

£ 3 O membros do Corsethn Fas-
cal arsisirae 48 reandies do Conselho de

Adminiseracio, se houver, au da direiarnia,

e s devumn deliberar sobrie 0% gisUR-

o e e devaim opditer fns, 10, 0T e WIT)

Sepundo demonstra & aa da reanido
di Cownalbn de Ad minastrasgio g ue nas Mol
npresentada, nenhum memben do Congelho
Fiscal = em especial aquele éleito pela
Constlente — asaizgiu & revmifio do Coase-
fhn de Administragao em gue s¢ deliberou
apiavar a proposta de alierngde estatuling
em discussBo, por folta de convecapde de
guclguer aon deles

Aldm disso, em maténn dessa enver-
gaddura. Foreonvoomks uma reunido do Con-
selhe Fiscal pora apenas tnis dias apds o
miencionadi reunidce do Consclho de Ad-
ministragho, pelo direlor finaricelne da
Cemeporlio, que. obviamenie, ale tinha
competEncia pawa Gzd-do, sendo ol oiribui-
gio privativa do presidente do Conselho,
em (aee i indelegabilidads dos poderes
dos drgios da Companhia. determinada
pr.:'luu arts, 1389 ¢ 163, § 7' da Lei d'ESJ'-'II-
Escn convircagiof, evidentemente, irrita. ™

2B, A douirina erignide oae 5 falin de compe-
ilncin par somvesagie sareln a mlidade 4o com-
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Adndi gue assm n3o se cntendesse,
nivo fod disponibilizade an Consel hairo Fis-
cal indicado pela Congulene o documenta
who por cle solicitoda, necessdng & forma-
i cle e convencimenio, As quesifics pir
ebe formuladas B adivinistragbo e ans puci-
s indlependenies. de outra pare — a
maiorin dbelas respondida ovasivamenta,
dign--'.:: e PHEHAEET — R05 parscam rele-
vanics ¢, lopge de refugir i competéneia do
imencinnado Conselheiro, demonstm sud
[reccupagio com o fnteressr oa Compa
agia, que ox membros do Conse o W O
dever de porseguin. o teor do disposio no §
12, da arl 165, da Lei 64004

e e relembear. a proposilo, trecho
dzquE.rl.du- g B, Trabunal de JIJHli.:,'!:] e S0
Paulo, relatado pele sminente Des, Lois de
Muacedo, guando mnda ado havia sido
caiahelecida om ler & competéncia imdivi-
dund dos membros de Consello Fiscal para
Fimcalizar os akos dos administradores; “Tais
condiderapfes qdn de inteire ¢ manilesti
procedénea. Mum drgio cokegiada Dscali-
rador da gestin administrativa, negar-ce
Beesst a0 represeniants do minoria o infer-
magies tidas por ele como necessdiias para
u descmpenho de suas fungies — serd, no
minimma, anubir oefzne que se pretende com
aeleicin, por essa minosi, de am e e
presentante”

0O desrespeii & formalid ades legais
pponialas vicis, o nosse ver as delibera-
g}:s tommdns o Conselho de Adminisica-
gho e ne Conselha Fiscal

E gue as deliberages coletivas estio
sugcitos o um determisade procedimenio,
cuja observincia se imphic como condligdo
ae velidhadle das mesmas,

O} consagrado Mestre Jose Luiz Bu-
Thées Pedreira, co-autor do aniepropeio que
s promsformoud pa Lei 6,404, assim escla
rEcE BRRE concein

chavwe. Avsom, ma hipdless e asspnidldaa, ol Poases
ok Micsnda. ob, el v L, B5.323, 5 6, 3 287

29, Agead Melson Eixirik, S iedmies Anidade
apgan; Juopradinog, Renovar, 1996, p. T4,

“0 processo de deliberaghio coletiva
PrESSHPOD — por naluresss — um grupe de
pessngs ¢ p procedimmnio que organize
cm ale eoletive o atos de voniede dessns
pessods, & efeire desse procediments é a
oo et wonttade social do grape —
expressiogue nio significe sontade de wm
ser substancial distinto dos membros do
grupi social, mas conjunto crganizedn de
nins de voniode dos membros do grupo. O
gue distingue o agregado de atos individuais
che vontade da deliboragho coletiva & que
nestn o atag individuais 580 organizados
Jrer efeing de procedimenio de formeags di
vorade social,

Al

“Para gue exiva deliberapdo social
& necensirio que of Wicios s manifestem
sobre proposta de del iberag@o na qualidade
de membros do grupo ¢ com o fim de defi-
mir & vontade social, o gue pressapde
procedimenia qise organize seus atoi,"™

E evidente que o procedimenio esta-
besfecidie na el ndo estd 2l por scaso,

MNa hipeiese verente, o piesenga de um
o mzie membros de Conselho Fiscal na
rennigin do Comselhio de Administragio po-
derid, evenlualmente, em fungdo de argu-
menios aprcacatados, dissumhit os Conse
theiros de Admimsracio, o ac MEms
psclaracé-los, Os Conselheirns Fiscais, de
outra parte. ficarium previamente inlelra-
dos da prposln dla Mminislmqin. pﬂﬂtm—
dor desde Fogo solicitar o documentagdo
pecesadnia pard que pedesscm, posicrior-
menie, deliberir comm e g urangs o reuniio
do sew préprio GrEfo

A wuséncia da documentagio bl ao
exame das proposias da Adminisiracio

b CF Panccer intitelado " Beliberagio de sd-
cith gunlising de transfoemar Lida. cin 8447, in ah
Gl o S50 glestogues nossos). Lake Gostie Faes (o
Buarnos Ledos wmmbdm possaiin o faio de seraslelibe
rada um “we complene oa procedimamal”, Bo Pa-
recer arisiladie " Vicios g eseinlidia-perid amdi-
nana™, in Eunais ¢ Mareceres sodve Seredodes
Ao driemrer, ). BT, 1989, p, 164
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impede, cotroesim, manilestagdio vl de
Conselha Fiscal, iy goe, pism (Qinar, scus
membros devem der & disposigio, por ob-
vit, odas o5 informagdes necesadnu.,

Fo. P darradieirn, o Comtratn de Con-
cessio n, *Y", celebrado entre o "S0OCIE-
DADE X" ¢ o “Agéncia Reguladosa”™ diz-
[, laxativamenie, em suon Chivsula Chin
4, ciso X', 0 seguinmle:

Cliusala Quinia — OBRIGACOES

EENCARGOS DA CONCESSIONARIA

Abdm de outres ohri gaghed decorren.
tes da b= e doa mormas regulamenian:s
cxpotilicns, consibusm erreangos do COM

CESSIONARIA, ineranies & vonxessiv

n:gul.d.:. pOr esle conlrato:

{un Ji
XY — subvasier ¢ prévie qprovi-

o da CAgfacta Bevwlaoorg ' gudlgee

alperagie de rew Exniren Social, iransfes

riticcin e acned do Mdco de conine -

letdno que impliceie mudang s desse oo-

tfake, Bham corma reesirgiuragdo socictina

s emipmesi

M3 parcce haver ddviclas,; assim, scer-
ca da necessidade da prévia aprovagio da
“Agincia Regulndora™ i alteragdio propos-
ta, dos estalutes sociws da “SOCIEDADE
it

Essa ausércia de aprovagdio poderi, ra
higwilcsc, acamciar & ineficacia da delibe-
rag i assemblear de alteragio cststuldng.

Passarmos, assim, 4 responder aos que
=itos formuladas peiy Consulemie,

Respostay aoi quesiiod

e} Considerando os documentos envia-
dos a ¥V, Bas,, notadarente s canins iro-
cadas entre o Conselheiro Fiscal indicade
pela Consulente. o5 demais membres de
Congselhn Fiscal, administrador Ao Compa-
nhia ¢ auditores independentes, bem come
a realizagio de Reunido do Consglho de
Admdnistracio da "SOCTEDADE X" {xio

praparaldsio i convoragBo da AGE em e
feréncing sem o nofificagiio aos membros
do Conselhe Fiscal da Companhis <, por
el rasdo, sem o presenga de nenhum de-
les, had nl;um vicio imsandvel o processon
gque desigos na convocigdo da AGE da
l:-l:lmpl.mhia pard o dig L fdn:d:.z:mi:m I:I
|:|1:|'|-|.~|'J‘.ir a sua realizagdol. notadamentc em
vista do disposte nos arts, 163, 1 10, & 3Y,
16, pardgrafo dnico. 173, § 17, wdos da
LSAT

Slm, pelas rasfes spostis no Parecer,

i A manifestagko do Conselho Fiscal
que e segoiu g reenian do Conselho de
Addmimisiregio da Companhia Ganbim esti
conlaminada palo vicio anieror, conside-
rando que a ele ndo comparcecu o Conse-
Iheire Fiscal indicado pela Consulente, uni
ViR quc convocado icregularmente pelo
[dretor Fimanceirn da Companhia (e nio
pelo Presidenie do Canselho Fiacal ), ascim
eomn ndo hoviam sido disponibilieados os
docurmenios soficitados por diko conselhies-
o para poder deliberar com seguranca na
reunian do citsdo coleginda? Verificada a
cxlsbdacia, isclada ow cumarlativa, o guil-
quizr dos wizios aladidos nos quesitos anfe-
cedentes, i n possibl kiade de ulterior ma-
i lestacio da Assembléia vir a sand-los, ou
s, 1k vitios admitem alguma espécie de
convalidagio®

A manifestagiio do Conselho Fiscul
tamibém eatd contaminada, NEo hil poss bi-
lidmde, evidentemente, de & assembléin -
rar ceses vighes, substivando-se, por exem:
pli, a0 Conselho Fiscal, cuja compeiéneia
£ exclusdva e indelegdvel, nos lenmos doart,
163, § T, da Lei de 5/A

gl Considerando a proposin de redu:
¢ de caplial — oS 1ICrmos Sm que apre-:
semtacls pela Administragioda “SOCTEDA-
DE X" —¢ ceroque & mesma conligerard
uma redugio proporcionalisignificativa da
parceln do copital social atribuide &s eglies
preferencias, rodukindo-se, sdiante, o di-
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videndn minima/fixe pogdvel a esta mes-
maclasse de aghes? Admitindo guo a redu-
o do capital social impacta a base de cdl-
pulo sobre o gual o dividendo € apurado.
hi razio sulicienle para oalizacio b as-
sembdéia especinl de que rata o § 1% do an
E36da LEMA, visto gus Ll proposta conbém
am “bencficio” iminentements provisdns,
posgquanio desiinado a durar apenas 2 (dots)
A0S, 90 PASEO UL O prejule € permancs-
te, pois a alwragio da hase de célenlo ope-
rn efeitos agora ¢ para o futuro?

A redugio de copiinl configuracd di-
minuican do dividendo minimof(izo pagi-
vel b8 aghes prefcrenciais, om cariter pers
manente, como demonsitads ne corps do
parecer, impondo-se, por consegiiEnca, 4
realizagio do nssembldia especial prevists
no § 1% doart. [36 da Lei de SA

a1 A samples zona clazenia (divida)
wobre a existéncia de prejuizos na hipitese
(& seria Teeio sufwiente para 4 realizagdo
dn mencionada assembléia especial, guan
1o mais nAo sej na hipdiese conengli em
que o minoritiring/preferencialistas estio
o meses de aleangar o direiie de voto de
yue Lrata o § 1% are D10, da LSAY Quais as
comseqiigncias que decomem da nlo reali-
zagho — prévia — da aludida assembléin
de preferencialistas?

Mie nos perece haver qualyuer fons
cimzenli #2 hipitese. A redugio do divi-
dendodes prefemenciais, em curiter peri-
pente, ¢ matematic imenie comprovivel. De
quabquer Totms, a simples fona cinzesin
impona, ohviamente, a pealizaghio da a8
semblé especial, como j4 entendou o pro-
prio colegindo da CVM, em julgmdo da la-
v da eminente socctanstn D, Luiz An-
bomis Sarnpiic Campos, do sepuimie i

Bllas, hovends diverginoig emire os
priomislag Hiukares de aphes prefearencials
a respefto do reall bemelicie gue e (maaa
a altemgie dos dividendog, entendo.
s, necoasdnia @ el ragino de pasembléia

cipecinl, mesmng puroG eRifar & ai-

(R @ PP G5 IV DM clérei-

fert erperlfiros sde atingrdog ot fomende

Jrela afierepain propResi SEvenT oF T

& iAo g marieslas; quendn ease & sk

meine o frkimenio da orserbldis enpe

cinl. Bende inguestiondvel o bemeficio,
evidenlemonle o 1 exige & assembliia
eapazial,

Recordn andla que s ssembldiaes.
pecinl. nos termas da les, deve mbificar
delibers;aoda asscmvhisia geral camuonli-
b o preserde | jum) anc, findoogs gual
parderd 2 validade (Proc %M R0,
LUIAT, desimgusss nosneh.

A conseqiiéncia da nio realizagdo da
assembléla especial de prelerencialistas €,
o teor di dque &e extrai do & 17 dooan, |36
da Leide SiA, a ineficdein da delilerapde
fuae airenEr oF el i,

£} As propostas oheio da convocagin
requenenm. ni oo o em pare, a gprova-
oo prévia da “Agéncia Begaladord” (nus
termng do disposto mi CHigsula 5° XV do
Contrato de Conceseiio ... )7 Esse B0 tam-
I<ém aponta para oulra causa de ineficacin
da futura dehberagiio assemblear a respei-
pndo tema?

Sim, qualguer alteragio estatutdria
deve serageovadn proviaments pels " Agen.
ria Keguladora™, nos termos do disposto na
clipsulp apontada, A falte dessa aprotagdo
tambdm aponta para outra causn de nel-
cici da futura deliberagio sesemblear o
propasito di loema.

b A mecinicn dos e¥eTos Prosemes
an Edital de Convocaglio — o verdadeira
ginese da proposia aesse particular — leva
i conclusio sohee 4 0 visidecia de frade &
fe1, consubstaneiada no aspecio da 1 rnsk
inredade do pagamenta de dividendos pasa
gwrtar a aquisiclio do direito de volo de gue
waga 0 § 1" do art. 111 da L3A? E se s
pode admitir que i@l dirgito opera come
sqngdio 4 prolongada inelicidneis da gestao
pdmintstralive da Companhia, sendo d pre-
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tensio da Consadents mnelivel noe lermos
chey wrt. 1600, 1, ML, 257

Tl e Andiclos, como demonstrado
na corpo do Parecar, apoitam [drd a ooor-
réncia e frawde & lel, sonsisione e imgs-
dir que os preferencialistas adquiram dires-
o cle vosn, como determina o § 1, do art,
111, que B CORERY. Tal direils OPETIL sk,
com sangdio & prolongads ineficiéncia da
gestic adminiseratva da Com pashia, sendo
a pretensd da Consulente, pois, futelivel

covm fundameonio nas disposighes aponiacdis
(e, 106, 1, BT e 8 2% da Led e S1A)

gl Considerandn os guesibos 2", “b"
o U1 supra, bd indicios da existéncia de
abuso de poder de comtrole na hipdicss?

Sam, & teor do digposto nooart 117, 4
19 &, da Lei de 854

E o purecer. s.m.j

o0 Puulas, 1] de novembro de 20003,
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BANCO A — BRASIL S/A — (BANCO MULTIPLO)

Hanmmo Maikginos Docisse Virgosa

§ — Do fares, N — & ancliie dug quesiiés propapas. ) — O il de
argiies couso forma de operapda pasniva dus eI fisaecel s [
A andifse reomdwmicd; J.02 — A aaciive jarioiny 113 = & fraremenie o see
dedo diy perdeay grradud di sperapdes do emprilinn, Neamrera o ie despe.
sas. Fan clasmifieagdn cann perder aperarians I3 ] — A viido da Recei
Faderal: 12,2 — A nonsreza juridica de spenagdo de alugwel g flukes ¢ 5el
engadranires coatdbil fL2J — Du upilidieale pfoy nevarsidude da apera-
e de alupual de vinilas e ur rerafiades finais obtidas; 1.3 — A dara efetn
da imcarperapdo de B peln A pava s efein eygain; L3 — A pasigdn il
Receiva Federal: [ #3 — Critice fradamenteds & pragde da Recelan Fede:

ral Cimciasdo.

Parecer

Consulta-me Pinheiro Neto Advo-
gados a respento de algumas questies
propostas no Processo Adminisirativo
10768.010249/85, decomente de auto de
infragdo relativo 2o Imposio sobre a Renda
da Pessoa Juridica ¢ b Contribuigio Social
sobre o Lucro Liguido, insteurado contra o
HANCO A — Brasil 5/A — (Banco Multi-
plo} (A), sucessor por iRcofporagao de
BANCO A B 5/A (Banco Miltiplo) (B)
Impuorta, inicialnvenie, rolatar os fatos rele-
wandes para o deshinde das questies que me
foram aprescntadas.

I — Des fatos

A & uma instibagiio fimanceirs organi-
zails sob a forma de sociedade por ages que,
em 21.1 2002, incorporea o B. Em ateadi-
mento ks determinsgbes legais apliciveis s
empresas da cspieie, 0F documentos incren-
tes & referida incorporagho foram apresen-
tados oo Banco Central do Brasil (BACEN)
para & devida aprovagio, conforme deter-

mina a Lei 4595, de 30020 1964, art. 10,
inciss X, alines o, wriis.
Compete privativamenats a0 Banco
Cemral do Hrsil:
f- I:I
X — comceder mborizagh is instl-
Luigies financeiras, & fim de que podsam;

5
i) ser transformadas, fusdidus, in-
cioporadas ou encampadas,

Observe-se que a entrega dos alodi-
dos documentos ao BACEN foi efeteada
Ry i reguinte an da incorporagds. ou
seja, em 30,1.2002, 0 gue demonsira ca-
halmentz o presiezs daguela instinggao no
cumprimento das ebrigagies a seu cargo,

Mo entando, em 9.10.2002, somenie
depnix de patmados qease dez meses do
protocels des docimentos da incorpora-
cdo perante o BACEN, este Orgio dignou-
g o pprovar a operagio. Pouco tempa de-
pois, no dia 7112002, ox mesmor docu-
mgitas foram apresentaduos perante o Re
gisrre Piubiico doy Empresas Mercanlic ¢
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Atividades Afins para arguivaments, nos
termos dooart, 41, 1, &, da Lei 893, de
18.11.1994, verbis:

Estlbo sujeitos so regime de dociziie
colegisda peles Juntas Comenciais, na for
ma desta Lai:

| — i1 &rcp varsentis:

{i:h
b} dos mos referenies & fransliores.

e, mcarpomeda, fusie & cid3n da 2m-

oSS mereanis;

FPara melhor visualizagio dos possos
lmcdos 1 ocante ans OCUMEHNG cm ques-
B0, apresenia-se o crunograma abaiio

(i) 29.1. 2002 — AGE de incorpora-
= 1o

(i) 30.1.2002 — Apresentagao dos
documenios #0 BACEN;

Transcarridn, porfanta, & prage de im
dia, swrpenso aié a dafa da aprovagio do
negidcio pele BACEN.

{iv]) 9. 10,2002 — aprovagiio da incor-
poregho pelo BACEN;

iv) T00L3002 — entregn dos docu-
mentes & Junta Comercial para regasiro.

Transcorridos, portasts, 29 dias da
verlta da fluéneia do proaso gue, somado go
dia i transeorrids, soma 30 dias, dentra,
poriants, do praze legal,

Em 20620048 o A fod notificade do
auto de infragio poima indicado, que feve
pow objetivo & glosa de alegadas pordas in-
corfhdas mos exercicios de 1998 ¢ [5HH,
relacionadas aos contratos de mdludg anle-
rinrmente lrmados pelo B, do qual veio a
ser sucessor pela incorporagio de gue se
term Rratadas,

A suue respeEiio, mencione-se que o B
havia firmadn gontralos de midiuo de aghes
com as socicdades ©, D ¢ E — daravanie
agui referidas como MUTUANTES, que
tiveram por alegado ohietivo o da capta-
§80 de recursos financeiros, pelo B para
aplicagio @i suas atividades operacionais.

Peln eomiratn de midwo, em bela, as

MUTUANTES cmprestaram agies ao B,

p:lu praze dia 150 (trezentos o seEsnta)
diaz, a partirde 7.7 1998 & titule de remu-
neragio, ¢ B pagaria ds MUTUANTES, em
2771999, aluguel cquivalenic a ©.5%
{meio por cento) mo ano do valor das apdes
mutuadas, tendo e tomads como base a
cotagio média da Bolsa de Valores de 530
Paulo — BOYESPA —, na data do paga-
mante, Ao fim do contrato, o B tinha o op-
vl de devolver as agdes s MUTUANTES,
ou de cl;rmpri-]u, nos ternid das condi-
gies coniratualmente estipuladas,

A respeito desses fatos, a Beceita Fe-
deral no processo adminisirabive acima
mencienada, entenden que (1) houve mni-
puligiic do prego das aghes mutuadas; {ii)
05 prejuizos experimeniados pelo A nas
operagiies de mureo das agdes cm causa ndio
correspindiam o perdas operaciongis e nin
eram, portanto, despasas dedutivens; ¢ [in])
os efertos do armquivaments da incorpors-
o, efetuado pela Junta Comercial, deve-
riam ser contalos apesnds 4 partr do sgu
deferimenio por este Orglo e ndo retroati-
vamente @ dots de 291 20002, data da As-
sembléin Geral Extraordindria de Incorpo-
ragiio

[Dessa forma, siocodocadas as seguin-

s quasiies mo presante Parecer, pari apre-
cigiiag

| 1 Dentre &s formas previsias pars uma
instituican financeira (Bancs Miltipho) cap-
{ar recursns no mercido franceing aacional
e inlernazional, o empréstima de aghes ¢
i operegio normal, ssual pars a ativida-
de exercida pelas instituighes financeiras?

2} Qaeal tratamento deve ser destinado
fis perdas geradas em operogdes de empris-
timo de apdes, considerando que, pam a
empresa muiuaria, csses despeses 5% equi-
valentes aos juros & i eventeal valorizagio
das aghes a serem devolvidas? Essas per-
das seriam perdas operwcionais? @

3) Ma hipdtese em andlise, 3 ncorpo-
ragio do BANCO A B 574 fol deliberada
em 29| 2003, Tempestivamanie, od abos

socictinos referertes b incorporagae foram
levados ao Banco Central do Bresil, para
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sug pprovogio. Em 9. 1002002, o Banco
Ceniral diy Brasil apiovou expressamentie a
incarporagis do BANCO A B S/A [Eiﬂ
BANCO A do Brasil S/A. Apds a aprova-
¢io do BACEM, ¢ deniro do prazo de 30
dias previsto pela lepislagio de regisuos
piiblicos. os documentos refememes & refic-
rida incorporagio foram levados & lunta
Comercial dos Estados do Rio de Janciro ¢
de 5o Poule para o competente arguiva-
mente, Apis aaprovaghbo das compelenies
Juntas Coanercinia, ns afeitos |4 incemo-
ragio retroagem h data do events, ou seja,
no casovem iela, 05 efelios da meomporsg o
retroagem a 291 20057

I — A gndlive dat guesties propostas

5 — O miliuo de gpde
cenma formg de sperapds passiva
das feyriiwdcies fnanceings

L1l — & andlise econdmaca

A instieighes financeirss, do ponio
e vista ccondimicn, slo consideradas agen-
tes imermedidrios entre os titalares de dis-
ponibilidades Mnanceiras (agentes supera-
vitfrine] o nueles delas necessitados (agen-
tes deficitdros). Para tanio, realizam uma
séne de operaghes destinadas i CApiagio
de recursos, de um lade {operagies pass-
vashe i sun destinacdo aos interessados, do
oulro (opesigies livis)

A uperagio passiva mais costumeira-
mente realizada pelos bancos corresponds
i capacio de depisitos, nas modalidades
i vista ou @ prazo. Mo entanio, hi limiles
eronlmicos para esse objelivg, consideran-
do que a oferta de recursos para depddinn
no mercadn bragileiro £ extromamente bia-
xa' g0 seu produto fica sujeiio o restrighes
governamenials guanio a limites aperacio-

1. exse fespeiin, mola o economisin Joolmer
Beting em sun colusa disrse pubkoads om & Era-
dy ae £ Papla, do dis |8.9 3003 (Cadema dé Boa-
mamia, p. W-21L que o Brasa| apresenta o mas Baicon
fdice de oferio de crédilo do mupde., cguividonic
agenas o 24.7% do FIR.

nais e splicapio. Além disso, # oferta des-
4% FECIEMS0R Caracleriza-se como inelizics.

Explicando melhor.

0 parco volume de recursos disponi-
veis no mercado € disputsdo pela grande
quantidade de honcos em funcicramscoto o
Rrazil. Tendo cm conta os objetivos de po-
imica monetaria adotados peloe BACEN com
o objetive de controle da inflagio, signifi-
cativa parte desses valores ¢ exmerilizada
naguela Autoridade Moactiria sob a for-
mia de dephsitos compulsomas. Assim sef-
do. mesme gus unka instiuighe financeira
consiga aumentar 0 nivel dos scus depibsi-
o5, 0 resalado soene e seria panciolmen-
te aproveitado para fins de empréstime 2
sua clicniela, 0w seje, aguilo que restacse
disponivel apés a transferéncia do parcels
relativa ans depdsilos compulsdeios, Estes
abé recememente estavam {1 & ados v pata-
mar de G63% {scssenla @ cincd por cento)
Oo seja. de cada 100 reais depositados, 65
ficavam sujeitns an recolhimento compal
sorin, portanto, disponfveis apenas 35 para
aplicagiio, Além disso, parle desses reour-
o8 necessity st aplicado em operagdos
de curtfssimo prazo, para que 3 insitugEo
possa deles fer uso imedistamente. em
cazo de neceseidads.

Die castro Lo, o oferta & ineldsucn, oo
sejn, hdi um volume fechado de recursos
aplicados em depdsites, dismribuidos enire
oa diversos bancos em funcionamente no
Pais, gue 8¢ eleva em montante ¢ velocida-
de nin cxpressivamente significatives,
Poclanta, & forma bdsica de sumento de de-
phsitos el em ganhar mercado dinnte dis
inetifuigiies concMTenLes, por meio de pe
sadas cumpanhas publicitirias e de esrratd.
Eins operacionss diversas, as quens 18m um
cusio elevado.

Coma forma de contornar s difscul-
dndes, acima enumeradas, vieram 2 ser de-
senvolvidas operagies de empréstime de
wlivos, coms oure ¢ Hiwlos oo valores mo-
hilifirios, enire ouiras. A par deasa motiva-
pdn, o nepiio em visla mbEn se presta-
va para que a instituigio fogisse dos efed.
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tos dos depdsitos compulsdrios sobre de-
pdsicos i visia, numa formn de élivdo i
cedra lepal, uma ver que s operagbes fo
ram devidoments regulameniadas pelo
BACEMN,

Essas operuglbes apreseniam a vania-
gem de proporciesar ume sigaificativa
“pfavarcagem" dos atives disponiveis em
mAns dag mstituigtes Ninanceims, guebran-
do & inelasticidade da oferta, Mo ciso de
agles, considerando gue as sochedades and.
nimsas soments podem adotd- |as nas formas
noeminativas ¢ escrituras segundo as regras
da Lel das Sociedades por Aghes (Lei
G404, de 15.12.1974, arts. 31 ¢ 34), para o
fim das opernpbes de gue e fala os referi-
dos tiuloes devemn e ransferidos a0 mo-
tuamle, nos registiod comespondenies, po-
denda, dessa forma, ser vendidos s iercel-
ros, Esse fato é de pleno conhecimenic &
acertacho do Mutnante no momento da ce.
lebragio do coatrato, A obr gagio do ban-
o em devalver tans tiulos hquebe asume a
forma pessoal, portanto, baseads na probi-
dade & na bea-é, geradoras da necessdria
confisnga na celebragio do negdcio, que
as partes devem adolar em lais conirabos,
como delas Fala o povo Cddigo Civil em
sed art, 422,

Trés paries csLio necessarmmente £n-
wolvidos sesta operagdo; (i) o propricasio
dos Wiulos que, na forma de muteante, in-
feressa-se em aumentar o rendimento do
ative Minanceiro de que dispde, acrescen-
do-o do valor do aluguel correspondente;
(i1} o banco, intermedisdor da operagho; ¢
{iiiy um investidor interessado cm torpar-
st proprietario dagueles ativos por um de-
terminado periodo die tempo, suferimdo o
proveils eeonimico tunnipmd:nb:-"'

Pddo et dedvida no sentido de gquee 10-
das ns paries da operagdo complexa dEma
relerkda assumem uma cera masgem de ns-
¢y, [ato £ £ inzrents B0 mercads finan-
ceire, Cuanio 20 Banco, seu nsco é odepa-

2, Cf Eduando Foriuna, Werrode Fiaoeod v
Pruchriur o El.'r‘u'rn'}. 15 ad . Rio 4z Dasecra, Ed.
Cuslicy mar, M2,

gar um vid or mms Eleund.nnurm:nqrﬂ.liﬂt
tiulos gue haviam sido vendidos a lercei-
o, quands fiver de devol vd-los no mutusd:
i, blas nsco wmbém existe guando ama
insluigEn Capla recursos no cXICTION cIm
maeda estrangeira, aplica-a no Brasil em
moeda nivckonal & deve relormar o paEaredn-
to @i eredor ng extersr na moeda o ginal,
que pade ter-se valorizado de formas es-
perada e expressiva, tal comao goormen com
o Real em relagio an Ddlar recentemenie,

O risco es1d presente om menor ou
mabor grag em fodas as operaghes dos ban-
cos. Por isso alpuém jd disse gue cles sho
UMPICEas PEFigosas. |SI0 porque Operam
criandko enorme risco sobre ama frigsl base
de capital; csido sufciios o riscos polfticos
e 1 fraucles; ¢ softem efetio casoaia na eclo-
san de crises econdmicas.”

Mo =endo o caso agul de dissertar
wobre o8 fscos gendricos dos bancos, deve
ser ghservado que, N0 CEsn, O Ao con-
cernente 30 pluguesl de ihilos £ compensa-
do em parte pelo (i de gue o5 recursos
correspondenles i sua venda pelo mutoante
pd0 Mcam sujeitos ao depdsitn complss-
fif — COmD ocormeria ne caso 4o caplagio
de depisiios —, pois 580 confabilizados
coma ativo da institnigio Gnanceira. Des-
o Torma, fica eliminada uma das caussas
formadorss do spread n taxa de juros co-
brados pelos bancos, comespondente ao
montante dos depdsites compulsorios que
¢ transterido a0 BACEM. Assim sendo, o
custo da caplagio de récursos por meio di
aluguel de tihwlos era mas haroto do que
no caso de dopdaitos, assumindo-2 0 Nsco
i elevigBo [uluia do pregodas agdes. Mas
este efeitn; por outro Fedo, pode ger mini-
mizade = o @3 mesmo climinodo — pela
aproprizcdn do lucro decorreote das ope-
ragies ativas o serem, em seguica, celebra-
das cam clientes do banco omador das
agfes, falo mexplicavelmente ndo levado
em conta pele Receita Federal.

1, Marin Wedl, “For que 05 foscng Sio
perigieed™, (Fagens Menvann] de 14,1, 1998, pc A3
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Vieja-se, a propdsito, que & ciplacio
de pecursos por mein do aluguel de tifulos
catava sujeita ao mecolhimeato compalst-
rice adé 275, 1998, no regime da Cincular
ZA10, e 2.12.19594, do BACEN, Justa-
mente d parfirde 275, 1998 tois operapfe i
Sforam grciufoar do recolhimento oo depw-
sile compulyanis, poat a Cirenlar 1820,
daguelo data, passon a adefar a alfgeota
ZENG pang Hgs operEpoer, O Que SE Sacen-
tra em wigor até hoje. Ora, como a capta-
o de recursas por mecio do aluges] de -
tulos, efetaada pelo B ocorrew entre junks
de 1908 ¢ degerbrn de 1999 venfica-de
clarsments que o decisao a respeibo o to-
mada por squela instituigdo Ainanceira com
o ohjetivo de angariar fundos com cusio
miaig aako, o gue cra, atd, seu dever pro-
fisgional, poig, de um lado, iste implicaria
na possibilidade de praticar jurcs mas bai-
®05 C Suas operagdes ativas ¢ do ouir,
dlarlhe-ia maior margem de segurangs para
enfrentamento dos riscns proprios do mer-
cado,

Portanto, o resabado feal de wma ope-
ragio de aluguel de thulos deve ser visto,
ninuee s circunsidneias, de acordo com as
seguinies vandvers, nio considerados cus-
tos indiretos {administrativos, iribuldnos
[ e

al {+) valor da vends dos titelos no
micreadn, apis o comran de locago;

b} -] valor do aluguel pagn;

&) (+) valor do lucne obtido nas ope-
ragoes ativas efetuadas com aqueles recur-
505

d} -] valor du compra dos ulos para
s devoluglo ao locador {cujo prego pode
ier-s¢ mantido estével, valorizado o des-
valorizade),

Mo hipdtess sob szame, consideran-
do-se que o alugee era de 0.5% (meio por
Cenlol a0 ano, casn o prega dis aghes -
vesse e mantide estivel, ama aplica;3o
miédia em cperaghes ativas do bancoe com
diversos clientes, na hage de 40% an ano
(cercade 15% acima da tzxa bisica da eco-

nomiza, 4 SELIC)H, daris ao banco wma ren-
tabilidade bruta de 3%9,5% ao ano, sem dd-
vida algums um Stima negocio, Havia, por-
ianto, uma bea margem para enfrenter a
valorizagio das agdes som que 1550 preju-
dicasse a locraividade da operag®o coma
urm fodo. Esse favo alasia gualquer caracie-
ristica dhe lemeridads no sus celabragio, por
parie dos adminstradores do A

A remuneragio de 0.5% (meio por
cento] at ano, acima citndn, foi estabele-
cida ern tal patamar levando-se em conta
que o locador mantinha intactos todos os
demais direitos patrimonias imerenics #0s
tialos locados, como os dividendos, por
axagmplo.

[1.1.2 — A andlise juridica

Do ponte de vista do direne, o aly-
guel de tiulos lal como praticado no mer-
cadn, CAraCIETIZE-5¢ COMD Um acgdcie in-
direto, portanto, inteiraments afastade do
campn di simulagio ou da fraude.

O pepdcko indireto (o de objeto ind -
rein] ¢ caracterizade pelo falo de dar-se &
v determinado instituto jurfdicn uma des-
tinagdn diversa daquela naturalmente por
ele preenchide, que seria & sua fempdo Bk
sica. Sepundo Francesco Messines, esic
instimuto & crpregado com wmna fungdeo in-
eriemieanal, no santido de gque fe akcanca por
ele um resuliado que poderia ser atingido
di forma direia, a gual as parie, por algu-
mi razEn nio dessjam reconern, No caso, a
locagho dos titulos lem por objelo econd-
mico proporcionar ao banco disponi bilida-
des financeirss. Por cousa disso, 3 opera-
gio envolve uma passagem da propriedade
disgpueles documentos para o locatano, o que
ndo & carmcleriztica nomal desse tipo de
contrato, como s¢ sabe, pois seu efeiio eco-
ndmico regular exld na ulilizagio por esie

4, "1l conbrlbe (8 pesere, do Trwsam &l Dérn
Civide ¢ Commersinle, coord. AMonie Cico 2
Frapcesco Mewsinsa, v. KX 1 E, Millio, Do A
ik Bal.. 1572, pp. 5702 572,
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dlime de um bem que permanece mo pa-
trimbaio do locador. Portanto, nesta foca-
il anfpice, encpuanto o locador deseja ape-
nos o recebimenio do aluguel, o locatdrio
tem em vista a incorporago de @is Wulos
no 26w patrimdnic. de modo qgue possa
vendé-los no mercado. com isso levantan-
do 08 recursos de que necessita parg as $uas
atividades pperacionais,

Assim cendao, a criatividade dos agen-
s eennimiced valew-se do instituio do abu-
guel dos titulos, de forma a ficar evidencin-
do gue eles ndn zaiam definitivamenic do
patriménic do mutuante, sob o ponto de
vizla material. A instrumentalidade do pe-
gocio dependia, no eniante, que fosse feils
o sua fransferéncia para o banco tomador,
de Torma que o este losse possivel eletsar a
vencla dos (fulos afugados, com a fnaslida-
de de levaniar recursos no mercado para
sias operagoes atreas. Ao final do contra-
o, 0 banco compraria os tulos no merca-
do, para o fim de devolvé-los ao proprieta-
mio matsante, fechando-s¢ 03 virios peaa-
o da operagiio. Os resultados esperados
das operaples afivas do banco deveriam,
normalmente, ser aptod 40 saperamentn dos
cuslos apresentadoz, inclusive wna cerla
margem de seguranga na eventoalidade da
valorizughio dos ks dentro-do periodas
do contrate de locasio.

Mo s trata de sirmubgio, Wi Ver gue
nio et presente no negdcin indirela oea-
vdrer ficticin du primein, pois csle dimo
¢ efetivamente desejado pelas pariss om
seus efeitns, Um dos e emplos mas conhe-
cidos ¢ utilizadog no aegicio indireto & a
venda de um bem com a finalidade verda-
deimm de servir comao garanila Sm operigic
de midtoo,

0 Consslho Monetdno Nacioaal —
CMM vein 8 reconhecer expressamenic a
regulanidade das operaghes de empréstimo
de titulos, regulameniando-a por meio da
Resolucio 2.268, de 10.4,1996. Para a sua
implementagEn o BACEN, por sua ver.
editou & Carta-Circular 2747, de 371957,

1.2 — O rratamento o ser dads as perdas
pevadas em operagdes de
enprernime, Namrena de ey
degpresns. Sua clagsiffcapdo coma
perder operacionals

[2.1 — A visfo da Receita Federal

Dis pontos Imporlantes se apresen-
tam ni apreciacio da Receita Federal so
hre o caso cm pauta (i) as agbes obieto do
conirabo de empréstime nio fadam parte
do ative da empresa (item Z08); e (i) as
despedas ionais fornm considerados
desnecessdring (item 10}

132 — A natureza joridics da
operagio de aluguel de wiulos
2 seu engquadramento contdhil

Conforme fol verificado acima, o nh-
guel de plivos coloca-se na esferada e gd-
cin indireta, Exte, na sua realiragio com-
ploxa, tem coma efeio juridico necessdrio
travisferfncia da Hinlaridade provizdria dos
atfvos durante tode o praze do comtralo,
e Forma de se alcangar o objelive soo-
ndmico preiendido peln instituigo finan-
ceiry que o realizn, na hosca e recursog
financeiros pura aplicaglio em suis ativida-
des proprins. Para tal finalidnde, o« tilulos
em causs 330 conside rados bens fungives,
uma vez gue se ereontrum custodiados jun
1o 8 uma entidade especializada,

Messe senlido, nssim se expressa o ar,
41 da Lei das Sociedades por Agbes;

A instibusgho salorizsda pela Comids
sfio de Valores Mobilidrios a prestar ser-
vigos de costddin de apies funglveis pode
coniraigy cusiddio em gue aF apkes a8
cade eapéoie ¢ clagie da companiia xe-
Jam revcbidax em depdaiio come wilured

Surgiveis, pchgairinds a instituigEo depo-

sibiiria o propricdads fdecifnn de inis

Bl

) fato do desvio da fungdio origindria
de um institute ndo ¢ cxcepeional no
prdenamenio juridico. pois no tradicional
depisito bancirio — chamada de depdaiin
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iﬂ:‘::guln: — g bancos |.|.d.|:|:l|.|.i|'€ £ pmpritda-dc
das importineias depositadas, de maneira
A que possa empresti-1as a lerceires como
s COol e s Tosse.

Assim, embord a5 poaries estejam ce-
lebransto wm comiraio de alugesl de ativos,
aconseow;Ho de sun fungio coondmica cfe-
tiva forna imprescimelivel gue a propricda-
de do bem locado seja transfenda proviso
riamenie ao lecatdng. Esla € a Guen borma
de poder © bancy locatirio efetwar a venda
do bem que The Tol abegado, com a finalida-
o de levantar recursos 4 serem desiinad oy
om tp:rn;i-u: atawis de E:Tnpl'fﬁliﬂ'l-':.'&- A
final do conlrste, considerando-se qase as
agnes alugados o foram com O cardier de
fungibilidade, basta ao banco i e merca-
doe comprar tulos da mesma espécie, for-
ma & ¢l e,

Fortantn, erron o Receita Federal
quamddn disse que & agies objoto de con-
tratos de Iocagio sab exame ndo integram
o ative do bance loeatdria. Integram sim,
durante tode o praze do contrato. Para a
comprovagin desss fato basta verificar co-
mo deve ser {2l a contabilizagiio dn ope-
ragio, segundo o disposto ra Cana-Circu-
lar 2,747, de 3.7 1997, feita em scguida de
forma esquemdtica para melhor compreen-
o, considerando-sc 03 langamentos efie-
mados pela institeigio financeim tomadora
das aphes por emprésiimo, no caso o B:

1. Aquisigiio dus agies recebidas por
e prestimo

» DEhite: foonia do ative); finles de
revtika varidvel

= Crédite: (conty do passive): credo-
res por pueprésitmos de apdes

L Remuneragio condratada (encar-
gos & emolumentos)

» Déhitor {conta de resultada); despe-
15 g emprEsiimos e pai

= Crédito (comin oy Fl.a.wrru]'.' credorgs
de empréstinmes de agies

3. Quande scorre a valorizagie das
nphes

= [Wthito (eonta de resaliado): despe-
say de emprdshinos o pais

s Credibo (oomta dis passivo); credanes
U EREFERTIIRDS e gy

A, Vende das aghes

= Débito {contado ativa): hamcos oo
Fi MRV

o Criddivo (eomta de ativae): drelos de
weveles werridved

5, Registro do ganho (ou perdaj na
wenils das agies

= Débine (conia do ativo); bancos con-
13 prim e A

= Cridito (comta de resultsdo): resndas
ae thudes e renda varidvel

6. Pela liquidscao do empréstinn
{ens dinleiro)

= Crédibe (conta do passiva ) credores
por erprfstingg de apdes

e [ébito [eonta do alivo ) banony cme-
ia movinieRig,

D exame do cxguema acims demdns-
ira e forma muito clara as seguinles con-
clhusdes:

{i) 08 tiulos objeto da opera; o de cm-
préstimo sio registrados ne ativo do ban-
o0, Wendbo em contrapartida uma obrigac o
PLF @ dstimo;

{ii1 o8 encangos refercues ao contran
em tels 330 wmados a titulo de despesas da
brnstibaigdo mtusiciac

(i} n valorizwgio das aghes {(fane ge
rador de prejuizo) € registrada como des-
pesa de empreEsiimos;

{ivh o venda das agdes (operapde de
capiTda de reoursos) € contabilizada come
entrada de recursos em favor da instituig@o,
apenzs mudondo-se 4 posigiio de contas no
aliva,;

(vl baixa das spics no aive do pro-
dute & regisirdo comae renda da insilui-
qiﬂ.

ivi] o pagamento do empréstimao.
correspendendn a0 nmino da operaci, ©
regisliado comea despesa.
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Fica, ponaato, plenaments demotiatia-
do oengand da Rece s Federal no aprecia-
i i operagio sob sxame

Mo pode deixar de ser registrado ou-
iro engans da Recsita Federal quantc nos
conlraics de locaghio de tufos, cujos efei-
tm mdn poderam ser negados por agucle
Orgdo pela faita do seu Registro cm Cand-
rio de Registro de Tholos & Docomentos.,
Tendo em conta s 0% Grgins de fiscalizn-
giler e sua diversy compelEncia 1Em pode-
res para verifivar wdos os liveos ¢ doce-
mientes das entidades fiscalizadas, nio po-
dem arvorar-se & condig 2o de terceiros para
desconskderarem documentos nilo registr-
dos em cariono, O conceiin de fercelrs
corresponde, justamente, Sgueles que nio
e acesso ans documentos ¢ decisdes in-
ternas de pessoas gue podem afewr s seus
interesses e diresios.

Para aleine do exercicio do seu poder
fiscalieadrio @ Receiti Federal, no caso
CONCTELs comis om gualquer outrs, podena
cxaminar 05 livms e documenios do B —
corto sfelivaments o fez —, bastanda para
vas0 ddar infcio an procedimenio propoo, Ela
teria razlo em condenar o B no ¢aso em
g 1 operachcs coniroversas nfo tives-
szm s ido devidamente contabilizodas efou
Taltassem os documentos comespondentes,
Mo fod esie o caso, como = lem venfica-
do 2o longa deste Parecer.

1.7 3 — [ wilidade efou necessidade
dtn operacio de alugoed de tiulos
e os resultndos finnis obdidos

A base begal aplicdvel po presente
tema & drarl. 242 do RTRME, mal interprz-

Caclor & utllizade pels Receita Federal:

Art, 242, SB0 operuchonals as des-
pesan Bl CHTPUINGES NOS CUSIOS, Reces:
sdrios b arividade da enpress @ 4 marin-
femipraee el nespectivi forne odunmns

§ 18 Efe seceundnas as despesas
magas vu incorrides para o reclizepie de
Ironsepied ou operapies exigidas pela
aitvicknde da ERTES.

§ 1% As despesas ppemchpnnis ad-
i a 3f0 A% MTuarE o RoTTROEY Ta Bpo
e LN I, ﬂpt:q-.-.-'r:m adivinlades g
empeLn,
For sua ver, o Parecer Normativo 32,
de 17.E 1981, esclarecay que:

(i) despeia pecessdeie & aguela cssen-
cial & qualguer ransagio (5ic) ou operagho
exigida pela exploragin das alividades,
principais on acessdrias, vinculadas &3 fon-
tes produtems de rendimenios;

i polempeyr pourmpd E aquela gue gcor-
re comumente na tipo de operaghes ou tran-
gaghes (1ic) elviwadas ¢ que, ae realizagio
do megicic, apresenlo-re de forma niwel
COSHEmerne o oraindri,

Ciin) aswal & i despasn habatual naes-
pcic de negdcin.

Esclarega-se, & proposilo, que & [ef.
mia Urrmsapan” constanie do e acima
repraduzadn, nio fol wilizado com o seu
sentido tEenico- juridico adequada, mas sim
com o de eperagde.

Dira, el tnais do qus comprovado gus
s opecagives de aluguel de agdes glosadas
pels Receita Federal preeacheram integral-
mente iodas s exizgéneias lopais. A propria
Receita Pederal adimitiv indubitavelments
quie a5 despesas de aluguel de agles pralr
cadss pelo B “wram pecessdrias ao incre-
menio de suas plividades, sendo G2 e ni-
lidamenle operacionais, proprias da atvi-
dodz financeirn & que, s n& oblivecss re-
cureps dessn forma, lena gue obter, com
Fracel, emprdstimes Ror mercades nferns ¢
externe” (iem 233 do Actrddn),

A Beceiln Federal howve pos hem en-
tender, noentania, que:

(1) mio feonwe prova ae sentido do efe-
fiva wecessidade de obler reileradamenté
e prESiTN O S Con PrEfRiTe, ne cato, ARt
de ay despesas plosadar (iem 233 do
Actrdiio DRIREIN 4,065, de 27620003,

(i1} ns ngdes alu !:u.dn.'z nfio binham
liguider no mercado (lem 246

{11i} & glosa dos jures contratuais, do
custe de coplagdo dos recursos, doz resul-
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tades gerndos pela referida caplagdo o das
aegociagdes no mercados raseenie sera des-
ceplridia e fvesee lunido @ comproapdoe de
gree fais despesas tvessem gerado resnlla-
dos para a emprese o ndo deliberadamente
(i), pard fercefres (em 2510

[1v} somente seria cabivel a dedutibi-
Lidade re ox recwrsos foesem oliidas atra-
véada forma fradicionald, come, por exem-
piey, empresiimos, depadsitos o visaade sens
cifentes que, s¢ comprovados, poderiam ser
considerados necessdrios b sua atrvidade
operacionsl, mas apenas s howvesie acom-
provagio da aventads necessidade do des-
pesa,

Al pumas obse v les importantes de-
vem ser feilns parn demonstzar a absoluta-
mente srrfinged posgio da Beeeiis Foders]

Comfrrme vistn acima, ax operagdes
e alugoe] de tlos 230 perfeiamente vi-
lickas, nevrmncts @ winads, devidamenie regu-
lamentadas polo BACEN, O, umia ves gue
elas podem ser efctuadas ¢ ¢ revestem de
riseo, rdo pe pode exigie gue saiba o agen-
re econdmicn com antecedincia s o resl-
racte fimal rerd fiRomceirameiie posiiioe oo
He gative, Neste posto o rackscinio presen-
(& mo julgamento da questio sl comple-
Larments equivocado,

Recorrer cu nfio a essa modalidade de
opcragio ¢ prenrogativa do agenie eoonb-
mbco, na exoreicio constifucional da auto-
aoemia privada. Daf ser absolutamente des-
necedsdng qualquer comprovagio de s
megessidade. Ela fux parte das opgoes re-
gulares das instiiudgdes financeiras,

Dwe autrn lade, como operagho de ms-
co, afaitada a hipdiese de manipulacis,
aiio m as panes condighes de prever qual
serd o resuliado finssceino no momento da
cxtingdo do contrato cnire clas celehrsdo,
fengdo em vista as diversas variivels ingpre-
visiveis que operam sobre o prego dague-
les atives, em relagiio 48 quais someste se
pode fazer um ostudo de lenddncias,

Thousuais sfio essas operagbes de alu-
guel de titulos que a Companhia Brasileira
de Liquidagio e Custédia (CBLC) ersou um

Banco de Titwlos, com o finahdade de pro-
porcionar tos investidores e interessados
i SiElema segure para & sua realizagio,
alpande aquela como coniraparte no pro-
cuasi ¢ olerecendo garanlias aos partleipan-
Tes, Coim acesso por meio eleirfnico.

A forma como 3 Receita Federul en-
carow o aluguel de agdes orn anatislo, & a
exigéncia de comprovagin da necessidade
das despesas com aluguel de tiulos equi-
valeria 8 cXIEIr que uIma empTesa comercial
comprovasse s necessidade de adquinr as
meicadorias dos produtores gue revendes-
T em seguida S0k sems clientes. Lma vex
quec pegdcios fagam parte da atividade e
gular da empresa, o comprovagiio € abso-
lutamente desnecessiria, poss 2 S0 neces.
sidade estd impliciia,

) fatoe das agles objelo de Lais opers.
cihes terem poucs lguides no imendadn 630
a5 lotnava impriprias para a operagio, bas-
larado que houvesse inleressados em com-
pri-las emn um primeiro momerto ¢ om ven-
B las mo [inal do contrato para sua devo-
lugiinr an locador, o que efetivamente ocor-
reu, As normasdo BACEN nio exigiram o
requisito da liquider na Resolugio 2.268,
de 10,4, 1996, que repullamentou csse lipo
de negicio,

Ao exigir que o dedutibilidade das
desposas somenle ooorresse caso 0 B se
ativesse is operaghes bancdrias iredicionais
a Keceita Federal infringiv u compei€ncin
dio Conselho Monetdrio Nacional que ex-
pressamente incleiv o aluguel de tlos
coma forma de captagdo de recursas pelas
instituighes fimanceiras ¢ penctrou indevi-
daments na cconomis interna da empresa,
cercerndo as suas decisfes administrativas
e operacionais, E o que € piur, esigivde giee
i empresn adolasie ope ripdes peasivas de
Cusin ms e levoaln reguele ametns, pois
% chepiisitos estavam sujeitos a recolhimen-
(o compulsdnio e o aluguel de tialos ndo!

Essn exigéncia penaliza a propria ins-
Lilwigho financeira & scus acionislas, pods
oheiga que ela opere sem a necessina Me-
xibilidade, a um custo evenlualmente ML
altiz de captagio, como foi o caso em ela
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Para poder farer empréstinmos, o B
necessitova lovantar recursos financeiros,
Sem tais recursos, a fonte produiors Gca-
ria impossibilitadn de realizar ax suas ali-
vidades, Dinheiro € o oxigénio gue dd vida
ans bangéns. Sem ele a instituigio necessa-
riamenic fencee: E ndo podem os bancos
conlar apends com o seu capilal praprio
para arealizogio de suas atividades opera-
cionais, Do ponto de vista econlanico S50
cpicsas intermediaconas entre Tomesedo-
res @ usudArios de recursos financeiros.

L3 —A data rlll"ﬂfuu'.u:.lfu incorporagda
do B pels A para os efeites lepais

IL3. | — A posigiio da Receata Federal

A Receita Federal evendew, sintelica-
mente, que 3 data da incorporagiodo B peo
A DUOETEU Ipenas o L1 L2002 2 ndio emi
2112002, data da realizazdo da Assembléia
Geral que deliberon sobre aguele negdcio.
Fara chegar a &l conclusio, a Avtoridade
Fiscal huseou-%e (08 Seguinies argumenios:

{1} pars gue houvesse a incorporeg &,
erim mecessdrios 4 amorizagio do BACEN
= 0y postErion anguivamenio na Juata Comer-
cial, bem eomo o poblicagdo dos atos de
imcerporagio [iem 129 do Acdrddo):

(i} @ incorporagho poderia nfo e
ocortidn, cazo o BACEN tivess: negado a
divida suonzagho (item 130

(il de avordo com ooart, §32 do CF
dign Tributdrio Macional, a pessoa jurfdica
de dirgito privado gue resullar de incorpa-
ragino (a0 casn] & responsdvel pelos triba-
tos devidios abf a data do plo peles pessoas
juridicas de direito privado fusmonadas;

(ivh segundo o art. 227, § 3% da Lei
das Sociedades por Aghies, aprovados pels
Agsembléia Geral da incorporadors o lau-
o de avaliagio, eofngne-56 (Mo
eln, competindo i primeira proceder o ar-
quivamento e a publicesde dos atos da in-
corporagin (desiagques meus ],

(v aplicados o an, 15, VI da Lei
B934, de 18,1 11994 (Lei do Regisiro Pd-

blico dos Empresos Mercantis & Alvvsdades
Afms)e oart, 35, X, do Decreto 1300, de
3011986 {Regulamento da Lei 8.534
1994}, nan podem ser arquivados o= con-
tratod o estaliles das socicdades mercan-
ti&, ainda ndo aprovedos pelo Governda, nos
cheqss em que for necessdria esta aprovagho;

i i’ na forma do an. 36 da Le 8,934/
1994, o praze para apresentagie & Jons
Cemercial de docurmentos para fing de ar-
guivamento & de 30 (rinta) dias contados
da dsta dn swa assimaturn, o cuja dain re
troagirko o5 cleitos do prqurvammenta, sen-
do que além do praco em tzla, o arquiva-
mento sormente terd eficdein a partir do des-
pacha que o conoeder;

(wii) como a apresenlagio dos doszia-
mentos da incorporagio ecorreu além de
A0 (irimta) dias da reali cag o da Assembléin
Geral que o aprovou, considerando que fi-
veram de ser anies sphiseridos a0 BACEN
para anterizagin, & eficdeia do referido ar-
QUi vaErente somente terla ceorride a partie
dor despacho que concedeu o ato,

1.3.2 —Critica fundamentzada
i posigio da Reccita Fodernl

Oieprre que o interpretagdo ¢ a aplica-
¢30 dos dispositives legais scime cilados,
por parte da Receita Federal, encomram -6
eivadas de impropredndes, oonfoome serd
demenarado em seguiin

A autorizagio do BACEN para o ar-
quivamento di afos concernenies o institut-
¢hes financcias reveste-se di qualidade de
e enpreceal, tendo em vists o condigio
particular daguelas cmpresas, que represen-
tam grande risco patencial parn o merds:
dlo, e relacio 48 guals inima-se necessdno
uim juizo de volor por parie da Autoridade
Manetiria sobre as condigies de sua reali-

Dai gue o arguivemenio dogueles aios
na Junta Comercial competente, segundo a
Iek, somenle pode ser eletuado dopols goe
o BACEN conceder a devida suborizag do,
Mas et drgdo, pela complexidade dos es-
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ledos gue muotas verses precisam ser efe-
tundos, pode necessicar de um longo tempo
pirat chegar & uma decisho, Wl como ocor
reu na incorporaglo sob cxame. Dai que
Loamiar-se-ia um qio furidico de oljets dm-
poaivel a exigéacia doaiendimento da pra-
wor-che 30 {irinta) dins para apresentacio o
Jueta Comercial dos atox dependentes de
antorizagho doguele Orglo, mantendo-se
clevado grau de incesieza enire todos os
interessadas com a possibilidade do surgi-
mentn de seras projuizos Ears 05 pesseas
diretanenie envolvides ¢ para o mercado
em geral,

A s reapeito, Sivio de Silvio Ve.
nosa eaclpece gue revela-se comeo impos-
sivel o ato que estiver além das forgas he-
manas,” justomenie o situagdo do A cm re-
Lagho a0 atendimento do preceiio legal de
apresenisgin Oos apod de incorporagdo &
Tanta Comerncial no prazoe comido de 30
[irinta} dios

Estaria igunlmwenis afrontado o pom-
cipao consiiiecional da isonamia, pois, den-
LIC &5 CINQIEsas Cujos akos neccssiiam ser
Tewados o arguieamento nas Juntas Comer-
ciais. todas squelss que dependem de pré-
via autorizaghio de algurma agdneia regula-
dora — no ciso, 0 BACEMN — jumais con-
e guirsnm fazé-lo no prazo legal de 30 diss,
COMN Prejuisn pard §i Mesmas, pard sews
SHCI0S © AT LCrCeifDs COMm DS quaks even-:
lualmente tivessem feilo negdcios, pois
haveria duvidas o respeito de quem s2hao
supeitn passivo da atrbuigio de responsa-
hilidades no perfodn,

Além disso, 1 propria Becei ta Federal
reportou-s¢ ao arl, 227, § 3°, da Lei das
Sociedades por Agles, noogual se 12 gque
provade pela Asiembidla Geral da fmcor-
poradara o lawde de aveliopio, extingoe-
s @ incorporada, cabenda a primeira pro-
ceder go arguivamento ¢ o publicagdn dox
o da ncorperagdol

A regra @ clarissima em sua interpre-
a0 Ao e e e 8 AGE da sncie-

£ Diveite Cand, Porte Geral, 2 ed.. S30 Pous
1o, Aules, 2000, B, 402,

dade incorporsdors sprova o loudo de ava-
langiice, & sociedade incorporada deixa de
eistir o mundo juridics, Nem podenio ser
de outra forma, considerando-se os efeitos
econdmicos decormenies de wal operagiio, o
alingir o5 acinnistas da incorporadora ¢ da
incorporada. Devem, a partir daguele ins-
1antle, sor praticados diversos alos de ges-
\i% pelos administradores da incorporadora,
no atendimente de diversos interesses em
jope, guee niio podem ficar sustentades so-
bre a inseguranga de uma aulonizagho o ser
dada pelo BACEN, Considere-se que, na
imensa makna dos csisns, 3 aprovagho &
concedida, sendo exces B o caso contririo
Meamo porque, esse ipo de negdeios ¢
semprs [eito apds consultas prévias infor-
maks feitas hquele Orglio pelos imteressados

Sabido que todas a5 msnituighes finan-
ceiras {nclusive os bancos) somente podem
nrgantear-se sob a forma de seciedades por
acies (Lol 459571964, arts. 25 ¢ 55.), o elei-
todooare. 227, 3% da Lei Societiria, acima
paferide, foi cxpressaments scatde pelo
BACEM ma rogulamentagio dos eleilos
contdbeis das incorporaghies (referenciados
i data-base escalhida para o levantamento
¢ avaliagho dn situngio patnmenial da in-
corporandal, conforme s¢ verifics pelo dis-
posto na Circular 3007, de & 12,2000 quais
ELETE

(i1 elaboragio ¢ remessa das demons-
praghes financeiras das sockedades envil-
vidas no processo, individualmente, desde
aduta-hase até a datn do realiagdo da AGE
gue tenha aprovado o laudo de avalingio
(e 0 processo de incorporagio ao qual cor-
responde

(i1} apenas as demonsicagbes da incar-
poradore deverdo conlmuer scndo clabo-
radas & envindas iuelc ﬂlrgi::r a partir da
AGE, n&o mais as da socicdade imcorpra-
da que desaparscen do mundo juridico na-
que | clata-base:

(i) como reprn excepeional de iren-
sipdo, as variagBes patrimoniais das socic-
dades envolvidas, veriflicadas entre 2 data-
base & & da AGE devem ser registradac se-
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gundo o3 dates de sua ocordncis em con-
Las prodprios, adumiiidos (R Eamentos por fo-
ralizmpdo aré o ditieeo dia do s da AGE
e incarporado; ©

(vl os documentos comidbeids da socie-
dade incorporada deverdo ser guardados
POr cinco anos, conlaios reiralivamenic
du data-base da incorporagBo, o dltimo da
e aue aguels procederd a langamentos
individunis am seu proipeio nome

Ponanio, 4 concilisgdo dos disposit-
vis begrais em causi, dos diversos 1exios
gpliciveis, somente pode dor-se peloreco-
nhocimento da existéncia de uma suspen-
o do praro de apresentagio dos documen-
tos & Junta Comercial até que drglo com-
pelenie — o saso, o BACEN — exierne a
sua conclusio o respeite. A Gnica exigén-
Cif & £55e respeity estd ne necessidade da
ppresenisg @0 dox-atos deinconporagie -
com & eleigio dos nevos administradores
— no» prazo de 15 (quinee) diss do respec.
ptiver ato {Lei 4.595/ 1964, arl, 33), du seja,
a AGE de incorporagiio, o que b obedeci-
di o caso concTel:.

Diessn maneir, o caco concredo, ebe-
tivamente o Begisirg da incorporagio con-
cedido pela Juntu Comercial deu-se dentrn
do prazo legal de (30) rinta diss & alcan.
gou, parianio, efcile retreative & data da
realizacio da Assembléia Goral Exiranedi-
ndria de Incerporagio do B pelo A, ou scja,
nir dia 2901, 2002

Conelusdo

Em vista de todo o exposin,

I — Responde-sz afimativamente &
primeinquestie celocada pelo Consulente,

no sentido de que 2 operagio de aluguel de
ptivos em geral = pa qual incleem-se aghes
COTL DCOFTEU K0 Ca50 sob exame — € uma
opcragho normal e ussdmente pravicada
pelas instituigdcs financeiras, come tal re-
gulamentada pelo Conselho Monelinio Ma-
cional ¢ pelo Banco Central do Brasil, Ma
siluagho cspecifics, a operagio Lormon-ce
particulammente alraente porgue o depdsi-
1o compulsano &o qual csiava sujeits, vein
i ser alfastain justamentes alguns dios antes
de sun celehragio, pois o BACEN estipu-
Tow & alfquaeia 2ero 3 sew respeilo.

Il — Em segundo lisgar, ao conmirio
o que decidiv a Beceita Federal e na for-
ma do art,. 247 do K1R/1 94

(i) s despesas de alugueed de tiulos
demonstrram ser cabalmente operacionais
¢ necessdrias & ntrvidade dn empresa e &
manaiens i da respectivi fonte produtona:

(iijeram despesis necessdrias i reali-
ragio de transagies ou nperagies exigidas
pela atividade da empresn; e

(iiiy regulamentadas pelo Coasclho
Monetine Nacional, cram despesas usumsg
ou normais dentro da atividade do empresa,

101 — Mo easo sob cxome, dentro das
pasrt iculanss circonstNCias nas guals os alos
relacionados & incorporagio tiveram de
wCOrmer, o5 seus efeitos relroagiram peces-
sarjamene & dala do evento, pu sep, 6
camo e tela, 05 efcitos da Incorpardg o
devermn per compuiados para todos as fins
de direilo a contar de 29120032

E 0 nosso panecer.

Zho Paule, I de outubes de 29003,
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Fimo Cesar pos Sanmos OLIVERA

PARECERINPIPRONY
DICONS 0522003

B 3132003

Emenii Direie Comatiuedovel, Di-
redi Econdmice, Propricdade fncstrial

[ — A& r¢51ri|;:‘,ln::: B p-.lhlii:iu:ll:-d-: de
abvidades licitas devem alender a um in-
terease substencial £ impaor [imitagdes pro-
porctonats s fine alimejadac

[l = A valorizagho do rabal ko -
mansca e inicEtiva sin valores o
lcionais gque devem ser reallzados de
mdn iin apiaginicn

Il — E inconstitucsoaal a proposta
lewislotiva gue profba o regiaice de novas
marcas de cigarro por ser medida impedi-
tiwa da Hivee iniciativa € do 1iwre chmir-
réncia (ars 1% IV, 170 “caput™ e 1V; da
Conauspdio da Repdblica ds 19, con-
fuparardn resirig o ndo razefvel b anvi-
e emgresartal, enco em vista o dirgito
e propaicdsds sssegurado 80 rindar de
wmn marca (aet, 5, XXIK ¢ LIV da Cans-
tituigdo da Repitblica de 1984},

Senbwar Chele da Divisio de Consul-
Iwria:
Yiem a csta Procursdoria Federol, G-
gio vinculado & Advecacia<Geral da Unsiio,
nos kermos dos arts, 9% ¢ 10, capur, da Ll
10480, de 272000, Consulla encaminb-
da peln Coordenagiio de Assuntos Juridi-
cos, do Ministénio do Deszavolvimento,

Indietrm e Comércio Exterion, 8 Divigio da
Consulioria do Institnio Macional di Pro-
-pri.:d.;n:l: Incdesininl para que aska rrvarn -
te-s5 acercn da liciiude da prothigio de re-
glstro e novas marcas de cigarmos,

P mrérite
I

2, O abagismo, scgundo pesquisa
divulgads pela OrganizagFo Fan-Americe-
na da Sadde,' & responsivel pela mone de
quatrg milhbes de pessoas anualmente, @
esfima-ge quo em 2030, este ndmers pas-
sara aser de dez milhdes. A preponderiin-
cia dovrvimiero de mories cansadas por docn-
gas ndo infecciosas em Comparagioe com as
LEAn AT s fvens Ieve, Come um dos Scus prin:
cipais (uiores, s doencas cronics s
dis a6 eopsumn do abaco, la como car-
divpatias, cinter ¢ doengas pulmonares. Pes-
quisns cientificas conclufram que:

“Os que fumam a longo tempo 1Em
1% de possibilidades de morrer de uma
doenca rebacionada com o tabaco. Cerca de
et dessis morkis ocorent ma meia-ide-
de (entre 35 n 69 jinos),

1. Informaeen & Organizngdo Pan- Amenca-
na dla Sadde (OPASHIMS] — Brasil, Mer Dispos|-
wel em o <hitpfwww opas arg. hifsiargma fones’
{shacn hams. conmalia e 34,1133,
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“Ma Améncado Norle, o iabagisme &
reapansdvel por mais mories que os cuusa-
das peloconsamo deilooo] & de oulras dro-
g, acidentes de CAMO, ASSASSINA0G, Sulcl-
dins e ATDS combinadas,

“Diados de paises deseavalvidos indi-
cam cjue o 1abagismo & responsivel por cer-
ca de uma erga parie de todas as moncs
por cardiopatios ¢ por wm tergo de tockas as
modtes por cincer, A makonia das mories
causadas pelo fumo devern-se a docngas do
coragio.

“Em muitos paises em descnvolvimen-
102, & cdncer de pulmis tem sumentado en-
tre as mulheres. Hoje em dia, em muilos
paises desenvolvidos, incluindn o Canadd
¢ o5 Esmdos unidos. o cincer de pulmao
ultrupassa o cincer de mama como o cin-
CET quE mais mata as mulheres,

“Além de eansar maic candiopatias ©
yirias formas de clincer, o tabagismo causa
enfisema, doengas de obstugio crinica dos
pulmies, gangrena e pods contribuir para
a impoténcia sz xual.”

1. O Institwio Macional do Cancer, ¢m
Wota Téonicn, scostada s fs 03707, dei-
LU ARLERIE QU

“O tabagismo € uma docnga resultan-
i ¢ln capacidade da nicetina causar depen-
d&ncis, estando classi ficado inernacional-
merte no grupo de ranstiomos meniais ¢
de comporamento decormrentes do uso de
substincias pxitﬁlﬂ\"ﬂs, ni [Récima Kewvi-
sAn-da Classificagdo Internacional de Doen-
cas (CID- 1),

“Em pslos os [:rﬂdlrl-ns lamigenns de-
rivados do tabaco (cigarmos, charuios, -
chimbnos ¢ outros) encontramos nicoling.
Fla & uma substincia psheoativa. que causa
dependineia fisica, reforgando & potencin-
lizprho & voniade de fumar.

=, mabor parke dos fumantcs conbnua
o fumar porque nio consegue parar pela li-
vre ceeolha, Atraves da mcoting, o clgarmo
causa forte dependancia, reduzindo a pos-
sihilidade que o individuo tem de escolher
néo fumar, [

"No que se relére i sugesiao da proi-
Bigho do regising de novas marcas de ci-
parro, nde lemos conhecimente de nepku-
mia proposia legislative nesse sentido, Fe-
centemente, foi publicade um Lliveo pels
Cirganizagio Pan-mmericans da Sadde
(OAS) sobre Legistagiio para o controle
do mhagismo que aborde essa quesido. A
justificativa apresentada na livre & Que &
intradugiic de novas marcas vanedades de
produtes derivados do tabago no mercado
esid azsocipda com o incremenio do con-
gm0 entre grepos especificos a populagio,
camo mulberes e jovens. A medida impe-
diria & profiferagio de novas marcas ¢ va-
riedudes de produtos do tabacn. Especifi-
camEnte para csla proposta, ¢ necessdrio
avaliar juridicaments se ¢la nio prejudics-
tia direitos adquindos e garantins relacio-
niadas i propriedade indusirial, previstos no
srdenamento juridico pitrio, motivo pelo
qual, ainda nio existe uma recomendugiio
nesse sentido.”

4 Com o inteio de definir as linhas
gernis que devern ser inseridas nas Jegisla-
ghes antitabagistas, a Organizagio Pan-
Americana da Saidde publicou o relatdrio
Devetoping Lepistation for Tobacco Con-
ol: Template and Guidelipes,! e, con-
quanto incentive a adoglio de medidas de
prevengio & combate ao tabagismo, envol-
vendo a produgBo, distribuigiio, comercia-
lreacio ¢ propaganda de cigarms, nio pro-
pugnou a proibigio de registro e novas
marcas, preferindo regular &5 mensagens
publicirias relacionndas a esles produtos

2. =i, Disponivel em chpatoww._paho cep!
English/HPIHPMTOHAsb o0 _legiskatice pdie
st cm 24, | 1, 2413, A insirugdes Comsles et
documento- sdifarin cOme pRRCTEs ~n) prosc e
children snd odher gomsmokers from indeements
use tobaceo; b proeciing nonmmakess: from expi-
sre b lobacen sneelie; o) ersuring Thet the popula-
tion s adequsicly informed abow e ks of tobace
e and exposire i secondband tebicon smeke and
ahout the bewsfits of quitiing emoking; 4) ensuring
that tobaczo products an: modilied s redaco harin
10 tha egies) echnologically and prcically passikie,
and £} peometing & climate where nonsmoking sed
the ahsesie of tohscon pananation is the RO
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a firn de e 0 consumider gnha cincia
dos Tiscos maléficos i sua sadde, vedando
o uso de fmegens ¢ simbolos gue deshige-
rem ok efeitos prejudiciaizs decorrentes do
tabagising ¢ condicionando a sdonissibals-
dadbe do novas Tnancas b submissio aes re-
gulamentos elaboredos peles sutondoedes
nacinnais Competsnies,

5 A preccupecdo com os efeitos de-
letéring associados an wbaco é comom
diverzos ordenamenios juridicos. Rocormen-
do-e fs experidncins do direite compar-
do, com a prodéncia de evitar-se ruime s
equivocado, mostra-se de relevante vaha a
anadlise da cxperidngia francesa e da sua les
de “luta contra o mbagisma ¢ o alcoolis-
mo'” que, e seu ark 3% veda wxda propa-
ganda o publicidade, direis oo mddincla, cim
Favor do tabaco ¢ de produios feitos de -
baco, hem comao sua diswibuicho graluila;
restringindo sua publicidade a0 intenior de
estabebecimentos comerciais especializa-
dox. O Conselho Comstitucional ao julgar
argiiig@io de constitucionalidade deste dis-
poiitivo {Décision $0-283, du janvier
F9% 1}, por eventual violagio ao dirgite de
propriedade, da liberdede de iniciativa, e
gos ants, |2 e 16 da Declasagio de Dirgitos
do Homem e do Cidad3o, entendeu nfio
haver contraniedade aos disposiivos cons-
tiuckonais invockdos, Wma Ve que:

“as finolidades e as condipghes de svef-
clcio do direite de propriedade sofreram
desde I THY uma evolugis camdceri Zdi por
umi extonsio de seu campo de nplecagio n
domimios noves; ¢ dentre cites figura o di-
feito do proprictéio de uma marca de -
frbea, de comércio oude servigo, de uilizd-
s & de & proteger demtro dos pasimetros
definidos pela et ¢ compromissos inieTna-
cionais da Frangis;

“8. Coassderande gue 8 evolugdo que
canhecen o direito de propricdide caracie-
rlea-se igualmente pelas limitagbes an seu
ekercicio exigidas om nome do jnlenssie
geral, que sfio notadamente visadas pelo

conjunto de medidas destinadas a garantie
a todos, em conformidade com 3 décima
prinveira alines do Preimbulo da Constitui-
ik de 27 de outubro de 19446, "a protegda
da saiide™; )

"1, Considerancleo gue, sem ddvida, a
proibigan da publicidade ¢ da peopaganda
em Tavor do tabaco & suscetivel de afelaro
exercicin do direito de propriedade de uma
Mgl concemente ao tabaco ou produlos
de tabacio;

*11. Mas considerando que estas dis-
posighes encontram sew Tundamenio no
prncipio constilucional da profogan & sai-
de piiblicn; e ques, por cnguants, alol reser-
va u possibilidade de fazer a pablicidade
mo ipterior de estibelecimentos comancials
ﬂp:t,:l:.l."lﬂllm. gue & interdigdo editada
pelo art, 3% da led refersda ndo produznd
indos oz scus efeitos antes de 19 de jancire
de 19593; (..} o limiagdo positivada pelo
arl. ¥, n certas modalidades do exerncicio
do direito de propriedade, nio £ contrinia
& Comstituighcy, (.1,

“| 4, Considerando que o5 autores da
apdo susieniam que o art. 3® viola o direilo
ila lives insciativa pela raelio que seu exer-
eicio implica em submeter of produtos do
jmbaco &5 leis de mercado & da concorrén.
T, & que esia supde a informag o do con-
summdor ¢ uma possibilideds de difusdo doe
produtos,

“14. Considerando dque a livne incia-
liva ndo ¢ geral nem absoluta, que & licito
ack legisladen estabelecer limitagdes erigi-
dis pelo interesse peral sob a condigho de
nilo dhesim i - B

“I'5, Considerando que o art. 3" da ke
interdita nem & producio, nem a distribui-
gia, mem i venda di tabaco ou de produties
de tabacs; que esid reservada & possibili-
dade de informar o eonsumidor no interior
di cstabelecimentns especializados; que o
proibigioe de outras formas de publicidade
o de propegands csdo fundadas sobre as
exigéncios de prodecdo da sadde piblica,
que 18m valor constilucional; o art 3" da
e, por canseguinte. nio veicula umas limi-
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tagdo & liberdade de inicintive gue scrin
conteiria & Constiniglo:™

& Mo cntaste, julgando hipéiese se-
melhanie, a Suprema Corie dos Estudos
Unidos, em Lovillard Tobaceo Co. et af v,
Beilly, Artorney General of Maswichusers,
cf el oo arpumentagio diversa oo ber
por inconstiwcional a legislagie do Estadoe
de Massachuzeils que vesculavn regras so-
bre a propaganda ¢ venda de cigarros, Ten-
o em vista que o crdenamenie norfe- ame-
ricang defiae a pohlicidade como um con-
sacliro da liberdades de gapressio, a Corte
aplkeca o precedente firmado em Cenfrnl
Hudsor Gas & Elerric Coup, vs, Public
Service Comussion af New Fork, segundo o
qual: (1) Be s comunicaglio ndo £ engand-
= ¢ lampoucs relacionada a atividade ile-
gal, v pader do governo ¢ mais circunscri-
to, {23 O Estado deve definir o interesse
sutegancial a ser alcangado pelos restrigies
sobre @ propaganda. (3) Ademais, # 1€eni-
cit regulatdeia deve ser proporeienal & este
interesse. (4) A limitagio da lberdade de
exprossio deve ser cuidadosamente delimi-
tada pela alcance do ohjetivo do Estado, A
concorddncia com csie reguisito ¢ medido
e dhois criténios. Primeiro; a restrigios deve
diretamente alender a0 inteTesse estatal en-
volvido; o regulagio ndio pode sor susien-
Lada se ela propofCianar somenis Wm apo
inclicar o mmalo acd proposilos do gover-
na. Segundo, se o mleresse governamental
puder ser atingledn, de igual Toram, por wma
resirigio mak limitada sobre 3 propagan-
i, a5 resirigies excessivis nio podem so-
breaqver ¥

3. Coasebbo Cosdmibacsoni] Francls. Decsioe
WL 2K, de janearo 1991, Men Dispoadvel 2w <hbip:s
Jwww_conscil-consiinisened Trweesaie, conselia
e 210030

4, ~If the cammumicalich & nenher mislesd-
g mar related 16 unlaw il aoriviey, the governmend s
FORUT 15 mers Grsamscnkid, The Sioje must ason
3 subsiantial inkcseil 1o be achicved by mairictions
o commencial spesch. M omenves, i regulaory ech-
magjise minsl b i proporin to il imterest. The limi-
tution om capresing musl be desgeed canfully w
schicer the aaw's gosl, Compliancs with this re-
gquiremenl may he mezsmed by o crlgnia. P

7 Em Lorillard Tabgeoe Co., 4 Supee-
ima Corte sorie-americona julgou que o le-
pialacio anlitabagizta do Estodo de Mossa
chussets oo cumprin o quario regusig
cstubelecide pelo leste de razoabilidade
defimido em Cemiral Hucleon U begasladar,
destarte, a0 estipular uma ampla interdigdio
i publicidsde de produios derivados do -
baco, nio tena “pradentemente calculado
o3 clslos ¢ benclicios associndos A restn-
gan imposta”. Ao proferir seu vous, o Juiza
O Connor evidenciou que: O inleresse go-
vernamental em prevenir o uso de Labsco
par mannres ¢ substancial, & mesmo Cogen-
12, mas niin € menos verdadeire de gue 4
vends ¢ o s de produtos derivados-doa-
baco por adulios 250 uma stividade legal,
A regulacio da propaganda nio pode, m-
devidamnenie, impingit a capacidade do
emmissor die propar unsa ransagio comercial
e g oporunidade, do consumidor adulie, de
abier informagies sobre produtos”.*

& O fundamentos adotados pelo Con-
selhe Constilucional francés ¢ pelo Tribu-
nal norte-americanc fomecem subsidics
igualmente legitimos para proceder & and-
lise da comstitucienalidade de medidas res-
tritivas & publicidade de cigarmos. Scin pe-
los eomtoraos dados ao diredo de proprie-
dade em razio da wrgente profegio & sadde
piblica, seja pela rejeigho de resirighes s

thie resarctinn must dieecely adwvance (e state inter-
i fmvalved: the regalstion may mod ke susined il
it provides oaly inslfective or remeie support forthe
EUVETITEE - i Sevond. if the goverameatal
inueresd could be served as well by 3 moee limeed
meRlracEinn nn comsmerciol speech, 1be cxocEsive fe-
itriciions censot servive™ (447 UE 557 Me
Digponivel em shoiplivww? bve,comell edis'eg-
hind folincgi. esethistonic/query=. ¢onseha em
2100 2IHER

4, "The govermmenes] intevest dn prevenimg
underage tohaion s=e i ibvisatinl, od even com-
pelling, bul s mo ks woe that the sale and we of
aharco prodesis by nduls is o begal actvieg A
speech mpalplion cansol undily impinge on the
speaker's ohiliey to propass 4 commedciol mAsne-
mnn and the sdall lsensrs oppenumily m obiam
mlenraiian aboul products™ (1S 00-3%4. Dispaniel
am <Blgp;Yeavelow Ip lindisw. com/feoriptsd get-
caze pl navhy=searchf o= U5 Leasew, congelin
G BE0EC2000)



92 RE¥ISTA DE MREITO MERCANTIL-133

exervici di Ieberdade di E:R.pfé!i!.& dt:!-[rﬂ'.‘-—
vidas de comitedde razodvel, verfics-ge que
# ropressio b publicidade tobagista recebe
guarida em diversos ordenamentos juridi-
cos, encoorando o ndcleo de sun reprove-
;30 na depend@ncia quimica causada pelo
fumio que, porém, foi disfaryads pelo res-
paldo de socinbilidade consolidudo atrovis
de persistenies campanhas de publicidade
enganceas, A Constituicho da Bepidblica de
1988, de medo diverso dos ordenamenios
nnies referidos, concretizou & penderagdo
enire 05 valores associados i liberdnde de
comunicg ko empresarial e og relacionados
i taela des consumidores, inclinando-so
faworavelmente & vulnerabilidade desies ao
inciair, em sew Tiule VI {Da Crdem 5ao-
cial), morma que preceiben que o propagan-
da eomercial de tabaco esard swpeita & reg-
trigies legnis e conterd, SEMpre qus ne-
cessirio, edveriéncia sobre os malelicios
decomentes de sew uso” {art. 220, § 47).

i

8. 0 dirgnn, fenfimense social por ex-
celEncin, 150 el iniciramente dissociado
das relaglies econdmicas. A conexdo ontre
aecnpomia e o ddireito ndo pode serignori-
da pelo legislodor sob o risco de despir a5
normas juridicas de efetividade ou de tor-
nar o ordesamento jurldico wm reflexo va-
gin da infra-csbnuiura vigenic. As Carlas
Polfticas brasileiras, desde 1934, t8m cle-
vado o ratamento da ordem econdmica i
estalura comstitucionsl, confudo sio basa
hs leis fundamentass bstar os direites poli-
ticos & individinis, cujos conteddos conti-
auardo a ser percebidos coma propdsilos
distanies, s¢ 05 normiss copslituconals &s-
giverem voltadas a uma realidade 1nigun
alhein oo comanda do poder constituints,
01 desenvolvimenio do Estado Democrin-
co e Dhrekto perpassa, pois, pels exisién-
et e uma sociedade democrilica que sega
um espaca aberto an dessnvolvimento ds
personalidade humana, o que eomente terd
Bxitn se & exploragio dos recursos acond-
micos nio sein vista como um elements de
apoio & exclusio ¢ b pobreza

19, O direitos zcondmicos e socials,
na feliz sintese de Pontes de Miranda, sio
“normas de grande importincia, porque
procuram dizer pasa eade e come &6 vai,
buscando aribeir fing a0 Estado, esvazia-
i peebis liberalismo coondimica™ * A Cons-
tintcaEn da Repdblica de 1938, promul ga-
da em uma época de divisio mais niteda
Calre o8 regimes cconimicos capilalista ¢
socialista ¢ anleceduta pelo imervancionis-
m direto na economia nacional, praticado
nas duss décadns antenore:, contubetan-
ciou o compromisss enlrg s valores so-
cinis do trabatho e cka livre injciativa™ (ans.

&, Pontes de Mianda, Cemeniarivs 4 Consil
iy ele JR6T com g Emendy m Fode JO80, 0. 1, p.
127, apud Tead Afanin du SEve, Curm de [ereiin
Crnsirariereel Podiaive, 1 ed., 5o Pasle, Malhsei-
oy Edinones, 1999 p, 761,

T, ., s peapdsita, exclarecedor ligho de Leds
Eobernn Bamaso: “Ton poecimos cofrcsponden a
decisfes poliloes fundamaniais de conuituiate ol
gindrin, £ por essa raelo subamlizam bode 6o no
Embiis do Bsiado, bem oo @ rsterpeniag 1o da nor-
mas consiiucionm ¢ infracomsiiluciosals. A nrdem
econdmica em patimular, ¢ cuds um de weus agentes
— og de iniciafnves privads & o prdpo Edtudo —
eetio vindilados 4 esss doas henk. 8 vilonizagso di
iemtalhes fe. @ fortiond, de quem cobalhal ¢ a lvee
imiciativn de indus — que, afinal, tambdm abriga s
wlén & irebalho —, espécie do ginern |ihirlade
vamana :

“& Cunsthusglo de | 998 cuidou de sancreti:
ror o pemeime da volorizagio do abalhe e regras
eonceslradas em sew art. 7. omde §¢ pode enconumr
am Fol fe direing assegerdod aod rEbathedores. O
clenoo goe i figura nko cxilul ook direitos goo
wisem b mefhorin do sua rondigia snsal, nos bermos
axpeesos & copul da meame anign. O constivgimc
prestigiog. nesa e linha, o wabalbo dos seio-
rex o inveniones, airawds des gomanties do d@redo an-
inrel a5 XMW e da prctegiin paientina (i
5. XX D) @ doguelss profisdonals quo part=ipam
de cepeldicalos padblicos ou de obras coletivas (an.
& NX VI O Tendemesto da protegiin a0 trabalba-
tor & da wulorizsgdio do tmbalho enconire-ee na prd-
piis digmadade da pessooy bomana dac 1%, 110,

“[} principe da Qiveo inicialava, (er sug vez,
purde wer decompasio em alpuns clementos gue the
din centeilds, codoe eles desdobmelos P lexin cons-
riucional. Presoupbe okc, oo primcine lagor, o csis-
1énein de propricdede privada, jso €, Jde aproprisgio
paricular dos bers o do8 meioa de produgio (CF,
ares. 5%, XX e 170, 11). D panie isio, miega. gl
i, o nicloo da edéia de livee iniciativa o libenda-
e de empenss, conceite maeriizada no pardgrado



PARECERES 3

1%, IV e | 70, capad) que nlo devem ser ti-
dos como diretrizes antagdnicas volladas
conerelizagio de objetivos distintos. Os vi-
|mres soeiais do trabalho devem conformar
# livre iniciativa, @ qual soment: slcangari
legitimidade ge ndo for instrumento de pra-
Licas capilalistas concentracionistas & pre-
datdrias.”

I, Sob o pilio do regime consiimcin-
nal snterion, Modeato Carvalhosa alirmou:
“Ainda que o art 160 da Carta hrasileira
revista a livee insciativa de um dineito im-
postergdvel, o conjunto de normis consli-
tecionats ¢ ordindris, que Tormism O scu
instituto, pode trazer limilaghes ¢ resingles
que, sem desnaturar quele cardier, imphe-
Ihe: wim comporiamento, visando preponde-
rantemante a sud utilidade socinl. Dessa
forma, semelhantemente & propnedade,
deve-se distinguic o direit, do sew institu-
i, A livee iniciativa ¢ um direite consagra-

unden do w170 goe asecgurs 4 Codos o Do exer-
civie de gualquer atividade scondenics, mdepanden-
temeate de autorizngiin, 450 v fod CER ey istos em
Bl Een esreso bupad Sifss-62 4 llvie conoormdnon,
Sasiro para o facublule e o emnprecndedor estabala-
SET ok SEKH PTEGOE, ||uan-|iturrlm:Tn'|i'nﬁtupﬂn
meroado, em ambesnie crmgetizivo {CF, an 17 1Y)
Por fire, & da exafacia dn regame de e inicialivao
liberdade de contmiar, decorréncia ligica do prsci-
pio da legnlidade, fondamesta das deimais liberds-
ez, i qqual mmgeden serd ohrgada o Taner ow del-
i de fager adpumea conan scalo cin vtede de el
OCF a5 10" (Buls Hoberbo Barease, “A ondem
poombmics considiucional € o3 Heed & ahiagdo e
tanal ni comrole de pregos”, KT 795057, jn, 2002}

¥, Mesie seafido, lecsnn Erod Robeiric Giroa:
=& livne imsciativa, ademaii, & roTidn no queTdo gk -
preaaa de ocialment valjogs) por s mlo pede cer
redurida, meramomc. b kigho gec axiume ooma bi-
berdatle econiiméca, cmpresariol Msm &, do coaprasa,
coamn npressdo 4o dinamismo das berg & produ-
go): peln mesira rasdio nlo 4 pode sefa, lives inicia-
tiva, vinmlizar (Ha-sameeis, Spenns, wma afirmagio
du capitulizmn, Assim, lisre inbcaiiva § eapmeado
de liberilacle pm=inca ndo apenas pelo capingd, meas
mbém pela irabalha | L

“Emhire sejL ossam, forgn 6 reconbe:crms,
de mma pase, qoe o v concoemineia § slevuda @
wondigho de priscipao da cndss sennloms, Ta Lons-
tiguighia de 1933, mitigndamenie. 1o oo | pd k-
de pndrguico, posdm social” (Bros. Reberio Cirsw, &
Ovidern Ecendolcy g Constlivigdo de JORE, 4% od.,
%bo Paulo, Malheiros Eduness, 1994, p. 24Th

di pela Constituigdno e, ainda constitucio-
nalmente, € um instruments do bam-egtar
cobetivo, enguanto instituto, Elemento fun-
damental da Ordern Econdmica impeds-The
o instituto juridico que se desenvolva con-
trariamenie 305 fing soeio-econdinicos, para
cujn vonsecugio ests Ordem Econdmica foi
constitucionalmente astromorada”

12, A harmonizagio destes valores
compreerderd, divturnamente, um jiifien da
concordincin gue ndo podord, tndavia, ulhn-
pir ¢ essémcia dos principios que estegam
eom eles relacionados, Nio poderd a vabo-
rizado do rabalhe humano des-sc cm ou-
e cendrio sendio mpuele que seja regrado
pelos ditarmes da livre inlesiiva e ampouco
a bivre iniciativa poderd ser tds comb pres-
supesto idfines 4 perpetragiio de segrega-
giies dispares & dignidade do pessaa huma-
na. A conjugagdiio destas normas reflete,
decerts, 5 dificil compatibilizagio dos fins
sdeio-geombmicos assumidos pelo Bxtado
Socul com o eaguadramenio juridice dado,
pelo Estado de Direits, aa fendmeno poli-
tico. Meste sentido, trago, & colagio. a -
gio de inleligkncia preclar de Tércio Sam-
pain Ferraz.'”

“Ax garaniios proporcionadas pelo
contorne constifucionsl do Estado de Di-
redto &30, askim, scima de tudo, delimia-
pies com senido eminentemente [ECOICa:
mormativo. Pressuphem, porianio, om con-
ceito de Eslado gue, em relagio i liberda-
de dos cidadbos deixa valer o sfafus guo.
Ji 05 objetives exigidos do Estado secial
pressuptem um Estado ativo, que desermn-
penha funghes distributives, gque, em di-
ma andlise, desconhece o dualismo entre
Estado ¢ Sociedade. Bm conseqiéncia, &ne
quanto para o Estado de direito o fendme-
no do poder €, por definigio, circunscriio ¢
delimitado no sew contemo constiucional,
o Estado social extravasa aquelas delimi-

9. Mlindesio Souen Broorms Carvathosa, Dineite
Ecoafemice, S0 Paule. Ed. BT, 1973, p. 287,

10 Térvin Samgais Perrar, “Congelamenio de
pregos — Tohelamentes offciols®, RT O1%), Sk
Faulla, Ed. RT. Ano 2E, jul -=et. 1985
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tagies, pois nele as possibilidades de ex-
tensdo das formas de dominio 50 imensas,
podendo alingir intensidades sulisz e fora de
qualguer controle. )

*Oira, 0 grande drama do reconheci-
miEisle constitucianal do Estado Democrd-
tico de Diresio esti no modo como a5 exi-
geéncias do Estade social 2o juris facam nos
coniornos do Estadi dz Direie, B o pringi-
pio, ainda que abstrato ¢ gendrico, desta
comnpatibil @agio, s pode serdnico; impe-
dir a todo cusdo gue as chamadas ‘Fungles
sociais do Estado” a2 transforme m em fun-
ghes de domersigcio{ForstholT, 1976, p. 35},
E preciso, pois, ver no mconhcs mmenio do
Estaio Democritico de Direito um clarn
repadio i utilizagho desviriuada de neces-
shirens fungdes sociais — coma ¢ o casa,
obviamente, do combate 3 nflaco ¢ sias
conseqUéncias perveriedoras do bem-gstar
coelivi — coma instrumento de poder. [sio
e um lado, destrdi 0 Bstado de Direile e,
de outro, perverte o Estado social, desnaiu-
rando, em conseqidngio, o Bstiado Demo-
et de Direl ey cnﬂ:—;!lll.n:ll:luplm:ﬂ_: -
conhecido” (gnivs do autor),

I3, Congueanio o consecugho dos fing
sociais assumidos, constilucionsimenta,
poho Estedo esteja em uwm dmbito de reali-
zacho delincado pela agho legaslati va e pela
concretizagdo destes ditames pelo Execu-
tive, a aplicacio destes principios néo po-
derd afasiar-se das normas jurfdicas confor-
madors do poder palitico. De fato, & and-
lise destd adequag o deverd ser pautada por
um juizo de razcabilidade apte a apontar 3
“prothiciio g excessn” cvenlualmente sxis-
tente na efelivagiio desles principios.

v

14, A widia de razoobilidode das leis €
o ponto de partida do crdenamento juridi-
co A valorsgSo incrente & cste julm nio

1. Agustin Gandillic, Fredode de Derecohe Ad-
miwdirrarive, L |, “Pade Oenerl”, 7 el Bebo Ho-
riconte, Ded ey o Fundaciin de Demecho S rminis
trative, 2003, pp VI8 Em inicressanie conclusda,

deixa de ser um andlise da adeguagio do
ato do Poder Pablico ac sentimento de jus-
tiga. Em arguis conclesio, Lulz Roberie
Barrosa'? lecionn que: “E razodvel ¢ que
seja conforme & ruelo, supendo equilibris,
miderngiio & harmaonin: o que nio e e
hitrdrio ou capric hoso, o que cormesponde
Ak SEmEN Comum, G0s valones vigenles sm
dado momento o legar™

Este postalado consulwiamcia a nogio
intrinseca de repidio a subjetivismos infun-

assevar Hurmberto Avila, em igmal senbidn: “seadn
o Flire®o o meio medmnte o gual oo esinhe eeslin
proporciizs enire s jundisos exivricres € divisd
weiv, deve sor ostabelecidn uma eedicls limioda e
oneninds peld sus wedsima reabracks. Dal dimercos
— LA O fae Alety — qec o proporciomalidade ndn
COUREIFhE & ITHA el - a0, onum covssalbed mrecsi
ursn Lomedigdo meimo & real v ek o doeiba, I|I| s
NS ERIre £m oonfin com SEirss Reer- einclpe,
nbo 2 cooenrada ¢ v os praus ou aplcsdo me-
iz aria bo de regras de prevalineia dante do caso
goncreio. @ em virnde das quais ganhans, em al-
Euns cases, o pevaléncm A& instilaipEe smultise
oo dincidps ¢ parantias individuois ¢ de ormas de
coapeiencia wnplca (legicamanta | o dever de pon-
cernglio, cmn exalh medida wi & obfida madinie a
chediacia & proporciosalidads” (Humbene Avils,
“Repensande o ‘principio da supremasia do inlgaes-
et el gasbere o peirtieular ', Bevine Budlepo du-
e 1,w | Salvador, CAJ — Ceatrn e Apsaliza-
gho Juridicn, 2000 dispomivz] em <hiapifwww di-
reilepulicooom. hes, acessacm 18 1L Begis-
troque emhom o eEabilidade & o proporccnaiid sds
renhamar pens jursprudencisds diesinme, denbo dog
Lindes do presenie Parccer, elas fle serio e mpregis
das de masde distardo, adotando e a saaonimin ene
os coaceibos

12 Lwis Robemo Barmoso, duerpress e e Al
rapin de Conyrimigdn. 3 ocd., Silo Padle, Sora,
FeEs, po 215, Carlas Boberio Ssqueira Cosim escre-
e i “Proponéiendl idads ondoma, aSiim. a ende-
A doonieldgica doc = burcar oo mais iddsco
(e & e restrghs esivel, o Al de ges & lesio
de um beien i vida nda v além do quoe seps neceiad
ik g, el dnEndg, delensgvel am winwle de ouim
bz o b i ckgetivo joidice reveitito 45 pdonei-
dade ou recirheculs come d2 grau supenar Trans-
&, peed, e poetiuladi noe lese guee 42 comvere om fio
Cossdiumnr meisdodigion da cencreiizpko kol da
normi, b gl segunde Peres Maller, “Jdeverm afe=
CS0er 1Nl OF Qe EXETCEM QUARID OF Gpse padecem
o poder™ (Carins Robeno Saquesm Costm,  Conah-
fafgde Aberir ¢ oo Direifos Foncosmenisis. Ensmas
subire o Conse e il Pos-soderns @ Comi-
mindnie, Rip de Jeecim. Ferome, 3004, p. B2,
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dados © 4 excessos que, conguani sepam
perpetrados almejando hnalidades sociars
niig reproviveis. revelam-se desmesurados
por violar os limates definidos, ainda que
implicitamente., & atividade do Poder Pi-
Blico, Estn noglko, origindria da experién.
cia constibecional britinica crigada com
base na clausuls faw of the fondd, du Magana
Charta de 1215, ¢ amplamenle desenval-
vidn nos Estados Unidos a partir das Emen-
divs 5° g 14" & ConstituigHe novle-amé o
I U ENSE|ATAM A comstrugio jurispraden-
cinl do subsianiive diwe procest af law pela
Suprema Corte,"” permeou-sa pelo direito
positivo — p. ex,, o o 18, 2, da Carla
polilica portuguesa qoe CORSAEroU que: "o
lei a6 pode restringir os dirgitos, liberda:
des ¢ garaniias nos casos expressamente
previsios na Constiluign, devendo as res-
irigies limitar-4e a0 necessdrio para salva-
guardar outros dirgitos ou IRCrssses cons-
titucionalmente protegidos™ — e peka ju-

13, OF Swisneded i Cannariica, 181 US 170
(1965 Dhaired Nimres vu Conalene Froducn, S04
U5 fkd (1933) Amwe ve Seasd m Edecation, 347
U5 A7) {19341, Rewwolds wr Sims, 347 US S35
(106t); Miraady ve Amizona, T84 US 436 | 1966,
Sabee & evalegho do prioipes da mesabifidade € o
devida precesso legal, of. Carlos Rubenio Squeioa
Casten, #F DOevice Procerme Legel @ & Rezoabriidade
dar Leir ga Nevs Crmbiniialn do Bronil, Kio de
Jnteiro, Porense. 989

14, 01 Trioomal Constilucional cspaskol, -
piraido pelo promcipan coralitacional de prodtee de
arbarampedade 14 9. 31 esende qoe: las difemncias
normaiivas son confinrmes con la ipuakded cunndn
cebe discernir ¢ cdlas una finalidad ro comrscio
oon fa Conslitnzain y cusado, ademas, |as nonmas
de lag quer Lo diferencin Race maesiran ahd c3IT0coR
wohomen e, & rérmines de meonabic peepora nadidad
con <l fin 8l perseguido™ {Seniencia 2002, re-
cprso de incomstitucionalidad 1 13% 19935, BOE
HFANG T, Ma dovinna brasaléifi. o gareda precur-
por 4k San Tizgo Donts maenlovs sabre o prinslpia
d= igualiods a mjoifio & lei arbiicies “Se snalisar-
s o0 Cas0s ert que i 1es difere ncindoms s clas-
ghfleszinres ferem o Acsso scllmenin uridics, & me-
feoem o nime do arbitelias, & 08 ER08 QL g A
perecem commmspomder 3 i SR paieents meodvel
de cosns B feiss, Inpn perceherenios QUi O SEkD
Juzn g= fonna excluskvamenne sthes o hase de um
cumme subgctivo 4o valor igealiino da be, Senpne
que & diferencmeio (i coresponde. no nows s
iar. M reajustamentn desprogioaCional de siuaes

rischipao constitacionnl de diversos pafses,
tais como a Alemanha, orde “oulorga-se ao
principie da proporcionalidade (Ver-
kéitmismissigkeinyou ao principio da proi-
higho de eacesso { Dhermaszverbol) quali-
daode de noria constitucionsl niio-escrila,
derivada do Estado de Direito™, "

5. Com o advento da Constingigdo da
Repiblica de 1988, o Supremo Tribunal
Federal -:nmprl:m'ld-m que 0 'Fh"ihtfp'm da
razoabilidade estava integrado ao ordens-
misnto juridico pilin 4 partic da interpreta-
¢80 extensiva, fundada nos precedentes da
jurisdigio consiucioral Rons-amenicina,
dada & cliusula do devido processo legal
{art, ¥, LIV}, gue poderia mesme servir de
perfimetro para afenigie de constiluciona-
lidade de alos nommatives, O Ministro Mo-
reira Alves deizou clara esta ilagio a0 as-
severar, em volo proforido no julgamento
da ADIn 855 (RTJ 1524353), que:

A it ver, 0 problems capitsl gue
=8 propie, ¢m face dessa bei, @ gue ek fere,
com relagho 3 esses disposikvos gue o=
tiin sende impugnados., o principin coms-
ticienal do devido processe legal,

A Corstinagdo o sew-ar, 52, (i
LIV — & aqui trata-se de direli0s nie ape-
fad mdividuais, mus ambém coletivos e
apleca-sg, inclusive, as prisons juridicas
— estabelece que “ningudm san privace
du liberdade oo de seus bens seim o dewvi
do processn legal ™.

Sesigizais, a kel smisfae oo reguisiios di kS jusia
Sempre qué a diksenciegio nbo comeipesds & um
reajustamesie désaes, peterioinse o cirder de 1
ibsirdcin, conickre g Dimino, o um iribenal arerd-
Cans 5& fecusana a ver meky the kiw o the fund® (P
. de.San Tingo Danias, fenoldede peranre o Lel ¢
“DPygs Pruceas of Binad ™ Conadritaaipdo an Exinde da
Lintapde Constinelans do Pader Lo gleloatve, dis-
pomivel em chiyps:iwww plombo, gevbricokil 03
revidiad Y- 13 pantede_32 him=>. cehsilta em
26,6 200%).

15, Gilmar Persmira Mondes, ') priecipio da
propeecionmiidade no jerispredéncla do Zoprema
Tribsarul Federal: novoa beituras”. Rewlana INdioge
Friidien 5, 1, Salvador, Cad — Ceniro de Adwali:
gaphe Jusidicn, opn. 206H, digpanfvel emochipd
wewrwrdimeiicpeblico cnm Do, sessoem 261260
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Processo kegsl, agul, evidememen-
te, ndo & o processo da lei. senfo 8 Cons-
tifsigho ndo precisaria dizer aquilo gus &
dibrvlo, tendlo em vissa inclusive o nclso 1
i art. 5% que iz “ninguém sard obaiga-
chy @ fazer ou deivar de facer algrima coisa
sendo am vimesde de let™,

Exse principio constitucsnal gue
tem 4 sua origem nos Bstados Unicdos, 1
¢ interpretaio ni sendido de abarear os
casod em gue hd falte de raccabilidade de
uma formi. Por jsi0 mesma jl houve
uemn dissese gque £ am mixin de 8 Su-
prema Ciorle Amesicans fer s possibilids-
= dhe cerla Bargeera de medidas pans de.
clamr & inconstimucionalidnde de beis gue
Aleniem corilod a mraabilidade.

16, O Ministro Celso de Melle, em jul-
gamento de suspensBo dé seguranga 1,320
(O 14 4. 1999}, conlnmm i este posicion-
miendch, $0 SECTEVET [jue]

Mo entanto, nka posse deiwar de con-
siderar, na andlise do cas presenle, LNk
g edalstincia de um acdrddo concessivo de
masdado de sepurargn (remddio comsti-
tocimal cuja eficheia nfo deve sér neu-
tralizads por disposiglo constanie de sim-
jes diploma leplslative) quamas 3 plausl-
hiltidode juridica do ess cxposta pela pas-
ie impewranse, especialmenie s conside-
rar 3 jurisprodencis vensitucional do Su-
premio Tritumal Federal e j§ assmioa o
erserdimento de que fransgride o principio
ey el prosesso legal (CF, o 57, LIV
— andizado esie na perspechva i ska
propegio mnlerial Crabsnamnive dae priocess
e faaw) — & regra esiarnl que velooly, em
seu contelida, prescrigdo normiliva que-
LiGeada pele rota da i rrazoahilidade. (.. L

Ezan & razin peln qual & deatring,
apds destocar o ampla modénca desss
pramuladn sobre os mmiltiplos nipectos em
giee se desenvol ve 4 atuagia do Eatado —
inclusive sobve & stividade 2statal da pro-
disgio normalva — advenie que o princi-
pie da proporcicnalidade, essencial b
racionalidade do Eslade Democriiico de
Direite ¢ mprescindivel 3 tulefa mesma
das Iberdades lendameniais, profbe o ex-
woss0 o veds voarkitno de Poder, exlnmn-

div & sus jusiificacho dogmitica de diver-

ok cldusulas comslincions s, noindamente
dagueela que vedcula, em sus dimensio
aishatanlive o0 maverkal. o garnnia do des
process of law, {,..).

Cami precedememente enfaizado,
o principin de proporcionalkdsde visn &
inibdr e n nesutralizor o shase do pecler pri-
Blicn po caervicio dos Toapbes que | he s5o
ncrenies, notadamenie no desempenho da
atividade de carfer 'I-Eginl.ﬂn'n & regula-
menlar, [entre dessa porspectiva, o pos-
madn em questin, enquonto cabegoris
fundamental de limitagao das oxcomos
cinatados do Eslade, sua como verdadei-
o parameedre: de aflerigho da pedprin consti-
wesmalidade material dos gbos estatuzs,

I7. O rago de subjetivisma qui paira
sobre o juizo de razosbildnde & matigade
pelo manussio de testes gue, diante des
dados fdticos oriandos da questio sob cxa-
me ¢ dos pasfimctros constilucionais ante-
ricamente fixados. informoen o compatibi-
lidade da norma com o ideal de proporcio-
nalidade entre a restrigho adotada e a pro-
tecindos direilos ¢ garantias fundamentais,
Para Gordille,™ a razcabilidede de um ato
dewe conter, no mirimao, com:

“a} Susienie factico suficienie |:'|ll =T
sa’, ‘motive’, eic., segdn distintas varan-
s Y Wersignes en olbros enfoguoes); lo cual
supone, desde luego, gue los hechos invo-
cadog sean clertos, B SEER NimMios O mskg-
nificantes, estén saficieniemente prabados
a acrediados, esién razonablemente apre-
cladis; que ne baye ‘eror de heche’; que
no haya faksa invocecion de hechos: guee no
ignoren o desconogcan bechos cierios gue
haeen a la cusstidn, eic,

“b1 El fin perse puido debe ser prapor-
cionado a Ios hechos que 1o sustentan, debe
ser una conclusidn rnzonsdn de mles hechos,
que mo incurrae on falacias formales, memga
en saluciones exageradas, desmedidas o des-
propositos de cualguier naturaleza,

“c) Del msmo mado, los medios em-
plendos deben ser congrucnics y propor-

16 Agesin Gordillo, ob. ., pp. VI,
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cionales tanio con el Iin rezonsblemente
perseguido como con los bechos ciertos v
de entidad suficienic que os fundamentan,”

I3, Partindo dac diretrizes trogadas pe-
Ja junisprud@ncia alemd, o Ministro Gilmar
Ferreira Mendes, em sede dowtrindria,
subsumiu a aplicagho do principie da pro-
porcionalidade b aprecingio de trés subprin-
cipios: adequagiio, nécessidade & propor-
cionalidade em sentido esifnn. Meste sen-
fido, lecion gue!

“ subprincipbo da adequsgdo (Deely-
metheil) exige que gs medidog interventivas
adotadas mosirent-2e apias g atingir os ob-
jetives pretendidos. O subprincipio da ne-
cessidade (Netwendighelr cder Erforder-
lichkeiry significa que nenhum mele meres
gravose pars o individuo revelar-se-ia
igualmente ¢ficaz na consecugindng obje-
tivos prefendidos

“FEm outros fermos, o melo nbo serd
necessiniode o objerivo almejado puder ser
aleangado com @ adegio de medida menos
onaroen que s revale o um S0 empo ade-
quada & menos onercsa, Ressalte-se que, na
pritica, adequngfio « necesadade ndo Em
0 mesmo peso ou relevingts no juize de
ponderagio. Assim, apenas o que € adegua-
dio pode ser necessdnio, mas o que & neces-
sirio nfio pode ser inaclegqusks, {..).

“Um juizo defintivo sobre a propos-
cionalidade da medida b de resuliar daTi-
porosn pondersgioe do possivel equilibrio
entre o significads da intervengio para o
atingidn ¢ os objetives perseguidos pelo
legislador (proporcionalidade em sentido
estrito), B possivel gue a prdpris ordem
constilucional formeca um indicedor sobre
of critéring de avaliagho o de ponderag o
gue devem ser adotados. ().

"A proporcionalideds em sentido esin-
b0 assumiria, assim, o pepel de um “conlro-
I de sintoaie fina” (Snmmigteiskonnmile),
indicando & jusiezs da soluwlo encontrada
ou @ necessidade de sua revisio, "

1T, Gilmar Peoreira Mendes, ob, &, po 4. This
consideragdes foram rederadas an ser apreciado &

19, A comjpugagso destes subprineipiod
conduz & andlise da raroabilidade sob o
PriSma iniermo ¢ cxterno-do noTma. ou S&ja,
s0b 0 primein aspecto, 05 seus mall vos,
mecios ¢ fins devem guardar pma relago de
compatibilidade a iim de gue, dados cenios
faios, of instrumentos escolbidos pars o
persecucio do propdsiin almejude sejam
iddneos & sua concrelizagno, Ulirapassada
esic juiro, pode-sc. cotho, 1RERessar em uma
posterior discussioacerca do adeguaio da
noema aos pardmeiros de validade que Hhe
&30 soperiores, sssim, 4 decisio legislativa
deverd ter elegido o meios & o lins goe
coaduneam-se com o5 preceibos constinecin-
nais, cis Que, CORJUanio @ NOTME 58ja apta
# consecucio dos propdsitos para geal fo
promulgada, ela deverd, igualmenie, cun-
formar-ge ans ditames veiculados pela Lei
Maior, 1

¥

20, Mo guesilo gob exama, a proib-
gl de regesro de novas marcas revela-se
adequada a0 intuito de impedir que a in-
diisiria tahagisia laace produtos com maior
posder apelative para eventuais Novos con-
aumidores, momenie, 38 criangas ¢ os sdo-
lescented. Mo entanio, 8 medids nio altrae
prassa o teste da necessidade, em face da

restricio desproporcional que serd impos-
ta & livre iniciativa e & livre concoméncia

KEL 2,126 |Rel, Minisiro Dilmas Fareiea Mendes,
B 19 E2007) Bm |gual @iregho, posiciona-se a
ligho de Lk Reberio Bamoen: ' Sasim & que dele
{principio da propocdnnnlidade) se exifaem o5 re-
quisius (of da adoquagho, yue-ealge que e medidos
adonndas pelo Foder Pl ca g mesrem apas a gtin-
ir e Uhjetivias pretendicas: ) da necessidade oo
cxipibiBdade, gz impiea ven ficay &0 da Lecaisifncim
de meine menas pEoviscs pond alegimento dos ling
wigad e & Lok ila proporcsonalidads em senside ssic-
15, e & @ ponderai S endre o daus IMECSio £ o be-
nelicse wuakdn, pars ponsiaiar g0 § justificivl » in-
terferfecio ga exlera dos diseilos dos cidedbor™ [Lads
Kotens Bamosa, ob. oL, pp 219-I300.

I8, Lwis Bobsma Barrnse, oh. cil., po 217,

19, A distingdo onire esies dois prinsipics Fol
habilsewie letie poi Miguel Reals &0 csomear quet
", Ievre imsciatova e livee condoiréncin S&D SoR-
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21 Arazcabil dade externada propos-
18 Jegislativa nko enconira respalbdo na Lei
Mador, vez gue o protegEo da sadde pabli-
ca nio poderd ser perpetrada 32 05 meios
gue forem empregados para cumprir esie
comando compstitucional implicarem em
anulag o do efetividade dos principios que
conaelidam a estruturn da ordem aeonbmi-
ca inaugurado em |98, Decerto; o 520 in-
tuito preibitivo encontra fundamento legi-
timo nos efeilos deletéring associndos ao
[nbagisme, 08 4 Lals METECEm ST repugna-
dos pelo ente estatal airavés da adogan de
proibigfes qué estpjam amparadas pelos
livnites constitucionais impostos  liberda-
de de conformagho dos dispositivos cons-
titucioniais atribuida so legislador. O alcan-
we das fins seclais eleitos pelo Estado De-
mocritico de Direito doverd, necessaria-
ERente, perpassar pelo espago consliucis-
wal. O Estado mio pode, sinda gue envelto
sob o halo do apoic popularn, intervir na
economia para infirmar o papel gue The foi
constitacionalmente confiada. Yoltandsa-se
& sempre perunente ligho de Tércio Sam-
paio Ferraz, verifica-s¢ que “o sentido do
papel do Estado comao agente normative e

ceibas complementans, mas cssoncialimenis dEstin-
ine: A prieeia nEn d wndn 3 propecie i liberdade
individual ao plaso da produgie, cercul oglin & disin-
huledio das rigeezas, escgerandi B apesss a b
escallia dis profissies o ofividades coondem qa, mas
marie @ purdnoma sieig 8o dos grocesios on micd
julgsdos mais pdeguados b cposecogio dok fing ¥i-
zbaz, Liberdade de fms e de meios infanms o prin-
cipin de livre inbciativa, confeeindo- e em valor pri-
mrsedin, coma realin da inlerpeetsgfn oonjngnda das
cilados ans. 172 170

I & comerilo eenshmico de flives Coscoreda.
¢la' tem enrdter inswmenal, significondo o ‘pis-
glpks econdimice’ sependn ogual & fivagss dos pre-
¢ fas mercodoniis 0 wrvigos nin deve pealiar de
afoes de auboralsde. mas sim do lvre oo das Tonges
e dispus do clicatels me coonomia de Eereado”
[Miguel Reale, “Medidas provishri — Chogue na
scppomin — Comirale de prege — Liberdsie em-
peesarial — Pemabdsdes ¢ discricionanzdode™, Pa-
recer policado s Revlsng e Dirvine Pilbdics 91
0, Ama T1, S0 Panio. B3 KT, pal -sec, 1969, CL
Celyo Ribeinn Bastos & lves Gandea Mantios, Comes
fdrtar & Conrimdpde do el | Prosaedpady em §
dr paichre de {9881, v. T, Sho Paulo, Saraiva, [990,
P 35-26)

regulador esti delimitadn, negativomente,
pela lvre inictativa, qui w0 pode 527 54-
primida. 0 Estade, a0 agir, tem o dever
do omilir & sua supressio’’.

22 A luz do experidneia francess,
Gérard Farjat® afirmara que: “A maioria
das intervengbes profetorns do Estade tem
wina incidéncia concentracinisty, & estn
incidéncia & (meglentements desejada, O
whjetivo concentracionisia pode nio ser
sumpeiin, por elempls, m matéria de pro-
bog o dos consumidones, dos poupadones ou
de regulameniacio profissional, porém nao
¢ ele menos real”,

23. O repidio a polincas pdblicas de
vezn econdmico resiritivo jA mercceu aco-
Ihida peln Supremo Tribunal Federal em

julgamento do RE 203 908.5C (1* T.. 1.

14,10, 1997, [ 6.2.1998), do qual wrans-
erevo o voio proferido pelo Minstro [imar
Galvio:

€1 aedrdia recoerido, pars confinmu
o sendengd que deferiu o mandsdo de ge-
gurangn, baseou-sx em juris prudéacia Con-
solidnda do corle caaninense, alicenquda
po arguemenin de olic se neiuir ns comge-
iEncia conferidn aos Municipios pelo al.
W, 1, da Canatituigho, 2 de imped resin-
gfes & livee concomingia (an. 1701V ¢
§ parantia do livee exercicio de gualquer
ieake B, offcio ou prafissbo (art. 57, X1,
et H o repular matéria csirank a0 po-
der de policia mumicipal, porque de inte-
resee de owires enes pobioos, oo O
comircie de farméicia (Lei federal 5991
F&73).

Trata-se de orientoglo que nio pode
ser vista como ofensiva A competEncia 4o
Wunicipin, compeséneia casa gue decorre
do Texin Constinschonal € gua o hakilite a
arderiar (isica e socialments n ocupagio

2. “La plapan e inervenons pidecinoes.
de UEiel ont une iscidersse concanircHinngts, el
celle mcidercy wl trdssanvent veilue Lobjectife
sageanbralnniate peul 1= pes e sOAEONRE, por
cxanuple pn malkpe 2 prulection ds consomatours,
iles & pargnani= nu de riglesmntabon prafessionmelle,
mais il n'aat pas waning tris réel” derard Funal, frar
Eouamugae, Panis, Presses Universitaiess de Frunee,
1971, p 272),
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do solo, estabeleoendo az ol zagies con-
vemienbes i diversas pares da cidads e a
defmnir &s ponpt restdenciais, comerciais,
Bt riRis, de recreio sic.
E que essn competéncin para o ro-
neEnbEAn, capaz de levar b inierdig o do
exerclorn de certas noviclades na o ur-
bana nio pode chegar ao poabo de inape-
dir 2 duplicidade. o aid & mubiplicidade
dee =sigbelecimenios do inedibe CaiEin,
numa mesmea dnes, oogae redundariz em
reserva de mercado, asndaque relaiva,
comseglenlements, em altonld s prins
cipdos da lHwie coneoméngia, da defesn dn
cemmsemides ¢ da licesdade do excrcicio
dos atividades sooninecas, que inlomnmam
0 modeln de ordem eecondmica consagra-
o pels Cana &3 Kepiblica art, 170 e
pardgralo. &a CFL
24 A exploragho dos produtos deni-
vadas do tabaco & umi atividasde ficia, ain-
da que sua propaganda estefa sujeila 3 nes-
trighes legais (art, 220, § 2% da Consiins-
giio da Repuiblich de 19BE), seado objeto,
poriants, da prodegio conferida & livee ini-
ciativa &0 livre concorréncia (arts, 1%, TV,
170 caprut & 1V, da Constituigdo da Repd-
blica de 1958, A insaluigdo de regris gue
mterditem o regisoo de novas marces de
ciganrn, além de configurar restrigdo cco-
ndmica indevida, desconsidernm gue o
marca & um desdobramento da atividade
empresarial, que resguarda o direiios do
produtor, ¢, simullaneamente, protege "oz
intercsses do consumidor, tomando-se ins-
fiiuin a0 mesma empo de inleresse pabli-
co ¢ privado™,

25, Tramscrevo, an propisito, as judi-
10808 argumenios de Miguel Reale:™

A bem ver, guem afronia os rsces do
mercado, empenhando-se no frdus tarefa
da livre conconméncil lem por escope con-
quistar uma clientela gue fgue Bel a ceus
produtos; essa conquista das preferéncias
di mercado £ o estimulo erasdor ¢ propul-

21, Rubens Requuin, Curnede Dvreato Comer-
cial, 1% v, 23% wl., Sdo Peado, Sammdve, 199, p. 215

12 Migeel Reale. Tenws de [lireirn Paurive,
580 Padlo, Ed. BT, 1992, poe. L10-101.

woo da 'livee indciativa®, sendo, desse moda,
o0& rimais identificadoras (ROMES, Mancas,
insignias, emblemas) os instrumentos na-
turais do colets de clientela, pars empre-
garmos & exprossdo lembrada por Tito
Ravd, Caledrdtico da Universidade de Rio-
ma mo seu Trabatte of e badisiriede
(Turim, 1973, 1. 1, oo T3). O mesmo profes-
sor sehenia, alids, o nexo de implicagio
bigica entre 'sinais” ¢ “livre concorringia’,
eacrevendo: ‘os sinals Bm primordial im-
portdncia mo plano da concoméncia {con-
correnziale], pois permitem ssjom reconbe-
cudog, lembrados e indiados (os produios),
torsando ficil ao pablico o manifestagio
de oy preferfncia §,..), E essa a fung o ju-
ridica dos nemes, os quals, Com 0 uso ad-
quirem, abém disso, wm panicalar valer de
sugesido, pelo fato de evocarem atribuatos
¢ quabidades — rems oy imagindrios, ndio
importi, pods se trata de valoraghes indivi-
deais — dos sujeiles ¢ dos objetos’ (Trer-
para, i, p. 75

“Com se v, nie hd come desvincular
a iddia de “liberdade de iniciativa' da de
ruiela daguiloque a capacidads oradorn ou
imaginativa pds in exre, como expressdo de
qualidzies iransferidis pelos sujeits nos
nhjetos por eles concebidos.

“ Apaguemn-sc 05 abjetivos tuiclares do
ordenanenbo legal dios registns piblicos de
pomes, de patenies ¢ de mancas, & lodd 0
apardinso. edificio normative, gue répousa
sobre a Constitwigdio ¢ o Cddigo da Proprie-
dade isdustnial. se ¢shoroa comao por eacan-
e, esvaziade de sua subsiincis medular!™

26, A maren & wm desdobramento na-
fural do exercicio da empress. Impedir o
Hurﬁsisméiﬂhunﬂunnhmﬂim
i dos alvidiades econfinicas inesenies ao
prrre i ok lawre iiciari va, A ivdisna, gue
deseimpenta wm obpen i, copreiads por
linaies iragados, sem respaldo constitucio-
nel, b conguisia de clientela &, invariavel-
mente, uma indisiria (adada ao fracasao. A
pmnm;ﬁﬂ de registro de novas marcas deo
cigarro acarrela a restrigio de mercada,
impede o pleno desenvolvimento da Tivee
iniciativa ¢ trae despropofcional restrigfio
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i liberdade de empres; consegqidncias que
rdio padem receber o endosso do Estado
Remoeritico de Direito fundsdo sob os ali-
cerces longados pele Constituigio da Re-
piblica de 1983,

Concluido

27, Isto posio, opino pela inconstity-
cicnalidade de proposts lkegisdativa que prof-

ba o regisiro de novas macas de cigamo
pior ser medida impeditiva da Hvre indciati-
va & da livre concorréneia (arts, 19 IV, 170,
caput ¢ TV, da Constinkgie da Repdblica
de 1988, configurando restngio nio rased-
vel & ptividade emiprezarial, teado em vista
o dirgito de propriedade assegurado ac U-
tuler de wma marca (ans. 52, XKIX o LIV,
da Constinsigio da Repidblica de 1988).

A superior consideragdn.
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EMPRESA CONTEMPORANEA E DIREITO SOCIETARIO.
PODER DE CONTROLE E GRUPOS DE SOCIEDADES,
DE EDUARDO SECCHI MUNHOZ'

Pl armi RooicUuESs PENTEADD

5 meios juridicos foram brinda-

abons s Ninal de 2002 com a publi-
caghoda Tese de Eduardo Secchi Munbie,
com a qual o Autor conguisiou o grau de
Dootor em Direito Comercial pela Facul-
dade de Direito da Universidade de S&o
Paulos — USE, em memordvel concurse pd-
blico. Assinale-se, de inicio. que a substan-
ciosa & original obra revela o elevado nivel
dos estudos de Pos-Oraduagio que vém
senda realizados nos Arcadas, desvelando
dhuas novas linhas de pesquisa cxplorodas
mitis receniemente: de om lado, com esbu-
do mais acurado dos sistemas o Coneion
Law, pnncipaloente o norle-amenicanc,
quee, gueim-se ou ndo, vem influenciandoe o
mundo "globalizado™ com suss solucies
legislativas ou priticas, por forgn da dbvia
hegemonia politica. militar e, sobretudao,
econdmica daquele pafs — reflexo da eli-
minagio da hipolaridade advinda da queda
do mure de Berlim e da austncia da dese-
jadda multipolaridade dos centros de poder.
A, uii lidade do Bivro para o8 jurisias ¢ "ope-
radores” do Dvireito brusilgiro, que #m gue
56 PO @ par desses novas 1ECHICas Cmpre-
sariais ¢ por demais ovidents, sobetudo
apds a abertura ndiscriminada de nosios
mercados s empresds Lransnacionais, o

* Sin Faulo, Editora Mearet de Olivein, 2002,
a4 pp.

mabkor pane delis com sede, cultura ow ori-
gem ma grande Repdhlica do hemisfénio
nowte, De owira pane, € saliente no cstodoe a
haje indispensdvel aproximagio o estudn
interdisciplinar do Direilo & da Economia
{mchamada Law & Econsmics), prisma ini-
cialmente explorads nos Estados Unidos,
propiciandi insuspeitdveis svangos na dog-
mitica juridica, que & clissica ¢ radickonal
doutrina européia nfo demorow em incor-

ar e desenvol ver em sea produgio cien-
tifica (cf., entre outros, Dirite ed Econo-
mifet, orgg, Matnlme Irti, Padua, Cedam, 15595,
Anralisi Ecoremica del Durine Civile, v,
Bolonha, 11 Mulino, 1999; Matalino Iri,
L'Ordine Giuridica del Mercaro, 3* ed.,
Ronia, Laterza, 1998; Eneo Roppo. Rischic
Contraitile & Awtonomiia Privara, Nipo-
les, BEd. Jovene, 1982, Francesco Galgando,
Liliana ¢ Marane [ Antonis, Diritfo ed
Eremioviiia, Bolonha, Ed. Zanichelli, 1985;
Cemsumatore, Ambienti, Concorrenss —
Analisi Econovmicn del Diritia, org. Fran-
cesco Pulitink, &, em especial, 0 #siudo de
Roberto Pardolest, Aralisd Economica della
Legislazione Antirrust Italiasa, Milio,
Ciaaffre, [994)

O Aptor, apds langar as buses prope-
déuticas aobre 04 quais srigiu o sen trabas
Iho (Parie | — Conceilos de madelos de
Diircito, anilise ccondmicn e fungbes do Di-
reiln Soceiirin], recenscia — GO SGE0-
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ranca que The deu sua experiéncia de pdvo-
gado milianic ¢ sdcio de renemado escri-
tario de ad vocuci desta Capital — os pro-
blemas com que se defrosta o moderno
Drireito das Sociedades, comegando por
focalizar as questhes sascitadas pela sncie-
dade 1olada, parn alcangar as formas con-
temporincas de orpanizagio do atividade
empresarial, em que avulta w oslegona dos
grupos societdrios, insiiecionalizades ou
formalizados mencé “feizes” de relagties
contratuais ( Parte 1), A partir desse sdlido
alicerce, avanga o Aulor na andlise dos
pardmetros que devern nortear a revizdo do
madelo socictdro, apontands os probdemas

¢ constrangimentos crindos por nossa Mual
legislagin, e indicande as solugles pars
pbwid-los — sepmento, longzo, em gue o li-
wioe Apreacnia incgivel indlercsse prilon
imediae — culminando por analisar os
efeitos gue o modelo juridico das socieda-
des projeda nos campos dos Direilos Con-
correncial, Tributdrio, do Consumidar ¢ do
Trabatho (Parte II1).

Mio hd, sssim, como deixar de para-
henizar o Auter, bem como o ciéncia jurl-
dica nacional, peloexcelents irabal o dadks
g0 padblica, cupa beitene @ consulta recomen
demos & todaos of estudiosos e profisstonais
do Daredla.
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