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Nilson Lautenschleger Jr.1

/. Introdução
Sempre, com maior freqiiência, depa­

ram-se, tanto os juristas como os adminis-

LIMITAÇÃO DE RESPONSABILIDADE 
NA PRÁTICA CONTRATUAL BRASILEIRA 

- PERMITE-SE NO BRASIL A RACIONALIZAÇÃO 
DOS RISCOS DO NEGÓCIO EMPRESARIAL?

"Das Ziel des Rechts ist der Friede, das Mittel dazu ist der Kampf. ” 
(“Objetivo do Direito é a paz, o instrumento para tanto é a luta” (tradução livre) 

Rudolf von Jhering cm Das Kampf ums Recht (1872).

tradores, nas negociações dos contratos das 
empresas, com a indagação a respeito da 
limitação da responsabilidade contratual. 
Procura-se reduzir c matematizar o risco do 
negócio não só com a contratação de segu­
ros, introdução de medidas de controlc de 
qualidade na produção, atendimento pós- 
venda aos clientes, mas também com a li-

Continua sendo a limitação de responsabilidade na prática contratual brasileira tema 
de extrema relevância, cujo delineamento, porém, permanece à mercê das interpreta­

ções jurisprudenciais e doutrinárias. Foi objetivo do presente trabalho perquirir a 
validade e eficácia das cláusulas de limitação da responsabilidade no Brasil, utilizan­

do-se o direito comparado como base de interpretação, bem como a identificação de 
permissivos legais para a inclusão de cláusulas de limitação de responsabilidade em 

vigor no Brasil. Foi também objeto de análise a cláusula penal compensatória 
utilizada como instrumento de limitação de responsabilidade.

/. Introdução. 2. Responsabilidade civil e a lei brasileira. 3. Extensão da 
responsabilidade: a indenização. 4. Responsabilidade contratual e risco 
para o negócio empresarial. 5. Cláusulas limitadoras ou excludentes de 
responsabilidade? 6. Eficácia e validade das cláusulas limitadoras no 
Brasil. 7. Disposições de Direito internacional aplicáveis à limitação 
contratual de responsabilidade no Brasil. 8. Cláusulas limitadoras, rela­
ções de consumo e normas de ordem pública. 9. Cláusula penal como 
limitação de responsabilidade. 10. Considerações finais.

1. Registro aqui profundo agradecimento aos 
futuros colegas Letícia E. Biill, Marina Souza, Vi­
cente G. Oliveira e Rodolfo Egli pela colaboração 
entusiasmada.

Doutrina
 ~~ .—. ...       —  _. - 
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2. Responsabilidade civil e a lei brasileira

Diferentemente da Alemanha, o Bra­
sil adotou o princípio da cláusula geral de 
responsabilidade civil.3 Tal princípio deri-

mitação da responsabilidade decorrente 
diretamente dos contratos da empresa, co­
mo prática reiterada e consagrada, digna, 
mesmo, de ser objeto de normativos inter­
nos em algumas corporações.

Referida prática, todavia, torna turva, 
por vezes, a real validade e eficácia de tais 
cláusulas, as quais não só têm sua extensão 
questionada na doutrina e jurisprudência 
brasileiras, mas também sempre estão su­
jeitas, quanto a sua eficácia, ao crivo judi­
cial que, mesmo nos países de tradição ju­
rídica continental, pode submetê-las a con­
trole de conteúdo2 e, assim, ponderá-las sob 
os princípios da boa-fé, proporcionalidade 
e eqiiidade, restando sua objetividade, as­
sim, questionável. Portanto, a inclusão de 
tais cláusulas nos contratos, especialmcnte 
quando objeto de regulamentos internos das 
empresas, deve atentar para tal problemá­
tica de sua validade e eficácia, para, assim, 
não haver nenhuma surpresa quando da real 
necessidade de exigir judicialmente seu re­
conhecimento.

Foi intenção do presente trabalho per- 
quirir, de forma objetiva, a validade e efi­
cácia das cláusulas de limitação da respon­
sabilidade no Brasil, utilizando-se o direi­
to comparado como base de interpretação, 
bem como a identificação de permissivos 
legais ou jurídicos para a inclusão de cláu­
sulas de limitação de responsabilidade em 
vigor no Brasil. Sacrificaram-se, portanto, 
digressões estritamente acadêmicas em be­
nefício de uma crítica mais panorâmica e 
geral.

2. Lorenz Fastrich, Richterliche Inhaltskon- 
trolle im Privatrecht, Múnchen, C. H. Bcck Verlag, 
1992, p. 11 ss., o qual destaca ser o controle de con­
teúdo uma forma do controle de validade; BGHZ 38, 
183 (186).

3. Konrad Zweigert e Hein Kõtz, Einfiihrung 
in die Rechtsver^leichung, 3® ed., Tiibingen, 1993,

va dos preceitos gerais expressos nos arti­
gos 159 e 1.056 do Código Civil vigente e 
artigos 389 e 927 do novo Código Civil,4 
os quais englobam tanto a responsabilida­
de contratual quanto aquela advinda da vio­
lação ilícita de dever não contratual (ex 
delictus), também chamada responsabilida­
de delitual ou extracontratual. A responsa­
bilidade geral é, como nos demais países 
que adotam o sistema romano-germânico 
ou continental, baseada no princípio da 
culpabilidade, também conhecida como res­
ponsabilidade subjetiva. No Brasil a res­
ponsabilidade não baseada na culpabilida­
de, conhecida como responsabilidade ob­
jetiva, é ex lege, ou seja, decorre sempre 
da lei ou, ainda, na acepção do novo Códi­
go Civil, o qual sedimenta a doutrina já 
existente no período anterior à sua publi­
cação, de uma atividade perigosa (ubi emo- 
lumentuni, ibi onus)? Ressalte-se que tal 
afirmação, embora pareça ser uma obvie- 
dade, e, ainda que não seja absoluta, vez 
que em determinados casos a jurisprudên­
cia brasileira também permitiu a responsa­
bilidade objetiva com base na presunção de 
culpa, como nas locações de veículos,6 não 
é realidade em todos os países - pois na 
França, somente a título ilustrativo, a res­
ponsabilidade objetiva desenvolveu-se em 
grande parle a partir da interpretação juris-

§ 40 II, p. 600. Com a recente e muito controvertida 
reforma do direito das obrigações, nâo ocorreu mo­
dificação da responsabilidade delitual, embora a res­
ponsabilidade contratual tenha sofrido profundas al­
terações conceituais. Cf. Daniel Zimmer, Das Neue 
Rechts der Leistungsstdrungen, NJW 2002, 1-88.

4. Lei 10.406, de 10.1.2002, a qual entrará em 
vigor um ano a contar da publicação, esta ocorrida 
em 11.1.2002.

5. Alvino Lima, Culpa e Risco, São Paulo. Ed. 
RT, 1960, o qual constitui-se em excelente fonte de 
referência para direito comparado. O parágrafo úni­
co do art. 927 do novo Código Civil prescreve: “Ha­
verá obrigação de reparar o dano, independentemente 
de culpa, nos casos especificados em lei, ou quando 
a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do 
dano implicar, por sua natureza, risco para os di­
reitos de outrem" (grifamos).

6. Silvio Rodrigues, Responsabilidade Civil, 
São Paulo, Saraiva, 2002, p. 78, o qual critica a Sú­
mula 492, do Supremo Tribunal Federal.
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3. Extensão da responsabilidade: 
a indenização

Não há a fixação de um limite pecuniá­
rio pela lei ou jurisprudência para a deter­
minação dos danos. O montante dos danos 
diretos devidos - pode-se dizer - será equi­
valente ao prejuízo total e/ou ao que dei­
xou de ser ganho (lucros cessantes). Para 
tal fim, a parte que alega tem de provar a

José de Aguiar Dias, Da Responsabilidade Civil, Rio 
de Janeiro, Forense, 1994; Ana Prata, Cláusulas de 
Exclusão e Limitação da Responsabilidade Contra­
tual, Coimbra, AI medi na. 1985. Cf., ainda, com far­
ta referência bibliográfica, Darcy Bessone, Do Con­
trato - Teoria Geral, Rio de Janeiro, Forense, 1987, 
pp. 261 ss.

10. José Reinaldo de Lima Lopes, Responsa­
bilidade Civil do Fabricante e a Defesa do Consu­
midor, São Paulo, Ed. RT, 1992, p. 14. Contra, José 
de Aguiar Dias, Cláusula de Não-Indenizar, Rio de 
Janeiro, Forense, p. 168.

11. Dispõe o artigo 944: “A indenização mede- 
se pela extensão do dano.

“Parágrafo único. Se houver excessiva despro­
porção entre a gravidade da culpa c o dano, poderá o 
juiz reduzir, equitativamente, a indenização” (gri­
famos).

1.056 e seguintes do Código Civil as per- 
das e danos, portanto, podem sempre ser 
requeridas pelo credor, caso o devedor fa­
lhe ou deixe de cumprir suas obrigações, 
assim chamada inexccução total do contra­
to, ou o faça não como acordado, assim 
chamada inexecução parcial do contrato.

Requer também a responsabilidade 
contratual a violação do acordo e a culpa 
consistente na simples “inexecução possí­
vel e evitável” e não em abstrato.10 Claro 
está que tal requisito da culpa é amplo su­
ficiente para permitir ao juiz analisar, se­
gundo critérios de equidade, a extensão do 
dano ressarcível, de forma que tal respon­
sabilidade não transforme a condenação 
indenizatória em condenação letal para o 
autor do dano, como, por exemplo, a invia­
bilidade total da sua atividade empresarial. 
Tal juízo de equidade, aliás, encontra-se de 
forma expressa no novo Código Civil (arti­
go 944 do novo Código Civil”).

7. Dispõe o Code Civil, Article 1.384 (Loi du 
7 novembre 1922, Journal Officicl du 9 novembre 
1922) (Loi du 5 avril 1937, Journal Officicl du 6 
avril 1937 rectificalif JORF 12 mai 1937) (Loi n. 
70-459 du 4 juin 1970, Journal Officicl du 5 juin 
1970 cn vigueur le lcf janvicr 1971) (Loi n. 2002- 
305 du 4 mars 2002 art. 8 V, Journal Officiel du 5 
mars 2002): “On est rcsponsablc non seulement du 
dommage que l*on cause par son propre fait, mais 
encore de celui qui est causé par 1c fait des personnes 
dont on doit répondre, ou des choses que l'on a sous 
sa garde.

“Toutcfois, celui qui détient. à un titre quclcon- 
que, tout ou partie de 1’immeuble ou des biens mobi- 
liers dans lesqucls un inccndie a pris naissancc ne 
scra rcsponsablc, vis-à-vis des tiers, des dommages 
causés par cet inccndie que s’il est prouvé qu’il doit 
être altribué à sa faute ou à la faute des personnes 
dont il est rcsponsablc.

“Ccttc disposition nc s’appliquc pas aux rap- 
ports entre propriétaires et locataircs, qui demeurent 
régis par les articlcs 1.733 cl 1.734 du Code Civil. 
Lc père et la mèrc, cn tant qu’ils cxcrccnt Fautorité 
parcntalc, sont solidairement responsablcs du dom­
mage causé par leurs enfants mincurs habitant avcc 
eux. Les maitres et les commettants, du dommage 
causé par leurs domestiques et préposés dans les fonc- 
tions auxquelles ils les ont employés; Les instituteurs 
et les artisans, du dommage causé par leurs élèvcs et 
apprentis pendant le temps qu’ils sont sous leur sur- 
veillancc. La responsabilité ci-dcssus a lieu, à moins 
que les père et mère et les artisans ne prouvent qu’ils 
n’ont pu cmpêchcr le fait qui donnc lieu à cettc res­
ponsabilité. En ce qui concerne les instituteurs. les 
fautes, imprudenccs ou négligcnces invoquées contrc 
eux comine ayant causé le fait dommagcablc, devront 
être prouvées, conformément au droit commun, par 
lc demandeur, à 1’instance.”

8. Zwcigert/Kõtz, Einfiibrung, § 42, III, p. 665 
ss., o qual contém uma análise percuciente de direi­
to comparado da responsabilidade objetiva no mun­
do; Rodrigues, Responsabilidade Civil, pp. 92 ss. c 
111 ss., o qual descreve com minúcias a controvér­
sia sobre a inlerprclaÇa° dc laI dispositivo na juris­
prudência c sua aplicação no Brasil.

9. Cf. artigo 186 do novo Código Civil, o qual 
sedimenta entendimento já há muito dominante na 
doutrina. Também Carlos Alberto Bitlar, Reparação 
Civil por Danos Morais, São Paulo, Ed. RT, 1993;

prudencial do artigo 1.384 do Code civil7 
sendo que a necessidade de leis especiais 
se dá em muito menor extensão.8 Também, 
de acordo com a doutrina e lei brasileiras, 
a responsabilidade não inclui somente os 
danos diretos ou, melhor expresso, emer­
gentes, mas também lucros cessantes e os 
danos morais.9 De acordo com o artigo
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Toda a sistemática legal da organiza­
ção empresarial tem por objetivo prccípuo 
a racionalização ou matematização de ris­
cos para obtenção otimizada do ganho ou 
lucro.21 O capital das sociedades anónimas 
ou das sociedades por quotas de responsa­
bilidade limitada serviu, assim, no curso da 
história para a consecução de tal objetivo,

4. Responsabilidade contratual 
e risco para o negócio empresarial

ocorrência de tais danos. A determinação 
do valor da indenização por danos morais, 
por outro lado, fica ao talantc judicial. Tri­
bunais e doutrina12 tem considerado, assim, 
os seguintes critérios: (i) a situação finan­
ceira do devedor; (ii) o nível de vida médio 
do credor, evitando-se, assim, o enriqueci­
mento ilícito; e (iii) a gravidade dos danos 
causados. Também, tal determinação deve 
ser norteada pelos seguintes fins: (i) a com­
pensação dos danos causados pelo devedor 
e não a reparação, uma vez que a natureza 
do dano moral é imensurável; e (ii) a puni­
ção do causador do dano.13 Parte da dou­
trina tem, ainda, considerado como referên­
cia para outras relações contratuais, atra­
vés do uso da analogia, o critério estabele­
cido sob a revogada Lei de Telecomunica­
ções (Lei n. 4.117 de 196214), que fixou o 
montante da indenização em um determi­
nado número de salários mínimos (entre 5 
e 100 salários e 200, no caso de violações 
continuadas).15 Os tribunais têm conside­
rado, de maneira esparsa, também pelo uso 
da analogia, os critérios estabelecidos pe­
los artigos 51 e 52 da Lei de Imprensa (Lei 
n. 5.250 de 1967): entre 2 e 20 salários 
mínimos para pessoas físicas c entre 20 a 
200 para a pessoa jurídica.16 Observe-se, 
entretanto, que os tribunais brasileiros não 
têm sido consistentes ou mesmo constan­
tes na aplicação destes critérios,17 não sen­
do, assim, incomum encontrar decisões fi­

xando os montantes máximos acima referi­
dos, ainda que timidamente. Cabe, outros- 
sim, noticiar que as decisões ocorridas re­
centemente no Brasil, especialmente na úl­
tima década no nordeste e centro-oeste, que 
receberam destaque na mídia em razão do 
vultoso valor dos danos morais fixados, não 
passaram de distorções efémeras no siste­
ma judicial brasileiro, iastreadas muito mais 
em casos de corrupção do que fundamen­
tação jurídica c, portanto, não merecem, ao 
menos no seu atual estágio, atenção como 
tendência jurisprudencial já que se tratam 
de decisões isoladas.1*

Faculta-se, ainda, às pessoas jurídicas 
o pleito por danos morais, pois, evidente­
mente, podem ter sua credibilidade e repu­
tação comerciais também eventualmente 
prejudicadas.19 Tal assertiva deriva da in­
terpretação literal do artigo 59, V da Cons­
tituição Federal de 1988 que não distingue 
pessoas jurídicas de pessoas físicas. Os tri­
bunais brasileiros tem decidido neste sen­
tido.20

18. Humberto Theodoro Jr, “O Dano Moral c 
sua Reparação”, RF 351/83 ss., com excelente pano­
rama da jurisprudência atual.

19. Bittar, Reparação Civil, pp. 163 ss.
20. STJ, REsp 60/033-2, 214381 e 195842; 

RT 766/425, Súmula 227 do STJ.
21. Georges Ripert, Aspects Juridiques du 

Capitalisnie Modeme, Paris, Librairie Générale de 
Droit et de Jurisprudcnce, reimpressão da 12° cd. de 
1951, pp. 329 ss.,oqual cita que o espírito do capita­
lismo moderno encontra-se essencialmente na busca 
incessante pelo lucro e declara que a ”(...) puissance 
de 1’argent domine la société tout entière. Pecuniae 
obediunt onines", p. 340.

12. Bittar. Reparação Civil, pp. 209 ss., o qual 
comenta a legislação portuguesa c italiana, que tra­
zem elementos expressos para a fixação.

13. Neste sentido, STJ, RE 2404441, 173366 
e 259816. Bittar, p. 212, nota 371, traz farta juris­
prudência.

14. Esta disposição legal (artigo 84 da Lei de 
Telecomunicações) foi derrogada pelo Decreto-lei 
236/67.

15. RT 726/310, Ap 516.041 /8 e 43157-0/190. 
Contra, JTV-Lex 184/61. Cf. também recente deci­
são do Iv TACivSP, 5® Cam., Ap 786.128-5-Osasco- 
SP, em Boi. AASP 2.247/2.002.

16. RT 726, p. 310, Ap 516.041/8 e 43157-0/ 
190. Contra, JTJ-Lex 184/61. JTJ 162/168 e Ap 
43157-0/190.

17. Bittar, Reparação Civil, p. 228, sobre os 
critérios existentes na lei brasileira.
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5. Cláusulas limitadoras
ou excludentes de responsabilidade?

22. Barbara Grunewald, Gesellschaftsrecht, 3a 
ed., Tiibingen, Mohr Siebeck, 1999, pp. 299 ss.; 
Karstcn Schinidt, Gesellschaftsrecht, 3a cd., Kõln- 
Bcrlin-Bonn-Múnchcn, Cari Heyinanns Verlag. 1997, 
pp. 224 ss.

Podem-se encontrar cláusulas que li­
mitam ou excluem a responsabilidade con­
tratual nas suas mais diversas variantes e 
formas, desde a exclusão de toda e qual-

23. Cf., para um panorama completo dos tipos 
de cláusulas, Ana Prata, Cláusulas de Exclusão e 
Limitação da Responsabilidade Contratual, Coim­
bra, Almedina. 1985, pp. 56 ss., 86 ss. e 131 ss., 
especialmente p. 133.

24. Cf. para posição favorável na doutrina Or­
lando Gomes, Introdução ao Direito Civil, Rio de 
Janeiro, Forense, 1989. p. 510.

25. Apud Prata, Cláusulas de Exclusão e Li­
mitação, pp. 197 ss.; cf. para maiores detalhes Aguiar 
Dias, Cláusula de Não-lndenizar.

26. Aguiar Dias, Cláusula de Não-lndenizar, 
p. 24.

na medida em que a responsabilidade do 
empresário ficou limitada à integralização 
do capital, salvo o abuso de forma.22 To­
davia, tal limitação demonstrou não ser su­
ficiente para a atividade empresarial, pois 
em suas operações as empresas deparam- 
se com negócios específicos cujos riscos 
transcendem, e muito, por vezes, o seu be­
nefício económico. Como exemplo ilustra­
tivo podemos citar o setor de fornecimento 
de equipamentos, onde a simples falta na 
entrega ou a entrega de um equipamento 
com defeitos pode gerar lucros cessantes 
ou até mesmo prejuízo para a credibilidade 
comercial do comprador do equipamento 
- em razão de atraso de encomendas -, que 
superam muito o próprio valor de aquisi­
ção do bem. Trata-se de um risco que pode 
colocar em jogo a própria sobrevivência da 
empresa fornecedora, c que não pode dei­
xar de encontrar refúgio nos cânones jurí­
dicos, pois que a própria proteção sccuri- 
tária deixa de ser suficiente para olvidar-sc 
os riscos de uma bancarrota.

Referido problema encontrou respos­
ta na prática contratual com a inclusão de 
cláusulas limitadoras de responsabilidade, 
cuja eficácia c validade, porém, foram sem­
pre colocadas em questão e assombradas 
pelos cafifes judiciais oriundos do inevitá­
vel peguilhar do controle de conteúdo dos 
limites fluidos da responsabilidade civil. 
Cabe, assim, investigarmos com maior va­
gar o conteúdo costumeiro de referidas cláu­
sulas na prática contratual brasileira.

quer responsabilidade, passando por cláu­
sulas que limitam o valor do montante inde- 
nizatório ou excluem determinados tipos de 
dano passíveis de serem indenizados, tais 
como lucros cessantes ou danos morais.23 
Comum na prática contratual é, igualmen­
te, a determinação do direito de a parle in­
fratora debelar as incúrias como pressupos­
to da possibilidade de rescisão da outra 
parte.

Não mais incomum na prática contra­
tual, como forma de redução do risco con­
tratual, também, a inversão do ónus da pro­
va ou mesmo a redução dos prazos prescri- 
cionais - esta questionável na vigência do 
atual Código Civil - e não admitida no novo 
Código, conforme artigo 19224 - que, em­
bora limitem a responsabilidade sob uma 
análise mais ampla, não são consideradas 
cláusulas de limitação da responsabilida­
de, pois que interferem de forma somente 
indireta e não na responsabilidade em si. 
Não compreendemos adequado, aqui, dar 
ênfase ao tratamento diferenciado entre cláu­
sulas excludentes ou limitadoras de respon­
sabilidade, já que se encontram na própria 
doutrina críticas à referida divisão, vez que 
a limitação sempre implica, de alguma for­
ma, exclusão de responsabilidade, o que, de 
resto, pode ser até mesmo confirmado pela 
existência, no direito comparado, de trata­
mento idêntico às duas cláusulas, como na 
Itália.25 Na doutrina brasileira há a mesma 
referência à cláusula de irresponsabilidade 
ou exclusão como “exacerbação da cláusu­
la de limitação’’.26 Cabe, porém, referirmos 
que a limitação não pode ser total, pois se-
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27 Cf. favorável à admissibilidade da cláusu­
la de exclusão total. Aguiar Dias, Cláusula de Não- 
indenizar, p. 128, o qual, inclusive, diz que se a cláu­
sula penal “legalnicntc autoriza c atinge, praticamcn- 
le, o resultado objetivado por aquela - a cláusula de 
irresponsabilidade se o aspecto irrisório não esta­
belece a sua nulidade, pois a jurisprudência a tem sem­
pre reconhecido [menciona o autor cm nota que se 
refere à jurisprudência francesa] só por formalismo 
hipócrita se pode continuar a rejeitar a cláusula de 
irresponsabilidade pura e simples” (grifamos).

28. Antonio Pinto Monteiro, Cláusula Penal 
e Indenização, Coimbra, Almedina, 1999 (reimpres­
são da publicação de 1990); cf. artigos 408 e ss. do 
novo Código Civil, especialmente parágrafo único 
do artigo 416. Aguiar Dias, Cláusula de Não-Inde- 
nizar, pp. 21 ss., também pp. 127 ss., o qual critica a 
expressão “pena civil negativa”.

29. Clóvis Beviláqua, Código Civil dos Esta­
dos Unidos do Brasil, v. IV, Rio de Janeiro, Ed. Rio, 
Edição Histórica da edição de 1958, artigos 916 e ss., 
esp. 918.

30. Aguiar Dias, Cláusula de Não-lndenizar, 
p. 128.

31. Ou responsabilidade, como preleciona Pin­
to Monteiro, Cláusula Penal, p. 19.

32. Pinto Monteiro, Cláusula Penal, p. 11.

33. Wulf H Dõser, Anglo-amerikanische 
Vertragsstrukturen in deutschen Vertriebs-, Lizenz; 
und sonstigen Vertikalvertrãgen, NJW 2000, Cader­
no 20, pp. 1.451 ss.

34. Claus Roxin, Strafrecht-AllgemeinerTeil, 
I, Múnchcn. CHBeck, 1997, pp. 48 ss.; Lima Lopes, 
Responsabilidade Civil do Fabricante, São Paulo, 
Ed. RT, 1992, p. 14.

35. Cf. já citados os julgados do STJ, REsp 
2404441, 173366 c 259816; Bittar, Reparação, pp. 
220 ss., com farta referência da jurisprudência.

36. Clayton Reis, “O dano moral”. Revista de 
Direito Civil 28, abril/junho de 1984; Carlos Alberto 
Bittar Filho, “Do dano moral coletivo no atual con-

ria vil e, como tal, não admitida, já que se 
equipararia à exclusão.27

Também não há que se confundir a 
cláusula limitativa de responsabilidade com 
a cláusula penal,28 a qual, embora possa ter 
contornos de pré-definição (pergunta-se 
ainda hoje se o Decreto 22.626/33 derrogou 
ou revogou a sistemática de cláusula penal 
no Direito brasileiro - cf. mais adiante29) 
dos danos e eliminação da incerteza sobre 
o valor de eventual reparação30 - para ser 
mais preciso, limite mínimo de indeniza- 
ção31 -, possui contornos próprios (e.g., 
independe da prova de prejuízo e é alterna­
tiva em favor do credor - a parte credito- 
ris), os quais não permitem sua subsunção 
como cláusula limitativa.32 Fato é que ser­
ve de argumento, a contrário senso, de que 
a limitação há de ser aceita se a estimativa 
pode substituir, ainda que menor, mas não 
ínfima, a indenização realmente devida, 
pois há também, aqui, em efeito, a limitação 
da responsabilidade. Porém, o efeito pode 
ser outro e os pressupostos de admissibi­
lidade e eficácia de ambas, especialmcnte 
no que se refere à estimativa de danos, são

completamente diferentes e não permitem 
uma equiparação simplista. Tal sinonímia 
de efeitos entre a cláusula penal compensa­
tória e a limitação de responsabilidade exi­
ge uma investigação mais acurada à frente.

Referimos aqui, ainda, o fato de que, 
mais e mais, verifica-se na prática contra­
tual brasileira a existência de exclusões es­
critas e elaboradas conforme a prática an- 
glo-saxônica, mais especificamente ameri­
cana, pela qual há extensa referência a di­
versos tipos de danos não indenizáveis, lais 
como consequential daniages ou punitive 
daniages ™ Tais expressões são traduzidas, 
muitas vezes, como “danos conseqúen- 
ciais”, “lucros cessantes’’ ou “indiretos” e 
“danos morais” ou “punitivos”. Tal proble­
ma transcende, todavia, a simples questão 
da tradução terminológica, pois que dife­
rem não só na sua extensão, mas também 
no conteúdo. Enquanto os punitive dania- 
ges referem-se ao caráter preventivo geral 
da condenação indenizatória, muito seme­
lhante ao efeito preventivo geral do direito 
penal alemão,34 e, por isso, são até conhe­
cidos como exeniplary daniages, o dano 
moral transcende tal caráter, qual seja, a 
punição do causador do dano,35 para tam­
bém reparar a dor moral sofrida em razão 
do dano. O dano moral relaciona-se muito 
mais ao conceito de dignidade humana e a 
sua proteção do que somente ao efeito de 
intimidação da repetição do dano ou sua 
função de “pena privada”, havendo na dou­
trina referência até mesmo a um dano mo­
ral coletivo.36 Por fim, salienta-se que no
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40. Pontes de Miranda, Tratado de Direito 
Privado, t. XLV, São Paulo, Ed. RT, 1984, pp. 103 e 
ss.

da prova, não serão analisadas com maior 
cura aqui.

6. Eficácia e validade das cláusulas 
limitadoras no Brasil

texto jurídico brasileiro”. Revista de Direito do Con­
sumidor 12, outubro/dezembro de 1994.

37. Mathias Reimann, Einfiirung in das US- 
amerikanische Privatrecht, Múnchen, CHBeck, 1997, 
p. 53; Restateincnt 2d § 355; Kesslcr/Gilmore/ Knon- 
nar, Contracts, Boston, Littlc, Brown and Company, 
1986, pp. 1.112 ss.

38. Agostinho Alvim. Da Inexecução das 
Obrigações e suas Consequências, 2a ed.. São Pau­
lo, Saraiva, 1955, p. 397, o qual cita Enneccerus: “A 
difícil questão de saber até onde vai o nexo causal 
não pode nunca ser resolvida de uma maneira plena­
mente satisfatória, mediante regras abstratas, ...”.

39. Alvim, Da Inexecução, p. 399; cf. tam­
bém interessantíssimos exemplos por J. M. de Car­
valho Santos, Código Civil Brasileiro Interpretado 
- Principalmente do Ponto de Vista Prático, v. XIV, 
2* ed., Rio de Janeiro, Freitas Bastos, pp. 256 ss., 
nos quais fica evidenciada de forma ilustrativa a pro­
blemática.

41. RT 543/89, 546/146. 555/141. STJ. REsp 
39.082-6 c 13.656.

42. Súmula 161 do STF.
43. /?T410/378, 527/177,670/73, Súmula 130 

do STJ.

direito anglo-saxônico os punitive damages 
não são admitidos na responsabilidade con­
tratual ou, quando o são, somente em situa­
ções de quebra dolosa de contrato.37

Por outro lado, ainda, os consequential 
damages incluem os lucros cessantes, mas 
não necessariamente os danos indiretos. O 
direito brasileiro afilia-se à delimitação das 
perdas e danos aos danos diretos e imedia­
tos, para os quais a determinação do nexo 
causal é fundamental. Não obstante as di­
versas teorias explicativas do nexo causal 
(como a do fato necessário) parece ser unâ­
nime que a questão nunca poderá ser resol­
vida sob a batuta de uma teoria geral, fi­
cando, muito mais, aberta à avaliação do 
juiz no caso concreto.3* Tal discricionarie- 
dade do juiz acaba por ler como parâmetro 
somente o fato de que, em princípio, o dano 
mediato pode vir a ser indeterminado, mas 
não pode “exceder os justos limites”.39

Para delimitarmos a presente análise, 
iremos tratar da eficácia c validade das cláu­
sulas tradicionais de limitação (ou seja, 
aquelas que interferem diretamente na res­
ponsabilidade, quer pelo valor do montan­
te indenizatório, quer pelos tipos de danos 
passíveis de serem indenizáveis ) e, em ra­
zão de sua importância prática, da equipa­
ração da cláusula penal. Outras formas de 
limitação indireta, como inversão do ônus

Referidas cláusulas limitadoras de 
responsabilidade não são a priori livremen­
te admitidas pelo ordenamento jurídico bra­
sileiro. Permitem expressamente algumas 
leis esparsas, aplicáveis a setores específi­
cos, como transporte marítimo e aéreo, o 
uso de tais cláusulas. Todavia, não é per­
mitida sua utilização de modo a eximir ou 
limitar a responsabilidade nos casos de dolo 
ou culpa grave. Pontes de Miranda, ao co­
mentar a Lei n. 2.681, de 1912, que regula 
a responsabilidade das ferrovias no Brasil, 
admite a validade das cláusulas limitadoras 
não só para companhias ferroviárias. Em 
outras palavras, ao passageiro-consumidor 
deve ser facultado o ônus da limitação atra­
vés da escolha de sua passagem.40 Os tri­
bunais brasileiros têm ratificado gradativa­
mente a validade das cláusulas de limita­
ção de responsabilidade, desde que algu­
mas condições sejam observadas,41 mas têm 
repetidamente negado a validade e eficá­
cia da estipulação contratual de exclusão. 
O Supremo Tribunal Federal decidiu, neste 
sentido, que “as cláusulas de exclusão de 
responsabilidade sobre acordos de transporte 
são inválidos”.42 Este entendimento tem 
sido acolhido pelas instâncias inferiores.43

As limitações devem ser razoáveis. De 
outra forma, as disposições limitadoras se­
rão consideradas pelos tribunais como ex- 
cludentes e, portanto, inválidas, já que se 
entende como norma de ordem pública a 
obrigação de indenizar (artigos 159e 1.056 
do Código Civil brasileiro). Diferentemente
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das cláusulas de exclusão, as limitadoras, nos 
acordos firmados entre duas partes em equi­
líbrio, entre profissionais, que têm a oportu­
nidade de discuti-las, de modo a expressar 
sua liberdade contratual, são efetivas.44 In- 
denizações pessoais são, alem disso, obriga­
tórias, como consequência dos direitos hu­
manos reconhecidos de forma plena pela or­
dem constitucional brasileira.45 De fato, as 
cláusulas limitadoras de responsabilidade se 
justificam no momento em que refletem o 
interesse económico de ambas as partes no 
negócio jurídico.46

De acordo com os tribunais e a dou­
trina brasileira, cláusulas válidas de limita­
ção de responsabilidade devem (i) ser mu- 
tuamente aceitas pelas partes; (ii) não re­
presentar violação a normas da ordem pú­
blica brasileira (e.g., contratos de adesão 
com consumidores); (iii) levar em consi­
deração o interesse económico do credor 
(e.g., redução de preços); (iv) não excluir 
os danos pessoais (inclusive danos morais); 
(v) não incluir danos causados por condu­
tas dolosas; e (vi) não estabelecer um valor 
irrisório cm face do valor real do dano.47 
Evidente fica, aqui, o grau e a intensidade 
do controle de conteúdo que o juiz pode 
exercer sobre referidas cláusulas, o que, por 
si, já justificaria a intervenção do legisla­
dor, como no caso da Itália, na determina­
ção, ao menos apriorística, de tais cláusu­
las no Brasil.

Por fim, salientamos que a limitação 
contratual da responsabilidade por culpa 
grave é contestável. No dolo não há discre­
pância no direito comparado quanto à ina- 
plicabilidade da cláusula excludente, vez 
que o pacto de dolo non prestando permi­
tiria, já na concepção dos romanos, que a 
relação permanecesse ao inteiro alvedrio de 
só uma das partes, desequilibrando total­
mente a relação debitam (Schuld) cobliga- 
tio (Haftung)4* c representasse verdadeiro 
pacto leonino, este vedado pela lei brasi­
leira no artigo 115 do Código Civil vigente 
e 122 do novo Código Civil.49 Exceto para 
uma minoria expressiva da doutrina.50 a 
validade das cláusulas limitadoras de da­
nos causados por culpa grave c inaceitável. 
Quanto mais censurável a conduta, maior a 
intensidade da responsabilidade.5’ Contudo, 
a limitação contratual da responsabilidade 
por culpa grave não é expressamente proi­
bida pela lei brasileira.

Encontra-se no direito comparado ten­
dência que reconhece, a priori, a proibição 
da limitação em casos de culpa grave, como 
na Espanha, França, Itália,52 Alemanha e 
Suíça.53 Com base no direito comparado, 
pode-se, ainda que de forma limitada, con­
cluir que a limitação de responsabilidade é 
mais aceita do que a exclusão, ainda que 
parcial, como na França.54 Por outro lado, 
embora a tendência seja a de negar valida­
de à cláusula limitativa cm casos de culpa 
grave, se houver motivação económica que 
justifique a limitação, como no caso da res-

44. Ver RE 39.082-6.
45. Antônio Junqueira de Azevedo, ob. cit., p. 

107.
46. José Aguiar Dias, Cláusulas de Não-Indc- 

nizar, Forense, 1976, p. 128.
47. Cf. Aguiar Dias, ob. cit., pp. 115, 116, 129, 

132. Antônio Lindbergh C. Montcnegro, Responsa­
bilidade Civil, Rio de Janeiro, Ed. Lumen Juris, 1996. 
p. 294. Antônio Junqueira de Azevedo, “Cláusula 
cruzada de não indenizar, ou cláusula de não indeni­
zar com eficácia para ambos contratantes - Renún­
cia ao direito de indenização - Promessa de fato de 
terceiro”, in RT769/103-109; Alberto do Amaral Jr., 
"O Código de Defesa do Consumidor e as cláusulas 
de limitação da responsabilidade nos contratos de 
transporte aéreo nacional e internacional”, \nRT159l 
67-75. Para limitação nos casos de negligencia gra­
ve, ver logo adiante no texto.

48. José Carlos Moreira Alves, Direito Roma­
no, v. 11, Rio de Janeiro, Forense, 1986, pp. 3 ss.

49. Orlando Gomes, Obrigações, Rio de Ja­
neiro, Forense, 1990, p. 188.

50. Aguiar Dias, Cláusula de Não-lndcnizar, 
p. 132. Contra, ver nota acima.

51. Prata, Cláusulas de Exclusão e Limitação, 
p. 288.

52. Cf. para doutrina favorável na Itália quan­
to à possibilidade de limitação, inclusive cm caso de 
culpa grave. Prata. Cláusulas de Exclusão e Limita­
ção, p. 198, nota 386.

53. Prata, Cláusulas de Exclusão e Limitação, 
p. 173 ss.

54. Apud Prata, Cláusulas de Exclusão c Li­
mitação, p. 187.
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55. Lacerda de Almeida, "Dos effeitos das obri­
gações - Arts. 928 a 1.078", in Manual do Código 
Civil Brasileiro, Rio de Janeiro, Livraria Freitas Bas­
tos, 1934, pp. 5 ss., espccialmente p. 14. onde o au­
tor menciona os conhecidos artigos 138, 226 e 242 
do Código Civil alemão.

7. Disposições de Direito Internacional 
aplicáveis à limitação contratual 
de responsabilidade no Brasil

É possível encontrar no Direito Inter­
nacional brasileiro exemplos de como a li­
mitação de responsabilidade é um proble­
ma de ordem económica fundamental, pois 
que é prevista cm diversos tratados e con­
venções internacionais ratificados pelo Bra­
sil, em setores normalmcnte muito mais sen­
síveis ao risco ilimitado das operações, tor­
nando a tese de sua admissibilidade ainda 
mais plausível e de sua regulamentação le­
gislativa mais premente. Sob a insígnia de 
proteção de referidos mercados c como fer­
ramenta para, ate mesmo, cvitar-sc a que­
bra de empresas diante da complexa e 
imprevisível alocação de riscos no comcr-

Rcferidos tratados, embora cm âmbi­
to específico, demonstram que as referidas 
cláusulas de limitação podem e devem ser 
reconhecidas no Brasil, já que nos seus se­
tores de aplicação a limitação c imposta de 
forma muito mais abrupta e, em muitos ca­
sos, ate mesmo à revelia da autonomia voli-

56. Cf. adendo com quadro demonstrativo dos 
países signatários dos referidos tratados e respecti- 
vas limitações.

ponsabilidade das empresas ferroviárias na 
França, em razão do valor ínfimo das pas­
sagens, a mesma tende a ser aceita.

Tal situação de quase completa inse­
gurança não encontrou, infelizmente, solu­
ção expressa no novo Código Civil, o qual 
poderia ter extirpado mais este empecilho 
da segurança jurídica para os empresários 
na sua atividade. Não caberiam, evidente­
mente, ao novo Código Civil brasileiro crí­
ticas pela inexistência de cláusulas gerais 
de eqiiidade que tornariam as necessárias 
adaptações ao tempo mais simples e me­
nos traumáticas,55 porém a falta de objeti­
vidade na busca de soluções claras para 
questões tão prementes do comercio jurí­
dico, como a limitação contratual de res­
ponsabilidade, não poderia passar à reve­
lia de críticas, especialmcnte pelo fato de 
que a questão não é inóspita na legislação 
brasileira como podemos conferir adiante 
no Direito Internacional c nas relações de 
consumo.

cio internacional, o Brasil tem ratificado, 
seguindo a tendência internacional e de 
outros países na América Latina, muitos 
tratados que envolvam limitação de respon­
sabilidade, nomeadamente com relação a 
danos ambientais, no transporte marítimo 
e aéreo. Somente a título excmplificativo 
citamos os seguintes tratados com limita­
ção de responsabilidade dos quais o Bra­
sil56 c parte:

a) Convenção Internacional sobre Res­
ponsabilidade Civil em Danos Causados 
por Poluição por Óleo - Decreto Legisla­
tivo 74/76 c Decreto 79.437/77;

b) Convenção de Viena sobre Respon­
sabilidade Civil por Danos Nucleares - 
Decreto Legislativo 93/92 e Decreto 911/ 
93;

c) Convenção para Unificação de cer­
tas regras relativas ao Transporte Aéreo 
Internacional de Varsóvia, de 1929 - De­
cretos 56.463/65, 20.704/31, além do Có­
digo Brasileiro da Aeronáutica;

d) Acordo de Alcance Parcial para fa- 
cilitação do Transporte Multimodal de Mer­
cadorias de 1994 (Mercosul) - Decreto 
1.563/95;

e) Convenção de Roma sobre os Da­
nos Causados a Terceiros, na Superfície, 
por Aeronaves Estrangeiras, de 1952 - 
Decreto Legislativo 15/61 e Decreto 52.019/ 
63;

f) Acordo sobre Contrato de Transpor­
te e a Responsabilidade Civil do Transpor­
tador no Transporte Rodoviário Internacio­
nal de Mercadorias - Decreto 1.866/96;
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Com a crise paradigmática do Direito, 
já no início do século XX, a prática con­
tratual passou a experimentar novos tipos 
de problemas, para os quais os elementos 
da tradicional teoria jurídica, baseada no 
individualismo económico, não encontra­
vam respostas adequadas. Referida crise e, 
portanto, a necessidade de mudança expres­
sou-se, já no início do século XX, pelo cres­
cimento da responsabilidade objetiva e, 
portanto, da indústria de seguro,58 pela so­
cialização dos riscos laborativos nas ativi­
dades industriais e proteção dos cidadãos 
como consumidores c não como simples

8. Cláusulas limitadoras, relações 
de consumo e normas de ordem pública

57. Cf. arts. 23 c 25 da Convenção de Varsó­
via, de 1929, os quais dispunham: ‘‘Será nula, e de 
nenhum efeito, toda e qualquer cláusula tendente a 
exonerar o trnasportador de sua responsabilidade, ou 
extabelecer limite inferior ao que lhe fixa a presente 
Convenção, mas a nulidade desta cláusula não acar­
reta a do contrato, que continuará regido pleas dis­
posições da presente Convenção" (art. 23); “Não as­
siste ao transportador o direito de prcvalccer-sc das 
disposições da presente Convenção, que lhe excluem 
ou limitam a responsabilidade, se o dano provém de 
seu dolo, ou de culpa sua, quando, segundo a lei do 
tribunal que conhecer da questão, for esta conside­
rada equivalente ao dolo” (art. 25, grifamos).

58. João de Matos Antunes Varela, Das Obri­
gações em Geral, v. I, Coimbra, Almedina, 1991, 
pp. 625 ss.

tiva contratual. Curioso ressaltar que alguns 
tratados também prescreviam a nulidade de 
cláusulas excludentes de responsabilidade 
e a perda da limitação em casos de dolo ou 
culpa equiparada, conceito este, aliás, ca­
paz de trazer mais problemas à interpreta­
ção local do conceito de culpa grave, pois 
que não resta claro se estaríamos falando 
de culpa grave ou dolo eventual.57

Encontra a limitação de responsabili­
dade, ademais, disciplina legislativa não só 
no campo do Direito Internacional, como 
também, mais recentemente, no campo das 
relações de consumo, o que passaremos a 
analisar sob a perspectiva geral das normas 
de ordem pública.

indivíduos.59 Surgem não só direitos de ca­
ráter coletivo, com legítima proteção esta­
tal, como os direitos dos consumidores e a 
proteção ambiental, como instrumentos pro­
cessuais de proteção destes direitos, como 
a ação civil pública, a extensão da legiti­
midade de agir e dos efeitos e eficácia das 
decisões para pessoas que não são partes 
do processo. Com o conceito de função so­
cial do contrato a esfera de responsabilida­
de civil é ampliada sem que fosse necessá­
ria mudança do quadro normativo.60 Como 
resposta, no campo contratual, a limitação 
da responsabilidade quando afeta direitos 
de ordem pública, passou a ser questiona­
da também. Tal vedação é, inclusive, nor­
ma expressa no Direito italiano.61

Com o advento do Código de Defesa 
do Consumidor, considerou-se inválida (art. 
51, I, da Lei 8.078/1990) a limitação da 
responsabilidade nos contratos de adesão. 
Entretanto, os tribunais e a doutrina brasi­
leiros tem ido mais além e reiterado a posi­
ção de não aceitar as cláusulas de limita­
ção da responsabilidade civil nas relações 
de consumo, mesmo quando há permissivo 
de limitação já prevista em lei. O Tratado 
de Varsóvia, por exemplo, celebrado em 12 
de outubro de 1929, incorporado em parte 
pelo Direito brasileiro em 1986, através da 
Lei n. 7.565 (Código Brasileiro de Aero­
náutica), estabeleceu um limite de indeni- 
zação nos caso de danos causados aos pas-

59. Alberto do Amaral Jr., Proteção do Consu­
midor no Contrato de Compra e Venda, São Paulo, 
Ed. RT. 1993, pp. 70 ss

60. Orlando Gomes, Transformações Gerais 
do Direito das Obrigações, São Paulo, Ed. RT, 1980, 
pp. 7 ss.; Lima Lopes, Responsabilidade Civil do 
Fabricante, p. 36.

61. Cf. art. 1.229: “Clausole di esonero da 
responsabilità. È nullo qualsiasi patto che esclude o 
limita preventivamente la responsabilità dcl debitore 
per dolo o per colpa grave (1490. 1579, 1681, 1694, 
1713, 1784. 1838. 1900). È nullo (1421 e seguenti) 
altresi qualsiasi patto preventivo di esonero o di 
limitazione di responsabilità per i casi in cui il fatio 
del debitore o dei suoi ausiliari (1580) costituisca 
violazione di obblighi derivanti da norme di ordine 
pubblico (prel. 31)” (grifamos).
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62. Reiterado decisório das turmas julgadoras 
do STJ, veja, por exemplo, REsp 169000-RJ, 
257833-SP, 258132-SP, 257699-SP, 218288-SP; in­
teressante é o arresto que aponta votos divergente 
REsp 65837-SP, não obstante a orientação majoritá­
ria da Segunda Seção no sentido da aplicação do 
Código de Defesa do Consumidor.

63. Dispõe referido artigo: “São nulas de ple­
no direito, entre outras, as cláusulas contratuais re­
lativas ao fornecimento de produtos c serviços que: 1 
- impossibilitem, exonerem ou atenuem a responsa­
bilidade do fornecedor por vícios de qualquer natu­
reza dos produtos e serviços ou impliquem renúncia 
ou disposição de direitos. Nas relações de consumo 
entre o fornecedor e o consumidor, pessoa jurídica, 
a indenização poderá ser limitada, em situações jus­
tificáveis-, (...)” (grifamos).

64. Como o conceito de empresa consumido­
ra; JTJ 176/49, JTJ 173/96; TJRS, AI 70000054783; 
TRF 1° Reg., AG 01000559137; TRF 4o Rcg.. EI 
AC 95.04.63237-8, TAMG, Ap. 217488-9.

65. Tal como a doutrina alemã lança mão dos 
dispositivos da legislação relativa às condições ge­
rais de negócio, Palandl, Biirgeliches Gesetzbuch, 
Miinchen, C. H. Beck Verlag, 1999, infra Gesetz zur 
Regelung des Rechts der Allgcmeinen Geschãfts- 
bedingungen (AGBG), vom 9. Dczember 1976.

66. Prata, Cláusulas de Exclusão e Limitação, 
pp. 213 ss.

sageiros e seus pertences, em seus artigos 
257, 260, 262, 269 e 277, sendo nula, no 
entanto, qualquer cláusula tendente a exo­
nerar de responsabilidade o transportador 
(art. 247). Tal limitação engloba não ape­
nas a destruição, perda ou avaria de baga­
gens e cargas, como também a morte ou 
lesão que o passageiro venha a sofrer du­
rante o vôo. Sucessivas decisões do STJ tem 
desconsiderado, porém, sua aplicação em 
casos que envolvam relações de consumo,62 
sob o argumento de que o Código de Defe­
sa do Consumidor teria derrogado a limita­
ção de responsabilidade prevista pelo Có­
digo Brasileiro de Aeronáutica. Sustentan­
do que o Código do Consumidor tem fun­
damento constitucional (art. 59, XXXII, 
CF), os ministros do STJ argumentam que 
a “antiga” lei sobre transporte aéreo, não 
deve limitar um direito inalienável segun­
do a ordem constitucional brasileira pós- 
1988. Não é este o lugar adequado para 
discutirmos tal dissidência interpretativa. 
Contudo, e a despeito dos argumentos a fa­
vor, tal posição do Egrégio Superior Tri­
bunal de Justiça serve somente para gerar 
mais insegurança, não só nas relações jurí­
dicas internas, mas, principalmente, desa­
creditar o país como membro da comuni­
dade internacional, já que a referida con­
venção nunca foi denunciada.

Cabe, ainda, reiterar que, mesmo nas 
relações internas, conforme artigo 51,1, 
segunda parte do Código,63 é facultada a

limitação, quando a relação jurídica se dá 
entre um fornecedor e unia pessoa jurídi­
ca consumidora e for justificável. Note-se 
que tal entendimento é relativo: a cláusula 
de limitação de responsabilidade deve ser 
clara, de modo a evidenciar as razões da 
limitação, i.e., ser justificada. Insinua-se 
precipuamente com a expressão em “situa­
ções justificáveis” a necessidade de limita­
ção nos setores de risco, onde a potenciali­
dade de danos é alta e os custos envolvidos 
para saná-los poderia eventualmente “liqui­
dar” a função social da empresa. Torna-se, 
outrossim, evidente, que na ocorrência de 
benefício económico direto para a parte 
atingida pela limitação da responsabilidade 
- como, por exemplo, a contratação de se­
guro que não possui cobertura especial de 
lucros cessantes, cujo custo, como é de co­
nhecimento público, é muito inferior - a 
limitação se daria em situação justificável. 
Não cabe, aqui, análise mais acurada do que 
pode ser justificável ou dos problemas es­
pecíficos da aplicação desse código,64 pois, 
de qualquer forma, tal inovação da lei con- 
sumerista não exclui o controle de conteúdo 
judicial ao qual repetidamente aludimos. 
Fato é, entretanto, que tais disposições do 
Código de Defesa do Consumidor reforçam 
a possibilidade de as cláusulas de limita­
ção de responsabilidade serem válidas e 
poderem ser utilizadas como elemento de 
reforço de tal construção da sua validade 
em geral,65 como princípios orientadores, 
para casos que não estão sob seu âmbito de 
aplicação.66

Sob uma óptica conservadora, portan­
to, em benefício da segurança jurídica e da
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67. Hcly Lopes Meirellcs, Mandado de Segu­
rança, Ação Popular, Ação Civil Pública, Mandado 
de Injunção, "Habeas Data", 18- cd., São Paulo, 
Malheiros Editores, 1997, p. 155.

68. Édis Milaré, Direito do Ambiente, São Pau­
lo, Ed. RT, 2000, p. 335.

69. Paulo Affonso Leme Machado, Direito 
Ambiental Brasileiro, 4° ed., São Paulo, Malheiros 
Editores, 1992, p. 475. Édis Milaré, em palestra so­
bre gerenciamcnto de riscos e seguros, também opi­
nou neste sentido dizendo que as clausulas de limi­
tação de responsabilidade não devem mais ser con­
sideradas pelo direito moderno. Cf. excelente e 
contundente crítica a tal conceito de responsabilida­
de baseado no risco integral no Direito Ambiental 
brasileiro, inclusive com elementos de direito com-

eqúidade nas relações jurídicas, o jurista é, 
ou deve ser, induzido à consideração do 
Código de Defesa do Consumidor na ela­
boração consciente de cláusulas que limi­
tem a responsabilidade contratual.

Não de menor relevância prática, ain­
da, é a questão da validade do pacto de li­
mitação relativo a danos ambientais. O en­
tendimento, todavia, não há de ser - ao 
menos ao que tudo indica - por sua aceita­
ção, pois que o direito ambiental assumiu, 
há muito, no Direito brasileiro posição de 
norma de ordem pública, e a redução da 
sua aplicação, ainda que limitada ao rela­
cionamento contratual, não se coadunaria 
com o respeito a tal ordem pública. Referi­
do caráter de ordem pública reflete-se es­
pecialmente na (i) forma de indenização 
para o dano ambiental, que se dá prccipua- 
mente com a recomposição da situação de­
gradada; (ii) na política pública preventiva, 
eis que tal reparação, quando possível,67 
está associada a altíssimos custos; e (iii) no 
fato de haver pulverização de vítimas.68 
Não há menção específica na doutrina às 
cláusulas de limitação de responsabilida­
de. Limitam-se os doutrinadores a dizer que 
a responsabilidade é ilimitada e alguns de­
fendem, até mesmo, a chamada responsa­
bilidade total ou do risco integral, a qual 
englobaria danos decorrentes de força 
maior ou caso fortuito, não permitindo, as­
sim, qualquer fator excludente de respon­
sabilidade.69

parado, em Andreas Joachim Krell, “Concretização 
do dano ambiental. Objeções à teoria do ‘risco inte­
gral’”, in Jus Navigandi 25 [Internet] http:// 
www 1 .jus.coin.br/doutrina/texto.asp?id= 1720 [cap­
turado 8.4.2002 ].

70. Cf. sobre auditoria ambiental proficiente 
trabalho de Rodrigo Sales, Auditoria Ambiental, São 
Paulo, LTr, 2001.

Tal problemática reflete-se, também, e 
especialmente, na admissão das limitações 
disciplinadas em tratados ratificados pelos 
Brasil, a semelhança do que ocorre com o 
Código de Defesa do Consumidor. Salien­
ta-se na doutrina que a Lei 6.938, de 1981, 
prescreve em seu art. 14 que o poluidor será 
obrigado, “independentemente da existência 
de culpa, a indenizar ou reparar os danos 
causados ao meio ambiente e a terceiros, 
afetados por sua atividade”. Ou seja, o 
poluidor fica responsável por indenizar o 
meio ambiente de maneira total, não caben­
do qualquer tipo de limitação. Resta, por­
tanto, um conflito de normas, permanecen­
do a indagação se as cláusulas limitadoras 
de responsabilidade dispostas nos tratados 
foram revogadas ou não pela lei interna - 
por outras palavras, se uma lei ordinária 
pode, efetivamente, revogar um tratado in­
ternacional introduzido no país.

Os dissabores da responsabilidade am­
biental poderão ser solucionados pelo se­
guro obrigatório e pela atividade preventi­
va e fiscalizatória do Estado, pois que do 
princípio da responsabilização do causador 
do dano passamos para o princípio da re­
paração do dano, o chamado poluidor-pa- 
gadov (pol lute rpaysprincipie). Todavia, tal 
responsabilidade ilimitada nada parece afe­
tar a limitação de responsabilidade contra­
tual, a qual, aliás, se sustentada por docu­
mentos próprios, elaborados segundo parâ­
metros internacionais de auditoria ambien­
tal e que identifiquem com precisão o dano 
e seu causador, haverá de ser respeitada en­
tre as partes.70 Não parecem, portanto, ser 
as regras do Direito ambiental incompatí­
veis com a permissão da limitação da res­
ponsabilidade no âmbito contratual.
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71. Pinto Monteiro, Cláusula Penal, pp. 509 
ss., o qual faz interessante análise da distinção entre 
multa contratual (Vertra^sstrafc) e limitação de in- 
denização (Schadensersatzpauschale).

Retomamos, agora, ponto muito inte­
ressante das formas de limitação de respon­
sabilidade. Com a intensificação das rela­
ções comerciais com países anglo-saxôni- 
cos e das negociações contratuais envolven­
do mais de uma única jurisdição, especial­
mente com o processo de privatização no 
Brasil, nos anos 90 do século XX, e de in­
vestimentos nas áreas de infra-estrutura, 
tornou-se comum a eleição de legislações 
consideradas “imparciais” ou, mesmo, de 
conhecimento difundido, como as leis do 
Estado americano de New York (muito se­
melhante ao histórico do Direito romano, 
resguardada as diferenças ontológicas), e 
ampliou-se, por consequência, mesmo nas 
negociações internas de contratos, a dúvi­
da a respeito da possibilidade de se aplicar 
a pena contratual compensatória como ins­
trumento de delimitação dos danos, à se­
melhança do conceito dos danos liquida­
dos (liquidated damages) do direito anglo- 
saxônico, cuja conformação, embora não 
seja de pena contratual, pena esta proibida 
nos sistemas anglo-saxônicos, também se 
dá como estimativa prévia de danos, tal co­
mo dispõe o artigo 918 do Código Civil 
vigente (artigo 410 do novo Código Civil). 
Tais dúvidas ou, mesmo, anscios foram, 
ademais, corroboradas direlamcnte pelas 
incertezas que circundam a cláusula limi­
tativa de responsabilidade c dos seus pres­
supostos jurídicos de tíbia concrctude.

Considerando, assim, a função de es­
timar de forma antecipada o montante da 
indenização, impõe-se, obviamente, à prá­
tica, a indagação sobre a possibilidade de 
as partes contratadas introduzirem a limi­
tação com o auxílio de cláusula penal, in­
dagação esta tratada de modo muito con­
tundente na doutrina alemã.71 Tal proximi­
dade da cláusula penal indenizatória com

9. Cláusula penal
como limitação de responsabilidade

72. Os artigos 918 do Código Civil e 410 do 
novo Código Civil não diferem quanto a esta questão.

73. Mucio Continentino, Da Cláusula Penal 
no Direito Brasileiro, São Paulo. Saraiva & Co. Edi­
tores, 1926, p. 35.

74. Continentino, Da Cláusula Penal, p. 240.

os danos pré-estabelecidos do sistema an- 
glo-saxônico (liquidated damages) não de­
ve obscurecer, todavia, os pressupostos de 
validade e problemas que circundam a cláu­
sula penal compensatória, para o que tor­
nam-se necessárias algumas considerações 
propedêuticas.

No Direito brasileiro estrutura-se a 
cláusula penal em dois tipos: a penitenciai 
(art. 917 do Código Civil; art. 411 do novo 
Código Civil) e a compensatória (ou subs­
titutiva, ou indenizatória; art. 918 do Códi­
go Civil; art. 410 do novo Código Civil). 
De interesse aqui a compensatória, a qual 
revela como principais características dis­
postas em lei, (i) ser substituta das perdas e 
danos (“converter-se-á cm alternativa a be­
nefício do credor”);72 (ii) poder ser estipu­
lada até o valor total da obrigação princi­
pal (art. 920 do Código Civil; art. 412 do 
novo Código Civil); (iii) independe da ale­
gação de prejuízo (art. 927 do Código Ci­
vil; art. 416 do novo Código Civil); e (iv) 
poder o credor somente exigir o prejuízo 
excedente à pena se provado e assim con­
vencionado.

O caráter substitutivo da cláusula pe­
nal subtrai ao juiz o poder de decidir sobre 
o valor da indenização c dá ao credor o di­
reito de escolher o cumprimento da pena 
ou exigir perdas e danos.73 Tal natureza 
substitutiva da cláusula penal compensató­
ria reflete exatamente o seu caráter coerci­
tivo, dado que. se os danos efetivos forem 
de difícil prova, indepcndcntcmcnte da sua 
extensão, o credor poderá optar pela inde­
nização.74 Ora, tais características da pena 
contratual compensatória declara de forma 
clara sua autonomia em relação à clausula 
limitativa: para a cláusula limitativa a pro­
va dos danos c inafastável c seu limite pode 
ser superior ao valor da obrigação princi­
pal. Pode-se inferir, portanto, que tais cláu-
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sulas podem ter, em grande número de ca­
sos, efeitos semelhantes (limitação da in- 
denização e/ou responsabilidade), mas de­
pendendo da extensão dos danos efetivos 
(se os danos efetivos forem menores que o 
valor estimado em cláusula penal), a fun­
ção coercitiva da cláusula penal será evi­
denciada. Ora, evidentemente não se pode, 
porém, negar que a cláusula penal pode 
servir de interessante instrumento de limi­
tação dos riscos, se supusermos que seus 
pressupostos não estão sujeitos a indaga­
ções judiciais como os da cláusula limitati­
va de responsabilidade. É o que veremos.

Para ser efetiva a limitação, a cláusula 
penal não poderá ser uma alternativa a be­
nefício do credor, pois que, somente as­
sim, o risco estará em qualquer situação de­
limitado. Surge, aqui, a primeira indagação. 
Trata o dispositivo legal do Código Civil 
de norma de ordem pública (ius cogens) ou 
simples norma dispositiva, passível de 
regulação diversa pelas partes?75 Com efei­
to, a dificuldade em aceitar tal regra como 
direito dispositivo está na própria natureza 
da pena convencional, a qual, sem a alter- 
natividade, pode perder sua potencialidade 
de instrumento de coerção, já que o deve­
dor estará ciente que não resta a alternativa 
ao credor de exigir integralmente as perdas 
e danos.

Resta ainda avaliar se os dispositivos 
do Código Civil foram revogados pelo De­
creto 22.626 de 1933, como prelecionava 
Clóvis Bevilacqua.76 Dividiram-se, doutri-

75. Carvalho Santos, Código Civil, p. 343. diz 
sobre a disponibilidade de uma das regras da cláusula 
penal, porém nâo há referência específica ao caráter 
substitutivo, apud Silvio Rodrigues, Direito Civil - 
Parte Geral das Obrigações, São Paulo, Saraiva, 
2002, p. 275, especialmente nota 353; cf. também p. 
276, onde o autor declara sua tendência em aceitar o 
caráter cogente do artigo 413 do novo Código Civil.

76. Cf. Beviláqua, Código Civil, observações 
aos artigos 920 e 927, onde o autor deixa claro seu 
entendimento no sentido de estarem os dispositivos 
do Código Civil relativos à penal convencional re­
vogados pelo Decreto 22.626 de 1933, apud Rodri­
gues, Direito Civil, pp. 276 ss.; Pontes de Miranda, 
Tratado de Direito Privado, Parte Especial, t. XXVI,

na e jurisprudência, com relação a esta 
questão. Enquanto para Clóvis Bevilacqua 
os artigos 89 e 9977 do Decreto 22.626 de 
1933 haviam levado a cláusula penal do 
Código Civil à morte, parte da doutrina e 
jurisprudência entendia ser aplicável refe­
rido Decreto somente aos contratos de mú­
tuo.78 Esta última orientação ganhou espa­
ço e firmou-se no Brasil, inclusive no Su­
premo Tribunal Federal.79 Não obstante ser 
esta orientação relativamente assente, não 
há como concordar com a aplicação do 
Decreto 22.626 de 1933 somente a contra­
tos de mútuo. Com muito mais razão, pro­
priedade e soberania interpreta Pontes de 
Miranda que a limitação imposta pelos ar­
tigos 89 e 99 do Decreto 22.626 de 1933 
não revogaram os dispositivos da cláusula 
penal compensatória do Código Civil e apli-

São Paulo, Ed. RT, 1984, p. 65, o qual diz scr dispo­
sitivo o principio do artigo 918 com relação ao cará­
ter alternativo da pena convencional, dizendo, por 
consequência, que também pode haver multa peniten­
ciai para o total inadimplemento, o que não muda 
em nada a problemática aqui apontada.

77. Dispõem referidos artigos: “Art. 89. As 
multas ou cláusulas penais, quando convencionadas, 
reputam-se estabelecidas para atender a despesas 
judiciais e honorários de advogados, e não for inten­
tada ação judicial para cobrança da respectiva obriga­
ção. Parágrafo único. Quando se tratar de emprésti­
mo até Cr$ 100.000.00 (cem mil cruzeiros) e com 
garantia hipotecária, as multas ou cláusulas penais 
convencionadas reputam-se estabelecidas para aten­
der, apenas, a honorários de advogados, sendo as 
despesas judiciais pagas de acordo com a conta feita 
nos autos da ação judicial para cobrança da respectiva 
obrigação (acrescido pela Lei 3.942, de 21.8.1961). 
Art. 9" Não é válida a cláusula penal superior a im­
portância de 10% do valor da dívida”.

78. Carvalho Santos, Código Civil, p. 301, o 
qual entende que o “decr. n. 22.626, de 1933, alte­
rou o Codigo Civil no tocante ás clausulas penaes 
estatuídas em contratos referentes a empréstimos de 
dinheiro, pois determina que as clausulas penaes, em 
taes casos, reputam-se estabelecidas para attender a 
despesas judiciaes e honorários de advogados (art. 
82)” cf. Rodrigues, Código Civil, p. 278, especial­
mente notas 355 a 357, o qual aplaude tal orienta­
ção; cf. claramcnte contra Pontes de Miranda, Tra­
tado, p. 68.

79. Rodrigues, Código Civil, p. 278, porém 
mostra-se inseguro com relação ao caráter majoritá­
rio de tal orientação jurisprudencial.
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10. Considerações finais

80. Pontes de Miranda, Tratado, pp. 68 ss.

cam-se, de forma diferenciada e parcial, às 
diferentes penas convencionais lá discipli­
nadas. Portanto, enquanto o artigo 89 so­
mente se aplicaria às multas substitutivas 
(compensatórias), o artigo 99 se aplica so­
mente às penas cumulativas (multas peni­
tenciais).80 Poderiam, assim, ser resumidas 
as colocações de Pontes de Miranda: pe­
nas cumulativas podem ser estipuladas até 
o valor de 10%, e nas penas compensató­
rias, estariam já inclusos os valores das des­
pejas judiciais e honorários advocatícios.

Com o novo Código Civil, porém, 
impõe-se ademais a indagação da revoga­
ção dos artigos 89 e 9- do Decreto 22.626 
de 1933. Se prevalecer o vetusto entendi­
mento de que tal decreto se aplica somente 
aos contratos de mútuo (c ressalte-se que, 
mesmo aqui, a interpretação de Pontes de 
Miranda não deixa de ser necessária para 
aplicação lógica do diploma), não estarão 
revogados, como lei especial que são. Con- 
trariamente, entretanto, há de haver enten­
dimento da sua revogação.

Podemos inferir do exposto acima que 
não somente os pressupostos da pena con­
vencional não estão completamente livres 
de questões inlerpretativas, que irão ocu­
par os juízes, o que, de resto, não represen­
taria, portanto, vantagem de sua utilização 
em contratos, como meio alternativo de li­
mitação, mas cm sua função precípua de

pena convencional residem elementos, co­
mo a desnecessidade de provar o prejuízo 
e a limitação ao valor da obrigação princi­
pal, que a tornam efetivamente distinta de 
uma simples limitação.

81. Kazuo Watanabe, Da Cognição no Pro­
cesso Civil. São Paulo, Ed. RT, 1987, p. 43, o qual 
sentencia de forma magistral que, na “verdade, o que 
ocorre na maioria das vezes é o juiz sentir primeiro a 
justiça do caso, pelo exame das alegações e valoração 
das provas, e depois procurar os expedientes dialéti­
cos, que o caso comporta e de que ele é capaz, para 
justificar a conclusão”.

82. Cf. em anexo proposta de reforma legis­
lativa.

Podemos concluir que as cláusulas li­
mitativas de responsabilidade, não obstante 
serem, em princípio, válidas, estarão sem­
pre sujeitas à avaliação do Judiciário, cujo 
processo de convencimento81 traz, obvia- 
mente, incertezas para o empresário que 
confia na limitação de seus riscos, vez que 
tais cláusulas estarão sujeitas ao controle 
de conteúdo mencionado na doutrina ale­
mã (Inhaltskontrolle) e, portanto, ao crivo 
de conceitos subjetivos como razoabilida­
de, proporcionalidade e boa-fé. Não tem a 
cláusula penal o condão de ser instrumento 
que possa substituir com eficácia plena a 
cláusula de limitação da responsabilidade. 
Tal situação indica, portanto, que o novo 
Código Civil deveria, ao menos, dispor de 
forma expressa sobre tal possibilidade.82

Todas estas variáveis tornam o traba­
lho de análise e confecção das cláusulas de 
limitação muito mais acurado, mas revelam 
fato primordial para o empresário: o de que 
a limitação contratual não tem sua eficácia 
garantida a priori.
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Tratado Limitações principais

Convenção de Viena sobre 
Responsabilidade Civil 
por Danos Nucleares

Convenção Internacional 
sobre Responsabilidade 
Civil em Danos Causados 
por Poluição por Óleo

Eficácia c vigência 
no Brasil

Prevê (art. 5®, § ly) a limitação da responsabilidade do pro­
prietário da embarcação a um montante total de 2.000 fran­
cos franceses por tonelagem do navio. Todavia, tal valor não 
poderá exceder 210 milhões de francos franceses, desde que 
o incidente não tenha sido provocado por falta pessoal do 
proprietário e que o mesmo constitua um fundo, cuja soma 
total represente o limite de sua responsabilidade, junto ao 
tribunal ou qualquer outra autoridade competente de qual­
quer um dos Estados contratantes. Não ocorreu adesão aos 
protocolos de 1976 c 1992, os quais, basicamente, modifi­
caram a referência dos valores para DES e aumentaram os 
mesmos. Os valores dos limites foram ainda consideravel­
mente elevados pelo protocolo de 2000: (i) para um navio 
até 5.000 toneladas, a responsabilidade está limitada a 4.51 
milhões de SDR (apr. USS 5,78 milhões) (sob o protocolo 
de 1992 o limite era 3 milhões de SDR (apr. USS 3.8 mi­
lhões); (ii) para um navio entre 5.000 e 140.000 toneladas, 
a responsabilidade está limitada a 4,51 milhões de SDR (apr. 
USS 5.78 milhões) mais 631 SDR (USS 807) por tonelada 
adicional acima de 5.000 (sob o protocolo de 1992, o limite 
era de 3 milhões de SDR (apr. USS 3.8 milhões) mais 420 
SDR (USS 537.6) por tonelada adicional); (iii) para um na­
vio acima de 140 000 toneladas, a responsabilidade está li­
mitada a 89,77 milhões de SDR (apr. USS 115 milhões) (sob 
o protocolo de 1992, o limite era 59,7 milhões de SDR (apr. 
USS 76,5 milhões)

Convenção para Unifica­
ção de Certas Regras rela­
tivas ao Transporte aéreo 
Internacional de Varsóvia 
de 1929

Decretos 56.463/ 
65, 20.704/31, alem 
do Código Brasilei­
ro da Aeronáutica, 
Decreto 2.860 de 
1998 (Protocolos 
de 1975 em Mon­
treal)

Decreto Legislati­
vo 93/92 e Decreto 
911/93

Decreto Legislati­
vo HHb e Decreto 
79.437/77

Permite a cláusula de limitação de responsabilidade (art. 
5‘-), desde que a limitação não seja inferior a 5 milhões de 
dólares americanos por acidente nuclear. O Decreto Le­
gislativo n. 93, de 1992, que aprovou o texto da Convenção 
de Viena de 21.5.1963 (que dispõe sobre a Responsabilida­
de Civil por Danos Nucleares) além de fixar um limite tem­
poral para a exigibilidade prática (direito da vítima de re­
querer indenização prescreve em 10 anos) e definir cláusu­
las exonerativas (como no caso de acidentes ocorridos em 
razão de uma guerra) limita a responsabilidade a um valor 
máximo de indenização suportável, que no caso da Con­
venção é de valor "não inferior a 5 milhões de dólares por 
acidente nuclear”. Fica o explorador da matéria radioativa 
obrigado a contratar um seguro de modo a garantir o paga­
mento de uma eventual indenização. O Brasil não é signatá­
rio do protocolo de 1997.

Estabeleceu diretrizes básicas para o transporte aéreo inter­
nacional, permitindo a limitação de responsabilidade com 
base no risco aéreo. Foi ratificado pelo Brasil e incorpora­
do através da Lei n. 7.565. de 1986 (Código Brasileiro de 
Aeronáutica), e é válido em quase todos os sistemas jurídi­
cos do mundo. Os limites originais eram de 125.000 fran­
cos por passageiro, 250 francos por kg de mercadoria e 5.000 
francos pela bagagem de passageiro. Referidos valores fo­
ram alterados pelo protocolo de Haia (250.000 francos por 
passageiro, 250 francos por kg de mercadoria c 5.000 fran-
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Decreto 1.563/95

Decreto 1.866/96

Proposta de Reforma Legislativa

Projeto dc Lei n. (...)

Lei n. (...), dc (...) de (...) de 200(...)

Art. 19. Os artigos 389,402,410 e 475 
da Lei 10.406, de 10 dc janeiro de 2002, 
passam a vigorar com a seguinte redação:

O Presidente da República.
Faço saber que o Congresso Nacional 

decreta e cu sanciono a seguinte Lei:

Reformula e acrescenta parágrafos aos 
artigos 389, 402, 410 c 475 da Lei 10.406, 
de 10dcjaneirode2002, que institui o novo 
Código Civil brasileiro.

Acordo sobre Contrato de 
Transporte e a Responsa­
bilidade Civil do Trans­
portador no Transporte 
Rodoviário Internacional 
de Mercadorias

Acordo dc Alcance Parcial 
para Facihtação do Trans­
porte Multimodal de Mer­
cadorias de 1994 (Mcrco- 
sul)

Limita o valor a ser pago a título de indenização pelo explo­
rador da aeronave por danos causados pela aeronave estran­
geira cm vôo ou por pessoa ou coisa dela caída, com base 
no peso da aeronave. O protocolo dc Montreal limita a res­
ponsabilidade do explorador da aeronave estrangeira com 
base no peso da aeronave, bem como a responsabilidade do 
explorador da aeronave cm caso de pessoa falecida ou aci­
dentada. Os valores passaram a ser entre 300.000 DES e 
2.500.000 DES (mais 65 DES por kg que passe de 30.000 
kg) para os danos, 125.000 DES para morte ou lesão.

Estabelece o procedimento dc execução de acordos de trans­
porte rodoviário internacional e define c delimita a respon­
sabilidade do transportador em caso de perdas ou avarias na 
mercadoria, assim como atraso na sua entrega. A indeniza­
ção pela perda total ou parcial das mercadorias será deter­
minada segundo o valor de tais mercadorias, não podendo o 
montante exceder o limite máximo de USS 3 por quilogra­
ma de peso bruto transportado, salvo se previamente acor­
dado valor maior entre as partes.

“Título IV
- DO INADIMPLEMENTO 

DAS OBRIGAÇÕES

Convenção dc Roma sobre 
os Danos Causados a Ter­
ceiros, na Superfície, por 
Aeronaves Estrangeiras, 
de 1952

Decreto 52.019/63 
c Decreto Legisla­
tivo 15/61; Decre­
to 3.256/99 (Proto­
colo dc 1978 em 
Montreal)

Fixa a responsabilidade do operador de transporte multimo­
dal a 666,27 DES.

cos pela bagagem de passageiro) e pelos protocolos assina­
dos em Montreal em 1975 (Protocolos I c II), os quais foram 
ratificados pelo Brasil com o Decreto 2.860, dc 1998 (8.300 
ou 16.600 DES - Protocolo II - por passageiro, 17 DES por 
kg de mercadoria c 332 DES pela bagagem dc passageiro). 
É controversa a aplicação dc referidos protocolos no Brasil.

Capítulo I - Disposições Gerais

Art. 389. Não cumprindo a obrigação 
ou deixando dc cumpri-la pelo modo ou no 
tempo devidos, responde o devedor por per­
das e danos, mais juros e atualização mo­
netária segundo índices oficiais regular­
mente estabelecidos, c honorários de advo­
gado.

§ ls. Poderão as parles pactuar de boa- 
fé a limitação da sua responsabilidade, sen­
do, entretanto, nulas dc pleno direito quais­
quer cláusulas que excluam integralmente 
a responsabilidade dc qualquer das partes, 
ou limitem a responsabilidade em caso de 
dolo ou culpa grave.
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“Capítulo III - Das Perdas e Danos

“Da Cláusula Penal

§ 2o. Referida limitação de responsabi­
lidade será considerada nula e não terá qual­
quer eficácia nos contratos de adesão ou nas 
relações de consumo, salvo se forem pes­
soas jurídicas e a limitação for justificável.”

(...)
Art. 410. Quando se estipular a cláu­

sula penal para o caso de total inadimple-

“Seção II - Da Cláusula Resolutiva

Art. 475. A parte lesada pelo inadim- 
plemcnto pode pedir a resolução do con­
traio, se não preferir exigir-lhe o cumpri­
mento, cabendo, em qualquer dos casos, in- 
denização por perdas e danos, respeitada 
eventual limitação contratual de responsa­
bilidade.

Art. 402. Salvo as exceções expressa­
mente previstas em lei ou a limitação de 
responsabilidade pactuada pelas partes de 
forma válida, as perdas e danos devidas ao 
credor abrangem, além do que ele efetiva­
mente perdeu, o que razoavelmente deixou 
de lucrar.

mento da obrigação, esta converter-se-á em 
alternativa a benefício do credor. Não po­
derão as partes pactuar a obrigação do cre­
dor em exigir somente a pena contratual.

Art. 29. Esta lei entra em vigor na data 
de sua publicação.

Brasília, (...) de (...) de 200(...); 18(...)9 
da Independência e 1 l(...)e da República.”



João Luiz Coelho da Rocha

A — A permanente questão dos juros

É difícil encontrar no espectro geral 
dos ônus e despesas que incidem sobre o 
cidadão comum, ou sobre a empresa, algu­
ma rubrica mais antipática, mais detestada, 
do que a representada pelos juros.

Mesmo os impostos, aqueles tributos 
que, ao contrário das taxas e contribuições 
sociais não tem destinação própria e visí­
vel, e, portanto, representam dinheiro de 
cada um cobrado, e que não consola com 
uma ao menos teórica aparência de retorno 
em serviços, mesmo estes se defendem no 
conceito de que são receitas do Poder Pú­
blico, uma espécie de contrapartida da ci­
dadania, custeando o aparato que o Estado 
apresenta a seus habitantes.

Mas os juros não. Estes são frações 
de dinheiro que mês a mês incidem sobre 
valores emprestados ou financiados, que se 
apegam aos débitos assumidos, e que se 
enraízam, na sua justificativa lógico-jurí­
dica, pela mera posição do credor como 
alguém que dispõe de recursos na hora da 
necessidade alheia, e assim os cede. E um 
tipo de “aluguel” de dinheiro, ou de dispo­
nibilidade económica.

A — A permanente questão dos juros. B — As Cédulas de Crédito Bancá­
rio. C — A liberação dos juros para os credores das Cédulas de Crédito 
Bancário.

AS CÉDULAS DE CRÉDITO BANCÁRIO 
E OS LIMITES LEGAIS DOS JUROS

Nesta mesma RDM, a de n. 114, já 
escrevemos a respeito:

“É significativo notar que o Decreto 
22.626, de 1933 (decreto com força de lei, 
pois editado na constância do chamado 
‘Governo Provisório’ que sucedeu à Revo­
lução de 1930), ato legislativo que veio fi­
xar pela primeira vez regras mais estritas e 
específicas para o fluxo de juros no país, 
ficou, até hoje, largamente conhecido como 
a ‘Lei da Usura’ (como observa aliás, Theo- 
tônio Negrão, no seu Código Civil e Legis­
lação Civil em vigor, 17s ed., Saraiva, p. 
705).

“A estreita e imediata referência à 
idéia de usura no trato da lei, já qualifica o 
estigma que a imputação de juros aos débi­
tos representava junto à cultura sócio-jurí­
dica do país.

“Nos considerando daquele Decreto 
22.626 lê-se: ‘Considerando que todas as 
legislações modernas adotam normas seve­
ras para regular, impedir e reprimir os ex­
cessos praticados pela usura; consideran­
do que é de interesse superior da economia 
do país não tenha o capital remuneração 
exagerada, impedindo o desenvolvimento 
das classes produtoras*.

Atualidades
__
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“Fica bem patente, pois, o quão seve­
ro, assentado nessa idéia desabonadora so­
bre os juros, era o tratamento legal, no Bra­
sil, desse instituto remuneratório dos mú­
tuos em geral.”

O exótico art. 192, § 39 da Constitui­
ção de 1988, estuário de algumas preten­
sões ideológicas muito bonitas na superfí­
cie, mas totalmente divorciadas da realida­
de e do exemplo da história do século XX, 
houve por ser até aqui estancado, em sua 
aplicação, pelo STF, que ali declarou exis­
tir um meio normativo programático, na de­
pendência da Lei Complementar regula- 
mentadora até hoje não promulgada.

“Juros reais. 12% ao ano. Limite. Pres­
suposto. O limite de 12% ao ano, previsto, 
para os juros reais, pelo § 39do art. 192 da 
CF, depende da aprovação da Lei Comple­
mentar regulamentadora do Sistema Finan­
ceiro Nacional, a que se referem o caput e 
seus incisos do mesmo dispositivo” (STF, 
ac.un.da PT., RE 198.783-9-RS, rei Min. 
Sydney Sanches, DJ 19.4.1996, p. 12.244, 
ADCOAS 8151529).

Não há pois no direito brasileiro, ain­
da, um tabelamento constitucional de limi­
te de juros, como se programou nos rescal­
dos da Carta de 88, ainda que algumas de­
cisões minoritárias de Ia c 2S instância con­
tinuem insistindo na auto-aplicabilidade da 
diretriz da Lei Magna.

“Juros. CF/88. Auto-aplicabilidade. É 
auto-aplicável o § 39 do art. 192 da CF, que 
proíbe a cobrança de juros acima de 12% 
do valor atualizado do débito, pelo que 
exerce agiotagem quem a regra” (TAMG, 
ac.un. da 3a CCív., ap. 115.947-3-Capital, 
rei. Juiz Ximenes Carneiro, DJ 13.6.1992).

“Contratos bancários. Limitação de 
juros. Lei da Usura. Incidência. Com o ad­
vento da Constituição Federal de 1988, por 
força do art. 25, do ADCT, revogadas fica­
ram todas as instituições normativas e, de 
resto, o próprio poder normativo, em ma­
téria de competência legislativa do Con­
gresso Nacional. Por conseguinte, o poder 
normativo a respeito de juros restou revo­

gado. A única lei federal limitava de juros 
é a Lei da Usura que hoje regra os contra­
tos de toda a sociedade, inclusive, os ban­
cários” (TARS, ac.un. da 4S CCív., ap. 
196.004.204-Cacequi, rcl. Juiz Márcio 
Oliveira Puggina, j. 11.4.1996, ADCOAS 
8151967).

Na verdade, os limites indiscutíveis 
têm sido, até hoje, os constantes do antigo 
Decreto 22.626/1933, conhecido como a 
“Lei de Usura”, no sentido de que é vedada 
a fixação de taxa de juros anuais superio­
res à chamada “taxa legal”, que é a de 6% 
ao ano.

Quanto a bancos e instituições finan­
ceiras a matriz normativa da Lei 4.594/1965 
em seu art. 49, IX, sustenta a inaplicabili- 
dade aos mesmos daquela limitação, deven­
do estes terem seus balizamentos próprios 
fixados hoje pelo Banco Central.

Letácio Jansen, na sua excelente obra 
Limites Jurídicos da Moeda (Lumen Juris, 
2000, p. 70) esclarece que a expressão ju­
ros legais usada no Código Civil e adotada 
como paradigma para o limite quantitativo 
caracterizador da “usura”, da ilegalidade, 
pelo Decreto 22.626 (“o dobro da taxa le­
gal”) refere-se:

“a) à taxa de juros compensatórios 
quando não convencionada;

“b) à taxa de juros moratórios quando 
não convencionada;

“c) aos juros devidos “por força de 
lei”;

“d) à desnecessidade de alegação de 
prejuízo para ainda assim, caber juros;

“e) ao termo inicial da contagem dos 
juros;

“0 à base de incidência dos juros.”
É fácil se ver, portanto, o quão empe­

nhada é a questão concernente a juros em 
sua linhagem jurídica, o que se torna visí­
vel até no sistema “híbrido” (apud Letácio 
Jansen, ob. cit., p. 71), entre nós vigente, 
onde há ambientes de não-incidência do li­
mite nas taxas, e outros onde existe tal li­
mitação, e por cima disto uma barreira cons-
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B — As Cédulas de Crédito Bancário

Aguçando o conflito, estimulando o 
debate, temos agora na sequela da Medida 
Provisória 1.925/1999, um novo desdobra­
mento que chega com a criação das Cédu­
las de Crédito Bancário, uma recente espé­
cie de título de crédito.

Criada nos moldes das Cédulas de 
Crédito Rural ou Industrial (Decreto-lei 
167/1967 e Decreto-lei 413/1969) esses tí­
tulos incorporam também ali, na cártula, a 
garantia real ou fidejussória, se existente 
(art. 29). Istó significa que o gravame, au­
xiliar ao credor, para facilidade deste ali 
mesmo estará contido, favorecendo os ex­
pedientes de registro e execução.

O título é destinado (art. I9) à exigibi­
lidade pelas instituições financeiras, que 
assim podem se calçar com instrumento de 
fácil execução contra seus mutuários.

Incorporando as lições de conhecidos 
problemas passados, o art. 39 se destina a 
conferir liquidez a um eventual saldo de­
vedor mostrado em extratos ou planilhas de 
conta corrente de posse do credor. Parece 
que a nova regra pretende suprir o terreno 
ambíguo das exigências de valores mutua-

titucional generalizante e muito constritiva, 
e que até hoje não teve seguimento na ne­
cessária lei de regência.

Aquele debate acirrado, muita vez rís­
pido, que se vê em artigos e mesmo em 
acórdãos, quanto ao limite constitucional 
dos juros, é um corte emblemático do pro­
blema inerente, ao menos em nossa cultura 
latina, à própria existência do juro como 
preço de dinheiro.

E é assim que outros questionamentos 
aparecem a toda hora, cercando a matéria, 
e mesmo que antigos, se revitalizam a todo 
o momento, como é o caso já da extensão 
do limite legal da Lei de Usura que só não 
se tem por aplicável às instituições finan­
ceiras, já do expediente da capitalização dos 
juros, envolvendo pois o anatocismo, a in­
cidência dos juros sobre juros.

dos em contratos de abertura de crédito, 
onde o mutuário, usando parte do montan­
te cujo acesso foi a ele concedido, fica de­
vedor por valores não determinados no títu­
lo de origem, e aí faleceria ao credor o re­
quisito da liquidez, necessário à execução.

No contexto da cédula de crédito ban­
cário os extratos do credor, se claros e evi­
denciados, conferem a liquidez e a certeza 
necessárias (art. 39, § 29).

Mas a lei vai adiante e concede aos 
credores dessas cártulas (art. 39, § l9) a 
possibilidade de pactuarem a capitalização 
de juros, o que também acontece nos títu­
los rurais e industriais, ficando aí a questão 
fora da incidência do Decreto-lei 22.626/ 
1933 (Lei de Usura), que proíbe, em gêne­
ro, o anatocismo.

Sendo títulos emitidos de origem a 
favor de instituição financeira ou asseme­
lhada, também inocorre na espécie a limi­
tação do mesmo Decreto-lei 22.626 sobre 
os juros de 12% ao ano.

C — A liberação dos juros 
para os credores 
das Cédulas de Crédito Bancário

Mas é muito importante ressaltar a dis­
posição do § l9 do art. 49 da atual Medida 
Provisória 1.925 e suas reedições, por isso 
que ali se contempla a possibilidade da cé­
dula “ser objeto de Cessão de acordo com 
as disposições de Direito Comum, caso em 
que o cessionário mesmo não sendo insti­
tuição financeira ou entidade a ela equipa­
rada, ficará sub-rogado em todos os direi­
tos do cedente, podendo, inclusive, cobrar 
os juros e demais encargos na forma pactua­
da na cédula”.

Já se nota uma confusão nos termos, 
ou desleixo do legislador, porque a cessão 
de direitos pelo Direito comum não é a ces­
são cambial ortodoxa, não confere a garan­
tia da autonomia do crédito, e contudo, no 
art. 20, logo adiante, declara-se que se apli­
cam às cédulas de crédito bancário, no que 
ali não se contrariar, “a legislação cambial,



28 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-125

dispensado o protesto para garantir o direi­
to de regresso contra endossantes, avalistas 
e terceiros garantidores”.

Será que o legislador pretendeu, por 
meios oblíquos, estabelecer que só a ces­
são comum, sem autonomia, a favor de um 
credor não financeiro, proporciona a sub- 
rogação total nos direitos de crédito, inclu­
sive quanto aos juros legalmente ilimitado 
e encargos?

Porque a grande — e tormentosa — 
criação da nova lei é justamente esta: per­
mitiu-se que o credor comum, não bancá­
rio, não financeiro, cessionário da cédula, 
a si transmitida pelo banco, que é mandato- 
riamente o credor de origem, possa cobrar 
juros acima do limite legai de 12% ao ano, 
desde que na cártula estejam estipulados.

E ainda desfrutar da vantagem de pro­
duzir planilhas de cálculo que evidenciam 
saldos devedores derivados de abertura de 
crédito bancário que confiram liquidez e cer­
teza — executoriedade, portanto, ao débito.

Os adversários programáticos da flu­
tuação mercadológica das taxas de juros 
estão por certo dispostos a confrontar o 
novo regime criado com as cédulas de cré­
dito bancário.

De início há prováveis increpações 
quanto à senda constitucional do art. 62

para a edição de medidas provisórias (pois 
é esta a espécie matriz desse novo regime 
legal), no que inexistiria “relevância e ur­
gência’’ na hipótese. A experiência juris- 
prudencial passada sinaliza, contudo, para 
a improcedência dessas alegações, por isso 
que a medida da qualidade urgente e rele­
vante de matéria ligada ao crédito, ao cré­
dito colocado ao público, como aqui se tra­
ta, não pode ser questionável cm boa razão.

Em termos de valores, de critérios 
axiológicos tomados pela norma recente, 
não há como se contestar que ao cidadão 
comum ou a empresa ordinária deve se apli­
car o mesmo regime que é aberto às insti­
tuições financeiras. Ou seja, porque só es­
sas teriam liberadas seus tetos de juros?

Ponderação aliás que, em termos ra­
cionais nos leva a concluir que, aberto o 
limite do preço do dinheiro, há uma demo­
cratização de sua oferta, e aí a linha dos 
juros tende a cair em seus patamares.

No quadro legal brasileiro de hoje, 
temos então, uma novidade, derivada da 
Medida Provisória 1.925/1999, que é a per­
missão a credores não bancários, não finan­
ceiros, de cobrar juros acima do “teto le­
gal” de 12% ao ano, desde que sejam tais 
credores cessionários dos direitos de crédito 
contidos nas cédulas de crédito bancário.



A EMPRESA: NOVO INSTITUTO JURÍDICO

Jorge Lobo

§ A polêmica interminável

Atualidades

Condillac, refletindo sobre a arte de 
raciocinar, afirma, categórico, que o homem, 
ao invés de atentar para as coisas que preten­
de conhecer, as imagina e, de suposição fal­
sa em suposição falsa, extravia-se do cami­
nho certo, entre uma infinidade de erros, os 
quais, com o tempo, se transformam em pre­
conceitos. Aliada ao preconceito, a paixão 
faz respeitar mais o erro do que a verdade.1

No estudo do conceito jurídico de 
empresa, em que, muitas vezes, o precon­
ceito e a paixão se sobrepõem à verdade, 
tem-se, amiúde, sensação igual à experi­
mentada com a leitura do Sofis ta de Platão, 
quando Teeteto leva o estrangeiro à con­
clusão de que “dois é um’’,2 crítica, aliás, 
que, de certa forma, sobre este intrincado e

3. Para L. Barassi, o conceito jurídico da em­
presa é um “tormento da doutrina”; do que para Came- 
lulti, “escabrosíssimo problema”; para Rocco. “serve 
mais para confundir do que para esclarecer as idéias"; 
para Rotondi. enseja “tantas definições quanto são os 
pontos de vista diferentes nos quais podemos nos co­
locar ao estudá-lo", apud Evaristo de Moraes Filho, 
Sucessão nas Obrigações e a Teoria da Empresa, v. I, 
Rio de Janeiro, Forense, 1960, pp. 327-328.

Francisco Ferrara, notável Professor de Floren­
ça, critica, com sua autorizada voz, de forma vee­
mente, os autores que, em tomo da noção jurídica da 
empresa, criaram conceitos fantasistas, pessoais e 
prediletos de empresa, e azienda (apud Rubens Re- 
quião. Curso de Direito Comercial, 3® ed., São Pau­
lo, Saraiva, 1973, p. 47, n. 32).

A propósito, Evaristo de Moraes Filho acen­
tua sobre a noção jurídica de empresa: “os conceitos 
dados pelos especialistas são os mais variados pos­
síveis e por vezes até contraditórios” (ob. cit., v. II, 
p. 21, n. 199).

4. G. Ripert, Traité Elémentaire de Droit 
Commercial, v. I, Paris, LSDJ, 1980, p. 219, n. 358.

1. Étienne Bonnot de Condillac, “Lógica ou 
primeiros desenvolvimentos da arte de pensar”, in 
Os Pensadores, São Paulo, Ed. Vitor Civita, 1984, 
pp. 101-103.

2. Platão, “Diálogos”, in Os Pensadores, São 
Paulo, Ed. Vitor Civita, 1983, p. 163.

assaz polêmico tema, fazem Barassi, Car- 
nelutti, Rocco, Rontodi, Ferrara e Evaristo 
de Moraes Filho.3

A imprecisão do conceito jurídico de 
empresa, bem assinalou Ripert,4 decorre de

$ 1~. A polêmica interminável. $ 2~. O conceito de empresa no século 
XVIII. 3Q. O conceito de empresa no século XIX. $ 4C. O conceito unitá­
rio de empresa. § 5°. O Direito Comercial como sendo o Direito das Em­
presas. # 6~. A opinião de Alfredo Rocco. § 7~. A opinião de Asquini. § 8Ç. 
O conceito de empresa no Direito Comparado. § 9°. No Direito italiano. § 
10. No Direito francês. § 11. No Direito alemão. § 12. No Direito espa­
nhol. § 13. No Direito argentino. § 14. No Direito brasileiro. § 15. O 
Direito constituendo.
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Durante o século XVIII, não chegou a 
esboçar-se o conceito jurídico de empresa 
porque ainda predominavam o pequeno 
comércio e as indústrias de manufaturados 
de poucos empregados, permanecendo a 
agricultura como principal fonte de rique­
za das nações.

A par disso, (a) o conflito entre pro­
dutores e industriais, (b) os monopólios 
estatais e (c) o controle estatal das indús­
trias prejudicaram sobremodo o comércio 
e as indústrias nascentes, e, em consequên­
cia, que se desse a devida atenção à empre­
sa, de que são exemplos marcantes: a) do 
conflito entre produtores e industriais: o 
pedido dos produtores de lã da Prússia ao 
Rei Frederico Guilherme I para que fosse 
abolida a Lei de 1700 que proibia a expor­
tação de seu produto e a resposta vazada 
nestes termos: “Sua Majestade o Rei da 
Prússia (...) considera necessário manter a 
proibição de exportação de lã (...) pois a

§2°. O conceito de empresa 
no século XVIII

5. N. infra.
6. É a conclusão a que se chega após ler e reler 

a substanciosa monografia de W. Bulgarclli, A Teo­
ria Jurídica da Empresa, São Paulo. Ed. RT, 1985, 
em que o eminente Professor da Faculdade de Direi­
to da Universidade de São Paulo explica: *‘o concei­
to jurídico, como expressão do significado do fenô­
meno, é o mesmo económico, sociológico, religioso 
ou político, na sua essência, apenas, como todos os 
outros, formulados de acordo com a visão e a lin­
guagem da ciência que o elabora: no caso da ciência 
jurídica de forma a se ajustar às categorias instru­
mentais com que opera” (p. 202).

experiência mostra que outras potências, 
parlicularmenle a Inglaterra, que também 
não permitem a exportação de lã, com isso 
estão agindo bem, e o país enriquece”;7 b) 
dos monopólios estatais, na crítica de 
Joseph Tucker, em 1749: “nossos monopó­
lios, companhias públicas e companhias por 
ações são um prejuízo e destruição para o 
comércio livre (...). Toda a nação sofre em 
seu comércio, e fica privada do comércio 
com mais de três quartos do globo, para 
enriquecer alguns diretores ambiciosos. 
Eles se enriquecem dessa forma, ao passo 
que o público se torna mais pobre”;K c) do 
controle estatal da indústria, tão bem re­
tratados nesta página dc Leo Huberman: 
“Era de esperar que a oposição à restrição 
e regulamentação mercantilista surgisse 
mais acentuadamente na França, pois foi 
nesse país que o controle estatal da indús­
tria atingiu o máximo. A indústria estava 
ali cerceada por uma tal rede de ‘pode’ e 
‘não pode’ e por um exército de inspetores 
abelhudos que impunham os regulamentos 
prejudiciais, que é difícil compreender co­
mo se conseguia fazer qualquer coisa. As 
regras e regulamentos das corporações já 
eram bastante prejudiciais. Continuaram em 
vigor, ou foram substituídos por outros re­
gulamentos governamentais, ainda mais 
minuciosos, e que se destinavam a prote­
ger e ajudar a indústria da França. De certa 
forma, ajudaram. Mas, ainda quando tinham 
utilidade, aborreciam aos industriais. Po­
dia o fabricante de tecidos, por exemplo, 
fabricar o tipo de fazenda que lhe agradas­
se? Não. Os tecidos tinham de ser de uma 
qualidade determinada, e nada mais. Podia 
o fabricante de chapéus atrair a procura do 
consumidor, produzindo chapéus feitos de 
uma mistura de castor, pele c lã? Não. Só 
podia fazer chapéus todos de castor ou to­
dos de lã, e nada mais. Podia o fabricante 
usar uma ferramenta nova e talvez melhor 
na produção de suas mercadorias? Não. As

7. Leo Huberman, História da Riqueza do 
Homem, trad. brasileira. Rio de Janeiro, Zahar, 1984, 
p. 144.

8. Apud Leo Huberman, ob. cit., p. 146.

uma série infindável de fatores, que vão 
desde a aplicação do vocábulo a situações 
extremamente diferentes até o uso indiscri­
minado da palavra pelo legislador, estran­
geiro e brasileiro.5

Por isso, qualquer estudo, por mais 
despretensioso que seja, da teoria, da no­
ção, do conceito jurídico de empresa obri­
ga a uma torrente de citações, que se repe­
tem, às vezes; anulam-se, com frequência; 
pouco acrescentam, ao final.6
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§ 4q. O conceito unitário de empresa

§ 3Q. O conceito de empresa no século XIX

No século XIX, a situação não se mo­
dificou muito, porquanto, apesar das inú­
meras invenções da época, do liberalismo 
económico e da divisão do trabalho, ainda 
poucas e isoladas eram as fábricas, volta­
das quase exclusivamente para o setor têx­
til e metalúrgico, não obstante já se regis­
trasse uma novel indústria mineira, flores­
cente desde meados do século XVIII, bas­
tando, contudo, naquela época, para diri­
mir eventuais divergências entre patrões e 
empregados, o recurso aos arts. 1.780 e 
1.781 do Código Napoleão, sem ser preci­
so formular nenhum conceito jurídico para 
compreensão do fenômeno que, ao longo 
do século XIX, se expandiu10 e atingiu seu 
apogeu no nosso século.

11. Problemas do Direito Mercantil, São Pau­
lo, Max Limonad, 1970. p. 17, n. 8.

12. Vi vante, Trattato, v. I, 4* cd., n. 69, apud 
A. Rocco, Princípios de Direito Comercial, São Pau­
lo, Livraria Acadêmica, 1931, p. 177, nota 1.

13. Bolaffio, Comm., 3o ed.. n. 40, apudRocco, 
ob. cit.. p. 177, nota 1. O art. 3® mencionado no tex­
to refere-se ao Código Comercial italiano.

14. M. Broscta Pont, Manual de Derecho Mer­
cantil, Tecnos, Madri, 1974, pp. 87-88.

15. Entre nós, Requião afirma que “o conceito 
jurídico de empresa se assenta no conceito económi­
co” (Curso de Direito Comercial, cit., p. 42, n. 30).

ferramentas tinham que ser de determina­
do tamanho e forma, e os inspetores apare­
ciam sempre para verificar isso”.9

Esses freios à atividade produtiva livre 
levaram à luta pela abolição completa c de­
finitiva da tutela do Estado e ao extremo 
oposto — nenhum controle—que culminou 
no lema, cunha por Gournay, laissez-faire.

9. Idcm, p. 148.
10. “Para o regime da grande empresa e o de­

senvolvimento da indústria c do comércio durante o 
século XIX, além das obras gerais de Schmoller, Som- 
bart e Weber, citadas, podem ser vistas: W. Roscher, 
Économie Industrielle, v. I, trad. XV. Stieda, Paris, 
1918, pp 173 e ss.; MacGrccor, The Évolution of 
índustry, 2- ed., Londres, 1948, pp. 9 e ss.; G. Renard 
e A. Dulac, L’ Évolution Industrielle et Agricole 
depuis Cent Cinquante Ans, Paris, 1912, p. 189; B. 
Nogaro e W. Qualid, L’Évolution du Commerce. du 
Crédit et des Transports depuis Cent Cinquante Ans, 
Paris, 1914, pp. 92 e ss.; G. Renard, Les Étapes de 
la Société Française, Paris, 1913. Especialmcnte 
para capitalismo e invenção: S. G. Gilfillan, The 
Sociology of Invention, Chicago, 1935, pp. 46 e 52 
e ss., com indicação bibliográfica; H. L. le Chatelier, 
Science et Industrie, Paris, 1925. Livro básico para 
todo o assunto, além do Der Modrene, cit., é a conti­
nuação da obra de W. Sombart, L‘Apogé du Capita- 
lisme, 2 vs., trad. S. Jankélévitch, Paris, 1932, e des­
te mesmo autor La Industria, trad. M. S. Sarto, Bar­
celona, 1931, pp. 184 e ss. (apud Evaristo de Moraes 
Filho, ob. cit., v. I, p. 289, nota 207).

Por isso, Sylvio Marcondes adverte 
que, “no quadro de codificação operada no 
século passado, sob influência do sistema 
francês, os comercialistas não lograram fi­
xar uma segura concepção unitária da em­
presa, em nítidos termos jurídicos”.11

Debatendo-se por um conceito unitá­
rio (o económico igual ao jurídico), ponti­
ficaram Vivantc: “a empresa é um organis­
mo económico que põe em jogo os elemen­
tos necessários para obter um certo produ­
to destinado à troca, com risco do empre­
sário. O Direito Comercial toma seu este 
conceito económico”;12 Bolaffio: “para o 
jurista tem grande importância a noção 
(económica) de empresa, uma vez que ela, 
considerada objetivamente, é lida pelo le­
gislador como ato essencialmente comer­
cial, quando tenha conteúdo indicado de- 
monstrations causa nas categorias consa­
gradas à empresa no artigo 3S”;13 Broset 
A. Pont: “o conceito jurídico de empresa 
deve necessariamente coincidir com o con­
ceito económico, quer dizer, que a Econo­
mia e o Direito com o termo empresa de­
vem referir-se ao mesmo fenômeno da rea­
lidade social (...). Parece, pois, lógico con­
cluir que para o ordenamento positivo deve 
ser válido o conceito económico de empre­
sa (...) (o qual deve ser adotado, pois, como 
conceito jurídico de empresa)”,14 dentre 
muitos outros.15
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§ 62. A opinião de Alfredo Rocco

16. Ob. cit., V. I, pp. 328-330.
17. Tullio Ascarelli, Derecho Mercantil, Mé­

xico, 1940, p. 6; Joaquim Garriguez, Curso de Dere- 
cho Mercantil, 2* ed., 1955, pp. 24-25; J. Escarra, 
Príncipes de Droit Commercial, 1934, p. 95; J. Ha- 
mel e G. Lagardc, Trai té de Droit Commercial, v. I,

Aproximando ambos os conceitos e 
censurando aqueles que sustentam que a

§ 5® O Direito Comercial
como sendo o Direito das Empresas

Evaristo de Moraes ensina que “cou­
be a Lorenzo Mossa, verdadeiro românti­
co do conceito de empresa, campeão do seu 
conceito institucional na Itália, defender a 
tese de que o direito comercial é direito das 
empresas, esgotando-se sua tratação no re­
gulá-las, atingindo por aí os atos de comér­
cio. O direito comercial, para ele, é o direi­
to da economia organizada, encontrando 
seu apogeu na expansão da grande empre­
sa capitalista. A existência da empresa, co­
mo seu objeto, constitui o principal argu­
mento a favor da sua própria autonomia, 
em confronto com o direito comum: ‘A em­
presa, no momento capitalista mais agudo, 
e agora na passagem para um sistema mais 
justo, assumiu o motivo próprio da ativida­
de económica. As pessoas perdem impor­
tância, diante das organizações de bens e 
de forças vivas por ela criadas. Duram no 
tempo, aperfeiçoam a iniciativa humana, a 
perpetuam e renovam no mudar contínuo 
das pessoas (...). A empresa, como organi­
zação e como unidade, é o núcleo não só 
da forma social mas também da atividade 
pessoal (...). A empresa é a pessoa econó­
mica que o direito comercial regula na sua 
vida, as uniões de empresas assumem ca­
racteres próprios, e não se assimilam às sim­
ples associações de pessoas’”.16

Além de Mossa, defendem a idéia de 
que o Direito Comercial é o Direito das 
Empresas, dentre outros, Ascarelli, Joaquim 
Garriguez, J. Escarra, J. Hamel e O. Lagar- 
de, D. Bessone e Evaristo de Moraes.17

noção económica e jurídica são idênticas, 
Rocco declara que é uma “‘questão de me­
dida’ saber decidir quando, concorrendo na 
produção o trabalho pessoal do empresá­
rio com o trabalho dos outros colaborado­
res remunerados, existe organização do tra­
balho alheio e, portanto, uma empresa no 
sentido do Código Comercial”,18 estenden­
do-se, em nota de rodapé, ao longo de qua­
tro páginas, para explicar que “o conceito 
de empresa, segundo a lei comercial”, par­
te da idéia de que ela é “um ato de interpo­
sição entre o trabalhador e o público”, va­
lendo-se o empresário do trabalho de ou­
trem, o que, “não ocorrendo, isto é, se o 
empresário não vier a contar com a coope­
ração de terceiros trabalhadores”, ainda que 
haja “organização sistemática” dos meios 
de produção e de intermediação na troca, 
“não haverá ato de comércio”, nem, em con­
sequência, empresa, juridicamente falando.

Após desenvolver sua famosa teoria 
de atos de comércio,19 Rocco conclui: “Em

Paris. 1954, pp. 174 c 242. Entre nós, D. Bessone, 
Direito das Empresas, Belo Horizonte, 1956, pp. 5, 
10 e 17-18, e Evaristo de Moraes, ob. e v. cits., p. 
330, nota 238.

18. Ob. cit., p. 191, nota 1.
19. Eis a parte principal da lição de Rocco que 

se tomou célebre: “Depois do exposto, achamo-nos 
agora já em condições de, finalmente, determinar o 
conceito de ato de comércio e de poder classificar 
estes atos.

“Em primeiro lugar, devemos afirmar, contra- 
riamente à doutrina dominante, que sempre existe 
um conceito de ato de comércio, segundo nosso di­
reito positivo. A negação deste postulado, que habi­
tualmente se costuma fazer, resulta de não se apro­
fundar suficientemente as razões intrínsecas que de­
terminaram a comercialização de cada um dos atos 
enumerados nos arts. 39 e 69 do Código Comercial e 
de só se tomarem consideração o lado extrínseco do 
processo histórico que a ela presidiu. Na realidade, 
uma observação assaz simples devia bastar para per­
suadir do erro desta conclusão negativa: isto é, que 
com a progressiva generalização que se opera me­
diante a extensão por analogia, é sempre possível 
remontar aos princípios gerais comuns a todo um 
grupo de normas jurídicas.

“Mas devemos outrossim afirmar, em segun­
do lugar, que o conceito de ato de comércio deve 
desprender-se, não fiaprioriàe certos critérios eco­
nómicos mais ou menos vagos, mas a posteriori do
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resumo: o conceito de ato de comércio é, 
segundo o código, mais amplo do que o con­
ceito económico de comércio, muito em­
bora este constitua o seu núcleo fundamen­
tal. Economicamente, o comércio é uma in­
terposição nas trocas; e, juridicamente, o 
ato de comércio também um ato de interpo­
sição nas trocas. Simplesmente, este con­
ceito de interposição é estendido pelo di­
reito a outras formas dc interposição e ou­
tras espécies de trocas, além daquelas que 
são estudadas c conhecidas pela ciência 
económica.

“Eu sou da opinião de que a diferença 
— aliás puramente quantitativa, entre o con­
teúdo dos dois conceitos, económico e ju­
rídico —, do comércio depende só disto: o 
ter o direito sabido surpreender, muito an­
tes da ciência económica, a progressiva 
evolução daquele fenômeno social que se 
chama o comércio. A verdade é que, na rea­
lidade, ao lado do comércio tradicional dos 
produtos colhidos e manufaturados, outras 
formas e tipos de atividade comercial se

vieram desenvolvendo e se foram pouco a 
pouco acrescentando, tais como, o comér­
cio de títulos, o dos prédios rústicos e ur­
banos, o do crédito, o do trabalho e o do 
risco. E assim do mesmo modo, pode di- 
zer-se que — ao lado da atividade comer­
cial da natureza profissional, isto é, siste­
mática e especulativa, de uma classe restri­
ta de pessoas, como é a dos comerciantes
— uma outra atividade comercial, não pro­
fissional mas ocasional, se veio também 
desenvolvendo; atividades de uma multi­
dão de pessoas que, sem fazerem do co­
mércio uma ocupação sistemática, todavia 
procuram, sempre que podem, realizar uma 
especulação comercial. Mais: pode-se di­
zer ainda que se veio desenvolvendo uma 
atividade dos próprios interessados nas tro­
cas, que concentraram em si mesmos me­
diante associações cooperativas, a função 
intermediária para eliminar ou fazer rever­
ter em seu próprio proveito o lucro do in­
termediário. Assim como se veio desenvol­
vendo por último — devemos acrescentar
— uma atividade do Estado c dos outros 
organismos públicos, que mercê da esta- 
dualização c municipalização crescente, fo­
ram pouco a pouco assumindo também, em 
proveito da coletividade, e muitas vezes de 
um modo excessivo, a função intermediá­
ria própria do comércio. Hoje —já o de-

venda, temos uma troca mediata de mercadorias, tí­
tulos de crédito ou imóveis contra outros bens eco­
nómicos, geralmente contra dinheiro. Nas operações 
bancárias, temos uma troca mediata de dinheiro pre­
sente contra dinheiro futuro, ou de dinheiro contra 
dinheiro a crédito. Nas empresas, temos uma troca 
mediata dos resultados do trabalho contra outros bens 
económicos, especialmente contra dinheiro. E enfim 
nos seguros, uma troca mediata de um risco indivi­
dual contra uma quota proporcional dc um risco co­
letivo. Todo ato de comércio pertencente a uma des­
tas categorias é, pois, um ato cm que se realiza uma 
troca indireta ou por meio de interposta pessoa, isto 
é, uma função de interposição na troca. São diversos 
os objetos da troca: mercadorias, títulos, imóveis, 
dinheiro a crédito, produtos do trabalho, riscos. São 
diversas também as formas que a troca reveste. Mas 
o fenômeno da troca por meio de interposta pessoa, 
esse, aparece em qualquer destas quatro categorias 
de atos contemplados na lei" (ob. cit., pp. 214-215, 
n. 5).

próprio exame da legislação positiva. O conceito que 
queremos estabelecer é um conceito de direito posi­
tivo. Por outras palavras: não queremos saber daqui­
lo que em si mesmo é o ato de comércio, mas do 
conceito que de ato de comércio teve o legislador 
italiano. Consideramos, portanto, infrutuosas, por 
defeito do próprio método adotado, todas as tentativas 
dos comercialistas no sentido de se elevarem a uma 
determinação apriorística do ato do comércio com 
base em critérios extraídos da economia política.

"A análise do sistema do direito positivo con­
duziu-nos à conclusão de que a lei fixou como co­
merciais uma série de atividades, com base cm dois 
critérios: um intrínseco, relativo à própria natureza 
e à função económica da operação ou do ato; e um 
extrínseco, por sua vez fundado na relação de cone­
xão existente entre a forma de atividade, que não 
tem cm si mesma uma característica função econó­
mica, e uma outra atividade intrinsecamente comer­
cial. É evidente que a noção substancial de ato de 
comércio, segundo o código, não pode ser dada se­
não com relação aos atos intrinsecamente comerciais. 
Ora, nós vimos que o conceito comum, que se acha 
imanente cm todas as quatro categorias de atos in­
trinsecamente comerciais: na compra para revenda e 
ulterior revenda, nas operações bancárias, nas em­
presas, e na indústria de seguros, é o conceito da 
troca indireta ou imediata, da interposição na efetiva­
ção da troca. Na compra para revenda e ulterior re-
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20. Idem, pp. 217-218.
21. Ob. cit., v. II. p. 22, n. 199.

Vistas, ainda que perfunctoriamcnle, 
as principais correntes de opinião sobre o 
conceito jurídico de empresa, passemos ao 
seu exame sob o prisma do direito positivo 
da Itália, França, Alemanha, Espanha, Ar­
gentina e Brasil.

§ 8Q. O conceito de empresa 
no Direito Comparado

§ 7°. A opinião de Asquini

Profligando o esquema jurídico uni­
tário proposto por Vivante, Asquini afirma 
ser a empresa um fenômeno poliédrico e 
que não se deve buscar fixar um conceito 
jurídico da empresa, mas sim examinar, 
separadamente, os quatro perfis em que ela 
se apresenta: a) o perfil subjetivo; b) o per­
fil funcional; c) o perfil patrimonial ou ob­
jetivo; d) o perfil corporativo, assim retra­
tado por Evaristo de Moraes Filho: “a) sub­
jetivo, empresa = empresário; b) funcional 
ou dinâmico, empresa = atividade do em­
presário (imprenditizia)\ c) patrimonial ou 
objetivo, empresa = património comercial 
c estabelecimento; d) corporativo, empre­
sa = instituição”.21

Quanto ao perfil subjetivo — Pim­
prensa come imprenditize —, o Código Ci­
vil unificado italiano e leis extravagantes 
muitas vezes equiparam a empresa ao em­
presário, como, v.g., se verifica no artigo 
2.082.

Quanto ao perfil funcional — Vimpre- 
sa come ativitá imprenditrice —, a empre­
sa é uma organização produtiva cuja força 
motriz a conduz a um determinado escopo, 
desde o início perseguido pelo empresário, 
razão mesma da criação da empresa.

Quanto ao perfil patrimonial ou obje­
tivo— Vimpresa come património azienda- 
le e come azienda — (sem se confundir a 
empresa com o estabelecimento, que são 
díspares, pois a empresa gera um comple­
xo de relações jurídicas, enquanto o esta-

monstramos acima largamente — o comér­
cio penetrou profundamente em toda a vida 
social; o seu campo de ação, seja quanto às 
coisas, seja quanto às pessoas, ampliou-se 
desmedidamente e é a esta moderna c mais 
vasta compreensão do fenômeno económi­
co que corresponde o atual conceito de co­
mércio no direito positivo”.20

belecimento apenas consubstancia um com­
plexo de bens), representado pela dicoto­
mia do património do empresário, que põe, 
de um lado, separado, os bens que consti­
tuem o acervo social específico da empre­
sa, e, de outro, o património remanescente 
do empresário.

Quanto ao perfil corporativo — l'im- 
presa come instituzione —, decorre do or­
denamento corporativo ao Código Civil ita­
liano de 1942, cm que a empresa é o resul­
tado final de união entre empresários e seus 
colaboradores com vista a alcançar um ob­
jetivo comum com benefício para todas.22

22. Sylvio Marcondes, cm seu excelente estu­
do sobre o “Conceito de empresa’’, in Problema do 
Direito Mercantil, cit., pp. 25 e ss., ns 12 a 14, ensi­
na que, “(n)a doutrina italiana, esses aspectos logram 
dividir os escritores, pela preferência que dão. ora a 
um, ora a outro, como elemento preeminente na ca­
racterização jurídica da empresa, e, assim, os perfis 
traçados, polarizando correntes da opinião, servem 
de guia na observação de controvérsia” (p. 26), es­
clarecendo, ademais, que autores como Geco, Ohiron 
e Bioiavi adotam a concepção institucional de em­
presa (p. 26), enquanto Mossa, Passarelli e Ghidini 
(p. 26) a concepção patrimonial ou objetiva, ficando 
Barrero, Carnelutli, Messineo, la Lumia, Fanelli, As- 
carei li e Casanova com a concepção funcional (pp. 
27-28).

Ferri, a seu turno, in Ma nu ale di Diritto Co- 
merciali, Turim, 1950, p. 25, n. 12, e 1984, 5° cd., p. 
40, n. 16, ensina que, para o direito, a empresa não 
serve como um organismo unitário e autónomo, nem 
do ponto de vista subjetivo nem do ponto de vista 
objetivo, e que se deve examiná-lo sob diversos as­
pectos, v.#., como atividade, como património, como 
organização, como azienda, ou, em outras palavras, 
deve o perito entender os “aspectos jurídicos de em­
presas económicas” e não se perder na formulação 
de um conceito unitário da empresa.
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§ 9Q. No Direito italiano

5.
26. Ob. ciU p. 176, n. 46.

pcnsável partir-sc do sujeito de direito, no 
caso a empresa comercial, o projeto preli­
minar, transformado em lei em 1942, tinha 
por escopo definir empresa comercial e, 
sobre essa definição, erigir um novo siste­
ma, que incorporasse os fundamentos da 
economia corporativa, de caráter profissio­
nal e origem fascista, o que, dizem os dou­
tos, não logrou obter, porquanto o Código 
de 1942 acabou não formulando um con­
ceito de empresa, mas sim por ministrar a 
noção de empresário (art. 2.082), o que sus­
citou intermináveis controvérsias.

Destarte, na Itália, em que pese o inau­
dito esforço, que vem desde o Código de 
Comércio de 1882, dos juristas italianos, 
de procurar fixar um conceito jurídico de 
empresa, não há uma definição legal de 
empresa, mas apenas de empresário, gra- 
çando na doutrina, por isso, a divergência 
quanto ao que se deve, verdadeiramente, 
entender por empresa.

§10. No Direito francês

Foi na França que surgiu, pela vez pri­
meira, em texto de lei, a noção de empresa, 
quando o Código Comercial de 1807, no 
Livro IV, Título Segundo, arts. 632 e 633, 
ao enumerar os atos de comércio, arrolou, 
de forma pormenorizada, “todas as empre­
sas de manufaturas, de comissão, de trans­
porte por terra e água” e “todas as empre­
sas de fornecimento, de agência, escritórios 
de negócios, estabelecimentos de vendas 
cm leilão, de espetáculos públicos” (art. 
632), bem como “todas as empresas de 
construção” (art. 633), sem, todavia, defi- 
ni-las.

Os estudiosos do Direito Comercial 
cm França, à frente Pardessus,27 partindo 
das expressões entreprises de manufactures 
e entreprises de travaux, concluíram que, 
ao lado das empresas voltadas para a reali­
zação de construções e obras (entreprises 
de travaux), havia as empresas dirigidas

27. In Cours de Droit Commerciai, v. I, pp. 
36-37. n. 35.

No Direito italiano, o estudo do con­
ceito jurídico de empresa pode ser desdo­
brado cm duas fases: a primeira, sob a ins­
piração do Código de Comércio italiano de 
1882, que, calcado no Código Napoleão 
(art. 632), enumerou, no art. 39, os atos repu­
tados comerciais; a segunda, sob a égide do 
moderno direito privado da Itália, sobretu­
do após a unificação de 1942.

Das profundas e calorosas divergên­
cias dos doutos quanto ao alcance das pa­
lavras empresa c atos de comércio, de que 
trata o art. 39 do Código italiano de 1882, 
já demos notícias alhures,25 cumprindo ape­
nas ressaltar, neste passo, que, para Man- 
cine, a expressão reputa atti di commercio, 
“substituindo a outra, do Código vigente,24 
sono atti di conunercio, explica melhor que 
a enumeração do art. 39 não é limitativa, 
mas simplesmente demonstrativa, e que não 
é vedado ao magistrado reconhecer cm ou­
tros atos, não enunciados expressamente, a 
natureza comercial, para submelê-la às leis 
e usos do comércio”,25 bem como chamar 
atenção para a opinião de Rocco, segundo 
o qual “o terceiro grupo de atos de comér­
cio, constituído pelas várias espécies de 
empresas enumeradas no art. 39 (...), ofere­
ce lugar a muitas incertezas, a ponto de 
permitir duvidar, inclusivamcntc, se se tra­
ta, na verdade, de um grupo de bens homo­
géneos, ou se de um grupo que, sob o mes­
mo título, compreende relações económi­
cas de uma natureza muito diversa”.26

Procurando insurgir-sc, de acordo com 
testemunho de seus principais autores, con­
tra o modelo francês, de focalizar a maté­
ria de comércio sob o aspecto objetivo, vol­
vendo, assim, ao sistema clássico originá­
rio da Idade Media, segundo o qual, para 
definir-se matéria de comércio, era indis-

23. Cf. nosso Da Recuperação de Empresa no 
Direito Comparado, Lumen turis, 1992, pp. 20 c ss.

24. Mancini refcrc-se ao Código de 1865.
25. Apud Sylvio Marcondes, ob. cit.» p. II, n.
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28. Ver Sylvio Marcondes, ob. cit.» p. 10, no­
tas 23 c 24.

29. Ob. cit., v. I, 98, n. 248.
30. Idem, p. 99, n. 149.

São empresas de serviços aquelas que 
oferecem a seus clientes o uso temporário 
de determinados bens ou a execução de 
certos trabalhos, atualmente em número 
cada vez mais crescente, assim como cres­
cente é a sua importância em virtude de 
acentuada divisão do trabalho em nossos 
dias e do custo altíssimo dos bens, que leva 
as pessoas a preferirem alugar a adquirir.

São empresas auxiliares as que se de­
dicam ao comércio de dinheiro e de crédi­
to (os bancos, os agentes de câmbio, as se­
guradoras) e empresas intermediárias as que 
facilitam a outros comerciantes e aos parti­
culares a realização de operações (agentes 
e negócios, agentes de comércio, comissá­
rios, corretores).3’

Após essas considerações, e de haver 
esquadrinhado o conceito de ato de comér­
cio, Ripert conclui que a noção jurídica da 
empresa é imprecisa, vaga, pois em direito 
positivo às vezes se apresenta como objeto 
de direito, outras como sujeito de direito,32 
motivo pelo qual talvez não a tenha defi­
nido.

Também na França, tal qual na Itália, 
não se chegou a um consenso, havendo os 
autores mais modernos engendrado a con­
cepção de que empresa é uma instituição,33 
o que levou Bulgarelli a enfatizar: “Anote- 
se, pois, à guisa de conclusão, que a em­
presa está presente, mas, ressente-sc o di­
reito positivo (francês) de um regime jurí­
dico unitário, o que tem sido lamentado 
também perante a empresa comunitária. Ela 
aflora nas sociedades, no estabelecimento 
e na falência, através de interpretação dou­
trinária e jurisprudencial, mas sem sequer 
uma referência legal expressa à própria 
palavra, que é usada em abundância no âm­
bito de direito económico e pelos reformis­
tas da empresa”,34 o que, por certo, fez Cl.

31. Ibidem, p. 109, ns. 166 a 174.
32. Ibidem, p. 219, n. 358.
33. Hamel e Lagarde, Traitéde Droit Commer- 

ciai, v. I, pp. 251 c 4.819, ns. 213-216, cit. por Sylvio 
Marcondes, ob. cit., p. 31, n. 16; cf. ainda Hariou e 
Renard, upud Waldirio Bulgarelli, ob. cit., p. 96.

34. Ob. cit., p. 97.

para a fabricação de produtos (entreprises 
de manufactures), que, à sua vez, se apre­
sentavam, ora como o trabalho isolado de 
um indivíduo ou grupo familiar para aten­
der a uma prévia encomenda, ora sob a for­
ma de uma reunião de pessoas num certo 
lugar com vistas à transformação da maté­
ria-prima por meio de máquinas e proces­
sos técnicos para vendas a terceiros.

Para essa corrente, a empresa era um 
ato, às vezes obra de uma só pessoa, outros 
de várias, mas sempre um ato gerador de 
um produto novo, concepção inaceitável 
para alguns juristas, como Wahe, Lyon- 
Caen e Renaut,28 que sustentavam sobres­
sair da enumeração do art. 632 a idéia de 
contrato de locação de serviços, ou, ainda, 
a de uma organização criada para atender a 
determinadas atividades.

Ripert, ao estudar as profissões comer­
ciais, com o escopo de oferecer nova divi­
são por classes em função da natureza dos 
atos praticados diuturnamente no exercício 
da mercancia, diz que as empresas se apre­
sentam, segundo o Código Comercial fran­
cês, como: (a) de distribuição; (b) de pro­
dução; (c) de serviços; (d) auxiliares.29

São empresas de distribuição as que 
se dedicam à compra para revenda, em que 
o comerciante compra as mercadorias dos 
produtores ou de outros comerciantes e as 
vende ao público ou a outros comerciantes, 
acentuando que essas empresas vêm, com 
o tempo, diminuindo de importância em 
virtude de um movimento da concentração 
aliado a novas técnicas de distribuição.30

São empresas de produção aquelas que 
se dedicam a comprar matérias-primas ou 
a extraí-las do solo, para, após transformá- 
las, serem vendidas como produtos acaba­
dos ou semi-acabados, para tanto valendo- 
se do trabalho de terceiros remunerados em 
geral a preço fixo.
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§ 11. No Direito alemão

35. Apud A. Jacquemin — G. Schrans, O Di­
reito Económico, trad. portuguesa. Lisboa, p. 99.

36. L/Entreprise et le Droit, Paris, 1957, p. 418.
37. Ob. cit., v. I, p. 345, n. 164.
38. Ob. cit., pp. 97 e ss., letra b.

dois primeiros aspectos na terminologia 
alemã existem diversos vocábulos ou ter­
mos jurídicos c económicos que se referem 
de forma total ou parcial à empresa (Unter- 
nehumung, Unternehmen. Betrieb. Gewer- 
bebetrieb, Geschaft, Handelsgeschaft. etc.). 
Existe, com certeza, uma certa confusão 
conceituai em torno destes termos, que às 
vezes são utilizados de forma diferente, 
sendo por isso incerto o significado preci­
so de cada um deles”. E acrescenta ainda: 
‘‘Por tudo isto, o fenômeno económico, que 
é a empresa, está presente nos distintos ra­
mos do Direito (público ou privado) aos 
quais corresponde regular ou disciplinar os 
distintos interesses, elementos, deveres e 
sujeitos que sobre ela convergem. O que 
explica que o fenômeno económico, que é 
a empresa, esteja presente no ordenamento 
positivo de uma forma especial. A especia­
lidade consiste em que cada disciplina ju­
rídica regula deste ente económico unitá­
rio o perfil, a perspectiva, o elemento ou o 
interesse (público ou privado, trabalhista, 
mercantil, civil, fiscal, etc.) que segundo a 
sua natureza lhe corresponde tutelar. E as­
sim se produz um resultado curioso. Cada 
disciplina regula do total do fenômeno eco­
nómico a parcela, elemento ou o interesse 
que lhe corresponde, porem — e isto é cer­
tamente criticável — afirmando a doutrina 
para cada disciplina um conceito jurídico 
de empresa que se identifica com a parce­
la, o elemento ou o interesse que regula, e 
que é parcial a respeito do total conceito 
económico de empresa. Ao operar assim se 
colocam tantos conceitos jurídicos de em­
presa quantas disciplinas jurídicas se ocu­
pam de sua regulamentação. Mas os con­
ceitos assim propostos são distintos entre 
si, e, ademais, cada um deles é parcial a 
respeito do total do conceito económico de 
empresa. Depois esta curiosa operação de 
dissecação jurídica, nos deparamos com o 
fato de que a empresa c comunidade de tra­
balho para o Direito Trabalhista; é organi­
zação de elementos pessoais e reais de di­
versa natureza para o Direito Civil e o Mer­
cantil e inclusive para este se chega a afir-

No Direito alemão, ensinam Evaristo 
de Moraes Filho37 e Waldirio Bulgarelli,3* 
são muitas — c às vezes contraditórias — 
as definições de empresa, do que nos dá 
conta M. Broseta Pont nestes termos: ‘‘Na 
doutrina alemã não se aceita unanimemen- 
te que o Direito Mercantil seja o Direito de 
Empresa, pois não faltam autores que ne­
guem essa identificação. Mas a aceitem ou 
não, a maioria dos autores coloca o proble­
ma prévio a resolver sobre o que é a em­
presa, que alguns situam no centro do sis­
tema. Para isso, a doutrina alemã tropeça 
em grandes dificuldades, as quais parecem 
proceder de três ordens de causas: 1) do 
fato de que o seu Código Comercial não se 
serve da empresa para delimitar c definir o 
conteúdo e o conceito de Direito Mercan­
til, mesmo que esteja qualificado como sis­
tema subjetivo; 2) do fato de que falta um 
conceito positivo unitário de empresa, que 
sendo unívoco permita à doutrina jurídica 
delimitar o seu conteúdo. Por isso, este tema 
se coloca de forma difusa e polêmica. E 
assim, identifica-se a empresa como um 
conjunto de bens organizados e se qualifi­
ca juridicamente de património separado 
(Gierke); se afirma que a empresa como 
empresário (empresa, em sentido subjeti­
vo), ora como conjunto de bens de diversa 
natureza (empresa, no sentido objetivo), ou 
como comunidade de trabalho (empresa, no 
sentido trabalhista), afirmando-se que nos

Champand afirmar: “é a empresa, unidade 
de decisão e célula de base do sistema eco­
nómico e social, servindo de quadro à nos­
sa civilização industrial no seu estado atual, 
que se apresenta como objeto fundamental 
do nosso direito económico”,35 tendo Mi- 
chael Dcspax falado que a empresa é um 
“sujeito de direito nascente”.36
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§ 13. No Direito argentino

§ 12. No Direito espanhol

§ 14. No Direito brasileiro

40. Cf. W. Bulgarelli, ob. cit.. p. 100.

Para os autores argentinos, em sua 
maioria, lambem não há um conceito uni­
tário de empresa, sobretudo porque o Có­
digo de Comércio da Argentina, nos arts. 
I9 e 89, disciplina o comerciante e os atos 
de comercio, apenas uma única vez se re­
ferindo à empresa, quando, no art. 89, ao 
enumerar os atos de comércio, alinha como 
tais, no n. 5, “as empresas de fábricas, co­
missões, mandatos comerciais, depósitos ou 
transportes de mercadoria ou pessoa por 
água ou por terra”, no que muito se asse­
melhe ao art. 672 do Código Comercial 
francês.

vo as empresas de controle de difusão, 
empresas editoriais, empresas filiais ban­
cárias, empresas gráficas, empresas impor­
tadoras de publicações estrangeiras, empre­
sas nacionais, empresas de jornalismo, em­
presas pesqueiras conjuntas, empresas de 
propaganda aérea comercial, empresas pu­
blicitárias.41

39. In La Empresa. La Unificación del Derecho 
de Obligaciones y el Derecho Mercantil, Madri, 
1971, pp. 96 e ss., apud Bulgarelli, ob. cit., pp. 98 e 
ss.

Na Espanha, onde também não há uni­
formidade, pelo legislador, no uso da pala­
vra empresa, os doutrinadores vacilam na 
formulação de seu conceito jurídico, alguns 
reconhecendo sua importância para o Di­
reito (Garriguez), sem, todavia, definir-lhe 
um perfil; outros, equiparando-o ao concei­
to económico (M. Broseta Pont); outros, ao 
estilo de Asquini, esludando-o sob as di­
versas formas de sua manifestação no mun­
do jurídico (Rodrigo Uria),40 podendo con­
cluir-se, com Broseta Pont, que: (a) a em­
presa, como fenômeno econômico-social, 
deve ter seus direitos e interesses tutelados 
pelo Direito; (b) a noção de empresa varia 
em função do ramo do Direito (comercial, 
do trabalho, fiscal), que a emprega; (c) a 
atenção dos juizes espanhóis está mais vol­
tada para a empresa como sujeito de rela­
ções jurídicas, não havendo, portanto, tam­
bém no Direito espanhol, falar cm concei­
to jurídico da empresa.

Anote-se, por fim, que o Código de 
Comércio da Espanha de 1885, art. I9, tra­
ta apenas do comerciante e o art. 29, dos 
atos de comércio, em momento algum se 
cogitando da empresa. Leis posteriores re­
feriram-se à empresa sem conceituá-la, sen­
do, hoje, disciplinadas pelo direito positi-

mar que a empresa é a atividade económi­
ca de produção distribuição de bens ou de 
serviços (identificando, pois, o instrumen­
to com a atividade ou finalidade económi­
ca); enquanto, finalmente, por exemplo, 
para o Direito Económico a empresa é uma 
fonte de produção a serviço da economia 
nacional. Como vemos, a mesma coisa na 
realidade económica se converte concei- 
tualmente em várias coisas distintas para a 
doutrina”.39

O Código Comercial brasileiro, afas­
tando-se do Código francês de 1807, “na 
feliz expressão de Vidari o pai de todos os 
códigos modernos”,42 não enumerou os atos 
de comércio, no propósito claro de filiar- 
se à corrente subjetivista do direito mer­
cantil c ser “exclusivamente um código de 
comerciantes, ou melhor, o código da pro­
fissão mercantil”.43

41. Uria A. Menezes, Código de las Socieda­
des Mercantiles, Madri, 1977, p. 1.326.

42. Apud João Eunápio Borges, Curso de Di­
reito Comercial, Forense, p. 98, n. 2.

43. Cf. João Eunápio Borges, ob. e loc. cits., 
que elucida em nota de rodapé: "Havendo o Projeto 
do Código silenciado sobre tal matéria. Carneiro 
Leão, cm 19.5.1846. apresentou emenda contendo a 
enumeração dos atos de comércio. A emenda foi re­
pelida pelas razões contrapostas por José Clemente 
Pereira, entre as quais sobressai a de que desse sis­
tema de legislar, fazendo a enumeração de atos co-
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v.

inerciais, tinham resultado grandes demandas, gran­
des contestações no forum, grandes disputas e até 
sentenças contraditórias”* (idem).

44. Ob. cit., pp. 216-219.
45. Ob. cit.. pp. 13-15, n. 6.
46. Ob. cit., v. I, p. 336, n. 160.
47. Ob. cit., p. 47, n. 33.
48. Ob. cit., pp. 253 e ss., n. 5.
49. Cf. Sylvio Marcondes, ob. e loc. cits.
50. Instituições de Direito Comercial, v. II, 29 

cd.. Rio de Janeiro, 1947, pp. 20-21.
51. Cf. Evaristo de Moracs, ob. e loc. cits.
52. Cf. Waldirio Bulgarclli, ob. cit., p. 258.
53. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 

I, Rio de Janeiro, 1953, p. 492, n. 345.

§ 15. O Direito constituendo
Como não poderia deixar de ocorrer, 

a falta de consenso sobre o conceito jurídi­
co de empresa refletiu-sc na reforma das 
leis do Brasil, como, v.g., no Projeto do 
Código Civil de Orlando Gomes, art. 377; 
no Projeto do Código do Trabalho de 
Evaristo de Moracs, art. 425; no Projeto de

54. Ob. cit., p. 259.
55. Idem, p. 259. nota 103.
56. Ibidem, p. 259.
57. A dúvida cresce de importância quando se 

lê, em Evaristo de Moraes Filho, que, “ainda entre 
nós, Sylvio Marcondes Machado, D. Bessone, Ferrei- 
ra c Souza, teriam seguido a corrente liderada por 
Carvalho de Mendonça”, cf. ob. cit., pp. 337-338. 
nota 243.

O exame do estudo de Sylvio Marcondes, so­
bre o conceito de empresa, conduz-nos a este escla­
recedor período sobre o seu pensamento em tào 
intrincado assunto: “Rejeitado, por estas pondera­
ções finais, a última feição da empresa" (faltava en­
tão o de Asquini) “e levada em conta a reserva que 
se acaba de opor às concepções antecedentes, de con­
cluir-se pela inexistência de componentes jurídicos 
que. combinados aos dados económicos, formem um 
conceito genérico de empresa; ou, considerada a 
constância do substrato económico, pela inexistência 
de um conceito de empresa como categoria jurídica” 
(ob. cit.. p. 40. n. 19).

Requião, a seu turno, dizendo que não se po­
deria eximir de esclarecer a sua “posição face ao 
cruciante problema da conceituação de empresa”, 
conclui por afirmar que a empresa é uma abstração 
(ob. cit., p. 50, n. 34).

Modernamente, diz Waldirio Bulga- 
relli, autores dc nomeada “souberam perfei­
tamente distinguir os três perfis (ou se se 
preferir, quatro), que ela assume no plano 
jurídico, como Sylvio Marcondes, Oscar 
Barreto Filho, Rubens Requião”,54 Gaetano 
Paccielo, Romano Cristiano e José da Silva 
Pacheco,55 “e sem embargo da posição es­
pecial que assumiram, também, Fábio 
Konder Comparato e Ruy dc Souza”,56 dei­
xando, entretanto, o ilustre Professor dúvi­
da no leitor a propósito de se esses autores 
comungam ou não da opinião da maioria.57

Vista a noção de empresa sob a ótica 
do legislador pátrio c dos doutores em lei, 
passemos ao direito constituendo.

Todavia, logo a seguir à promulgação 
do Código Comercial brasileiro, o Regula­
mento 773, no art. 19, apesar das acirradas 
controvérsias suscitadas pelos arts. 622 e 633 
do Código de Comércio francês de 1807, 
elencou os atos do comércio, ao caracteri- 
zar a mercancia, e, dentre eles, incluiu “as 
empresas: 1) de fábricas, 2) de comissões, 
3) de depósitos, 4) de expedição, 5) de con­
signação e transportes de mercadorias e 6) 
dc espetáculos públicos”. De lá para cá, o 
uso do vocábulo depara-se-nos a cada passo 
no direito positivo, como se vê de laboriosa 
pesquisa de Waldirio Bulgarclli.44

Em sede doutrinária, como chamam 
atenção Sylvio Marcondes,45 Evaristo de 
Moraes Filho,46 Rubens Requião47 e Wal­
dirio Bulgarelli,48 a maioria sustenta que “o 
conceito económico é o mesmo do jurídi­
co”, conforme opinião de Bento de Faria, 
Alfredo Russel, Spcncc Vampré, Descartes 
de Magalhães,49 Waldemar Ferreira,50 Fcr- 
reira dc Souza, Darcy Bessone,51 João Euná- 
pio Borges, J. C. Sampaio dc Lacerda, Phi- 
lomeno I. da Costa, Fran Martins e Walter 
Álvarez,52 na esteira da definição dc Carva­
lho de Mendonça, inspirada cm Vivantc, se­
gundo a qual a “empresa é a organização 
técnico-económica que se propõe a produ­
zir, mediante a combinação dos diversos ele­
mentos, natureza, trabalho e capital, bens ou 
serviços destinados à troca (venda), com es­
perança de realizar lucros, correndo os ris­
cos por conta do empresário, isto é, daquele 
que reúne, coordena e dirige esses elemen­
tos sob sua responsabilidade”.53
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Código de Obrigações de Sylvio Marcon­
des, art. 1.106.

O novo Código Civil, em fase de re­
dação final, após ser aprovado no Senado

58. Sobre as divergências de orientação dos 
diversos autores dos anteprojetos e projetos de lei, 
consulte-se Oscar Barreto Filho, Teoria do Estabe­
lecimento Comercial, São Paulo, Saraiva, 1969, pp. 
26-28.

Federal, cuida, no Livro II, “Do Direito da 
Empresa’’ (arts. 969 a 1.196), disciplinan­
do, o Título I, a figura do empresário (arts. 
969 a 983).58 *59

59. Nota da Editora: no novo Código Civil, 
promulgado pela Lei 10.406, de 10.1.2002, os arti­
gos sobre o Direito de Empresa são os arts. 966 a 
1.195, e os que tratam da figura do empresário, os 
arts. 966 a 980.



Introdução

Atualidades

De algum tempo a esta parte muitas 
empresas brasileiras têm realizado um novo 
tipo de operação conhecida no mercado 
como drop down, cuja análise será feita nes­
te trabalho. Originada principalmente de 
prática norte-americana, a sua “importação” 
para o modelo societário vigente no Brasil 
apresenta questões importantíssimas, espe­
cialmente aquelas relacionadas com a vali­
dade e eficácia desse negócio jurídico, das 
quais se desdobram outras diversas conse­
quências.

A RECEPÇÃO DO ‘DROP DOWN” 
NO DIREITO BRASILEIRO

Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa 
e Zanon de Paula Barros

2. Identificação da operação 
como “drop down”, atípica

Na forma como têm sido realizados os 
aumentos de capital a título de drop down,

Na relação de “bens” acima enumera­
dos - que não esgota a “capacidade criado­
ra” dos empresários -, verifica-se a presen­
ça de elementos do ativo (inclusive intan­
gíveis) e do passivo da sociedade confe­
rente, o que suscita diversos problemas ju­
rídicos.

O valor desses bens costuma ser obje­
to de apuração em balanço especial da em­
presa conferente, para seu recebimento pela 
sociedade favorecida.

Muitas vezes é transferida a totalida­
de do objeto social da sociedade subscritora 
do aumento de capital, do que deveria de­
correr a sua extinção, o que não tem acon­
tecido na prática - reconhecendo-se a difi­
culdade de sua permanência no mundo do 
Direito, uma vez desaparecida a razão de 
sua existência.

1. Descrição da operação

O drop down é realizado por meio de 
aumento de capital que uma sociedade faz 
em outra, conferindo a esta “bens” de natu­
reza diversa, tais como estabelecimentos 
comerciais e industriais, carteiras de clien­
tes, “atividades”, contratos, atestados, tec­
nologia, acervo técnico “direitos e obriga­
ções” etc.

Introdução. I. Descrição da operação. 2. Identificação da operação como 
"drop down ", atípica. 3. Conceito e natureza jurídica do "drop down " e 
seu tratamento no Direito comparado e sua recepção pelo ordenamento 
jurídico brasileiro. 4. Confrontação do "drop down " com a cisão, a in­
corporação, a subsidiária integral, a atipicidade de sociedades, o negó­
cio indireto e outros institutos similares. 5. Validade e alcance do "drop 
down " como exercício da liberdade constitucional de contratar. 6. Efei­
tos jurídicos do "drop down", "in abstrato". 7. Conclusão geral e pers- 
pectivas.
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4.1 A cisão

ela revela-se atípica no Direito brasileiro, 
tendo as partes procurado diferenciá-la de 
outros institutos jurídicos, com resultados 
práticos altamenlc discutíveis.

3. Conceito e natureza jurídica 
do “drop down" e seu tratamento 
no Direito comparado e sua recepção 
pelo ordenamento jurídico brasileiro

Passamos a fazer, de forma breve, em 
seguida, a análise dos diversos institutos 
jurídicos acima mencionados, para efeito 
da verificação de qual deles - se for o caso 
- mostrar-sc-á compatível com uma opera­
ção de drop down.

Quanto à cisão, diz o art. 229 da Lei 
6.404/76: “A cisão é a operação pela qual 
a companhia transfere parcelas do seu patri­
mónio para uma ou mais sociedades cons­
tituídas para esse fim oujá existentes, extin­
guindo-se a companhia cindida, se houver 
versão de todo o seu património, ou divi­
dindo-se o seu capital, se parcial a versão”.

A primeira vista, o drop down parece 
ser um tipo de cisão, uma vez que o au­
mento de capital dá-sc por meio da transfe­
rência de bens e de outros elementos. No 
entanto, o instituto da cisão prevê expres­
samente que serão transferidas parcelas de 
património.

Essa expressão indica que deverão ser 
transferidos, necessariamente, elementos do 
ativo e do passivo, conforme Modesto Car- 
valhosa {Comentários à Lei de Sociedades 
Anónimas, v. 4, t. 1, São Paulo, Saraiva, 
1998, p. 293): “A parcela do património 
atribuída a sociedades novas ou existentes 
dá-se a título universal, ainda que avaliada 
pelo seu valor líquido, para efeito de subs-

Carvalhosa, Comentários à Lei de Socie­
dades Anónimas, pp. 285 e 286).

Não há previsão legal para tal tipo de 
operação no Direito brasileiro, sendo pos­
sível discutir-se a sua recepção, em atendi­
mento ao princípio constitucional da liber­
dade das convenções. (CF, art. 59, II c/c art. 
170, caput), desde que não sejam feridos 
princípios cogentes.

Corresponde o drop down, tal como 
tem sido praticado no mercado, a uma ope­
ração de transferência de ativos, no plano 
vertical, neles incluídos bens tangíveis e in­
tangíveis, utilizado-sc do mecanismo de au­
mento de capital na sociedade receptora e 
consequente redução de capital na socieda­
de cedente. Passivos não poderiam estar in­
cluídos, pois eles não apresentam condições 
de sua utilização para subscrição de quotas 
ou de ações da sociedade receptora, presente 
uma evidente inadequação para tal efeito.

Os sistemas jurídicos de base roma­
no-germânica caracterizam-sc pela rigidez 
de regras no direito societário, conforme 
se verá abaixo. E muito restrita a liberdade 
para a criação de operações não expressa­
mente previstas pelo legislador, como for­
ma de proteção dos sócios e de terceiros. 
De sua parte, os direitos inglês e norte-ame­
ricano dão maior flexibilidade na área so­
cietária, sob o mando dos chamados ar- 
rangements, qs quais correspondem a mo­
dalidades de reorganização da estrutura 
económica da empresa, permitidas formas 
hererodoxas, entre as quais poder-se-ia con­
tar o drop down. No direito norte-america­
no, espccialmente, pode ocorrer a separa­
ção de ativos e de atividades negociais em 
curso (active business), estas, prccisamen- 
te, correspondentes a um dos bens referi­
dos naquela operação.

Nesses ordenamentos jurídicos, trans­
parece um forte caráter contratual nas rela­
ções entre acionistas e credores das socie­
dades, tanto que se permite que a cisão, por 
exemplo, seja feita por meio de acordo, de 
maneira que podem, por essa via, serem 
negociados direitos das parles (cf. Modesto

4. Confrontação do “drop down" 
com a cisão, a incorporação, 
a subsidiária integral, a atipicidade 
de sociedades, o negócio indireto 
e outros institutos similares
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4.2 A incorporação

4.3 Tipicidade e atipicidade de sociedades

A Lei das Sociedades Anónimas defi­
ne a incorporação como a operação pela 
qual uma ou mais sociedades são absorvi­
das por outra, que lhes sucede em seus di­
reitos e obrigações (art. 227).

Contudo, esse não é o escopo das par­
tes na realização de drop down, as quais 
justamcnlc escolhem um caminho diferen­
ciado para escapar de tais consequências. 
Mas, caso tenha havido plena sucessão de 
direitos c obrigações pela sociedade recep- 
tora, impor-se-ia o reconhecimento de es­
tar-se na presença de uma incorporação, 
com os efeitos legais dela decorrentes, res- 
salvando-sc o eventual afastamento inter­
no de responsabilidade por meio de acordo 
entre as partes.

Muitas vezes, o valor do drop down 
corresponde justamente ao valor do Patri­
mónio Líquido da sociedade conferente, 
como o montante do aumento de capital na 
sociedade reccptora, o que levaria a enten­
der-se que estar-se-ia, efetivamente, na pre­
sença de uma incorporação. Deixando de 
existir qualquer resquício patrimonial na 
sociedade conferente dos bens no aumento 
de capital da sociedade favorecida, as par­
tes não chegariam jamais a um novo resul­
tado jurídico c económico pretendido, re­
caindo na incorporação.

Como se sabe, o direito societário bra­
sileiro c extremamente rígido e formalista. 
Em primeiro lugar, os tipos societários são 
fechados cm relação de nunierus clausus. 
Essa posição, adotada pelo legislador, des- 
tina-se a impedir que particulares criem

no caso de cisão com extinção, as socieda­
des que absorverem parcelas do património 
da companhia cindida sucederão a esta, na 
proporção dos patrimónios líquidos trans­
feridos, nos direitos c obrigações não rela­
cionados”.

crição do capital nestas. Serão assim trans­
feridos valores ativos e passivos, ou seja, 
ocorrerá uma transmissão conjunta de ati­
vos e passivos” (destaques nossos).

Quando se trata de cisão, os bens trans­
feridos devem constar expressamente do 
protocolo aprovado pela assembléia geral 
da sociedade cindida, o que não costuma 
ser feito em operações de drop down. Alem 
disso, levantado o balanço especial reque­
rido pela lei, deve ser efetuado o pagamen­
to dos impostos devidos, o que também não 
é realizado cm lais operações.

A escolha pela forma da cisão na sua 
expressão própria traz inconvenientes tri­
butários. A pessoa jurídica cindida deve 
levantar balanço especial c apurar e reco­
lher o Imposto sobre a Renda apurado até a 
data da cisão. Por outro lado, se tiver prejuí­
zos fiscais acumulados perderá o direito de 
usá-los na proporção da cisão, sem que esse 
direito seja transferido para a empresa in- 
corporadora do património cindido. Há, 
portanto, uma perda tributária, seja pelo pa­
gamento do Imposto de Renda de imedia­
to, seja pela impossibilidade de aproveita­
mento de prejuízos fiscais.

Daí a razão da procura de uma forma 
jurídica diferente, que possa afastar tais 
efeitos.. É de lembrar-se, no entanto que o 
parágrafo único do artigo 116 do Código 
Tributário Nacional (na redação dada pela 
Lei Complementar n. 104/01) permite à 
autoridade administrativa desconsiderar 
atos ou negócios jurídicos praticados com 
a finalidade de dissimular a ocorrência do 
fato gerador do tributo ou a natureza dos 
elementos constitutivos da obrigação tribu­
tária.

Como cisão, para que a incorporadora 
do património cindido respondesse por pas­
sivos da cindida seria necessário que isto 
estivesse expresso nos documentos da ci­
são. E o que determina o § lu, do artigo 
229, da Lei 6.404/76: “Sem prejuízo do 
disposto no artigo 233, a sociedade que 
absorver parcela do património da compa­
nhia cindida sucede a esta nos direitos e 
obrigações relacionados no ato da cisão;
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des participantes, alegando fraude ou simu­
lação.

novos tipos de sociedades em relação aos 
quais não haveria segurança nem certeza 
jurídicas a respeito do alcance das cláusu­
las estabelecidas pelos sócios no contrato 
social, tanto entre si, mas principalmente em 
relação a terceiros. Mesmo quando alguns 
autores reconhecem a possibilidade da cria­
ção de sociedades atípicas - o que ocorre 
excepcionalmente na doutrina brasileira -, 
eles reconhecem que não poderão ser cria­
das normas que obriguem ou limitem direi­
tos de terceiros não sócios, que não mani­
festaram seu assentimento em relação àque­
les dispositivos (Rachel Sztajn, Atipicidade 
de Sociedades no Direito Brasileiro, tese 
de concurso junto à Faculdade de Direito 
daUSP, 1987, p. 247).

Em segundo lugar, e pelas mesmas 
razões, as operações que as sociedades co­
merciais podem realizar com outras tam­
bém são expressa e limiladamente previs­
tas no Direito pátrio, concernentes à trans­
formação, fusão, incorporação, cisão e for­
mação de grupos societários e de consór­
cios. Verifica-se, a propósito, no caso das 
sociedades anónimas, extremo grau de par- 
ticularismo no tratamento das questões en­
volvidas em operações de tais espécies, com 
precisa delimitação das formalidades, di­
reitos e obrigações das partes envolvidas. 
Tais normas são igualmente aplicáveis às 
sociedades limitadas por força da remessa 
expressa feita a esse respeito no art. 18 do 
Decreto 3.708, de 1919.

Por exemplo, uma cisão parcial da 
sociedade conferente, dependeria de ter fi­
cado estabelecido no protocolo que a so­
ciedade receptora responderia apenas pe­
las obrigações que lhe tivessem sido trans­
feridas, sem solidariedade com a compa­
nhia cindida. Neste caso, os credores pode­
riam se opor a tal disposição, por meio de 
notificação judicial ou extrajudicial, na for­
ma do art. 233, § lu, da Lei 6.404/74. Não 
tendo sido preenchidas as condições for­
mais para a realização de uma cisão, mes­
mo assim os credores e sócios minoritários 
poderiam demandar os direitos dela decor­
rentes, na responsabilização das socieda-

4.4 A constituição da subsidiária integral

E principio fundamental do ordenamen­
to societário brasileiro que as sociedades 
devem ter um mínimo de dois sócios. Em 
caráter absolutamente excepcional, a Lei das 
Sociedades Anónimas permite a criação de 
sociedade com um único sócio, designada 
como “subsidiária integral” (art. 251).

A subsidiária integral deve ser neces­
sariamente uma sociedade anónima, que te­
rá como único acionista uma sociedade bra­
sileira. A conferência de bens para a subsi­
diária integral depende de um laudo de ava­
liação, na forma do art. 8U da Lei de Socie­
dades Anónimas.

No caso do drop down, não sendo 
preenchidas as premissas acima, evidente­
mente que a sociedade receptora não pode 
ser considerada como subsidiária integral. 
Mas a comparação ora efetuada tem outro 
objetivo, ou seja, verificar se há algum tipo 
de aproximação entre o drop down e aquele 
tipo societário para o fim de se aproveitar 
o seu esquema jurídico na solução das ques­
tões surgidas entre as partes.

Modesto Carvalhosa não chega a tra­
tar diretamente da questão da responsabili­
dade da subsidiária integral quanto às obri­
gações diante de terceiros decorrentes da 
sua capitalização pela controladora. Ele 
apenas afirma que os procedimentos de pré­
via avaliação dos bens são indispensáveis, 
tendo em vista os interesses dos acionistas 
minoritários da sociedade controladora da 
subsidiária integral e, sobretudo, dos seus 
credores e dos terceiros que com ela con­
tratam (Comentários à Lei de Sociedades 
Anónimas, cit., v. 4, t. II, pp. 120 e 121).

Observe-se, a esse respeito, que, mui­
tas vezes, na prática do drop down, a socie­
dade receptora possuí apenas dois sócios, 
um deles titular de uma única quota do ca­
pital social. Isto a tornaria, do ponto de vista



ATUALIDADES 45

4.5 O negócio indireto

Estudado originalmente por Ascarelli 
na doutrina italiana, o negócio indireto me­
receu referência de autores brasileiros, en­
tre os quais Waldirio Bulgarelli {Contratos 
Mercantis, São Paulo, Atlas).

Segundo esse autor, em muitos negó­
cios as partes os praticam desejando um fim 
diferente do originariamente previsto pelo 
legislador para determinado tipo de contra­
to ou ato jurídico. Dessa forma, o esquema 
original é utilizado de forma oblíqua, ou 
indireta. A partir do princípio constitucio­
nal da liberdade de iniciativa, tais negócios 
são perfeitamente legítimos, desde que não 
se tenham prestado à simulação ou à fraude.

Dessa forma, por meio da operação de 
drop down, as partes desejariam alcançar 
certos objetivos próprios da cisão ou da in­
corporação, mas não em sua totalidade, além 
de outros objetivos específicos daquele ne­
gócio especial, não presentes na cisão. Res-

econômico, praticamente uma sociedade de 
um único sócio.

Conforme estabelece a lei, a subscri­
ção do capital da subsidiária integral, quan­
do feita pela conferência de bens, depende 
de um laudo de avaliação obrigatório. Tal 
exigência não se faz em relação às socieda­
des limitadas. Em todo o caso, a exigência 
legal no sentido do atendimento do princí­
pio da integridade e realidade do capital so­
cial, demandaria que, no balanço das socie­
dades conferente e receptora, a saída de bens 
da primeira e a sua entrada no capital da se­
gunda fosse objeto de registro, o que teria 
sido feito por meio de balanço especial.

Dessa forma, a análise da subsidiária 
integral serve apenas para indicar a neces­
sidade de avaliação dos bens utilizados na 
subscrição seu capital pela controladora, 
tendo em vista as responsabilidades emer­
gentes. O tipo societário em causa apresenta 
características absolutamente fechadas, in­
compatíveis com o drop down.

ta ver se tais propósitos seriam contrários 
ao ordenamento jurídico vigente.

No sentido acima, verifica-se que o 
aumento de capital de uma empresa deve 
ser feito com dinheiro e/ou bens. No drop 
down vertente, como se verificou acima, 
costumam ser transferidos, além de bens no 
sentido tradicional do termo, carteiras de 
clientes, atividades, contratos, atestados, 
tecnologia, acervo técnico e “demais direi­
tos e obrigações’’ da quotista conferente na 
área de geração de energia.

A conferência desses elementos não 
“tradicionais” depende da verificação de 
corresponderem também ao conceito de 
“bem”, ou seja, daqueles objetos de direito 
suscetíveis de avaliação económica preci­
sa, expressa em moeda corrente. E, além 
do mais, de serem elementos do ativo.

Isso não se daria com a conferência 
de “atividades". Elas devem corresponder 
ao exercício do objeto social da empresa, 
as quais gerarão lucros. Esses, sim, apro­
priados no balanço, correspondem a bens.

As carteiras de clientes, da mesma for­
ma, não são um bem da sociedade confe­
rente. Os clientes não estão vinculados de 
qualquer forma a uma empresa. Podem dei­
xar de sê-lo pelas razões mais variadas. 
Além disso, como fazer-se uma avaliação 
efetiva dessa carteira?

Os contratos transferidos podem re­
presentar direitos patrimoniais pelos valo­
res a receber. De outro lado, eles correspon­
dem a obrigações de devedor, as quais, não 
cumpridas, poderão frustrar o pagamento 
devido. Dessa forma, apresentam uma face 
bifronte: direitos patrimoniais contra obri­
gações não necessariamente patrimoniais, 
mas que assim podem tornar-se, em virtude 
de indenizações por inadimplemento.

Os atestados são insuscetíveis de ava­
liação económica. Eles não têm expressão 
patrimonial ou jurídica. Apenas forma o 
curriculum da empresa, que demonstra es­
tar apta a realizar obras da mesma espécie 
daquelas anteriormente efetuadas, opera 
rebus sic stantibus, ou seja, se as condições
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originais vierem a permanecer as mesmas 
no futuro, em relação á empresa favorecida 
com sua transferência.

A tecnologia pode ter um valor de 
mercado na negociação da empresa de que 
seja titular. Mas, objetivando sua utiliza­
ção em um aumento de capital, mesmo sa­
bendo-se que ela agrega valor, coloca-se o 
problema de sua avaliação para os efeitos 
legais. Daí tornar-se problemático o aumen­
to de capital pela conferência desse “bem”, 
que não aparece no balanço das socieda­
des em causa.

O acervo técnico c definido pela Reso­
lução 317, do Conselho Federal de Enge­
nharia, Arquitetura c Agronomia (CON- 
FEA), de 31.10.1986, em seu art. 1 L‘: “Con­
sidera-se acervo técnico do profissional 
toda a experiência por ele adquirida ao lon­
go de sua vida profissional, compatível com 
suas obrigações, desde que anotada a res- 
pectiva responsabilidade técnica nos Con­
selhos Regionais dc Engenharia, Arquite­
tura e Agronomia”.

Por sua vez, quando se trata de acer­
vo técnico de pessoa jurídica, ele é repre­
sentado pelos acervos técnicos dos profis­
sionais dos seus quadros técnicos devida­
mente contratados, variando em função de 
alteração do acervo técnico do seu quadro 
de profissionais e consultores (Res. 317/86 
do CONFEA, art. 4U).

Dessa forma, colocam-se dois proble­
mas para a utilização do aumento de capital 
com a utilização do seu acervo técnico (pes­
soa jurídica), constituído a partir do acervo 
técnico dos seus profissionais e consultores.

Em primeiro lugar surge a questão da 
devida avaliação dos acervos técnicos in­
dividuais, tarefa que passaria por um pro­
cesso de análise subjetiva extremamente 
complexa. Em segundo lugar, o acervo téc­
nico evcntualmcnlc consubstanciado cm um 
determinado valor, como resultado da ava­
liação, mudaria permanentemente pela saí­
da e entrada de profissionais e consultores. 
Esse fato seria contrário ao princípio da ve­
racidade do capital social causando, por­

tanto, irregularidade do aproveitamento de 
tal “bem” com a finalidade de utilização 
para tal finalidade.

Final mente, direitos e obrigações ge­
nericamente referidos no aumento dc capi­
tal da quotista conferente junto à receptora 
correspondem, dc um lado a uma expres­
são extremamenle genérica e, dc outro, à 
presença de elementos do passivo.

Além disso, a respeito da cessão de 
obrigações, sua eficácia depende dc anuên­
cia expressa do credor, como consequên­
cia da aplicação do princípio da relativida­
de dos contratos.

Tendo em vista todos os óbices acima 
indicados, a operação cm tela não poder ser 
realizada com a maioria dos “bens” costu- 
meiramente utilizados no aumento dc capi­
tal e, consequentemente, não seria passível 
de sua utilização a título de negócio indire­
to ou de outro qualquer em que tais bens 
“intangíveis” viessem a ser conferidos para 
tal finalidade.

Apesar desses óbices, sabe-sc que, cm 
São Paulo, operações te drop down com esse 
perfil têm sido arquivadas pela Junta Comer­
cial dc São Paulo. No entanto, não se trata 
dc uma aprovação de efeito legal, uma vez 
que os atos das Juntas Comerciais não fazem 
coisa julgada, mas dc um ato que ali mereceu, 
em tese, seu exame c aprovação, nos termos 
do art. 34, I, da Lei 8.934, de 18.11.1994, 
com eventual dcscumprimento da lei:

“Art. 35. Não podem ser arquivados:
I - os documentos que não obedece­

rem às prescrições legais ou regulamenta­
res ou que contiverem matéria contrária aos 
bons costumes ou à ordem pública (...)”.

5. Validade e alcance do “drop down" 
como exercício da liberdade 
constitucional de contratar

Em tese, uma operação dc drop down 
preencheria os requisitos de plena valida­
de jurídica, na medida cm que os bens uti­
lizados para sua realização fossem idóneos 
aos propósitos envolvidos. Nesse caso, o
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Considerando-sc que se traia de uma 
situação dinâmica, ou seja, atividades c con­
tratos teriam marcos diferenciados de rea­
lização e de datas de início e conclusão, três 
situações estariam configuradas, em tese, 
diante da inexistência de inclusões ou ex­
clusões expressamente acertadas entre as 
parles, quanto aos seus efeitos jurídicos:

l9) atividades iniciadas e concluídas 
antes da realização da operação: neste 
caso, por elas responderia exclusivamente 
a sociedade conferente dos bens;

29) atividades iniciadas e concluídas 
após a realização da operação: neste caso, 
por elas responderia cxprcssamcntc a socie­
dade reccptora; e

seu alcance corresponderia à transferência 
de atividades e contratos da sociedade con­
ferente para a sociedade receptora, com a 
assunção, por esta última, das responsabi­
lidades correspondentes a partir da data do 
negócio, estabelecida entre as partes.

6. Efeitos jurídicos do “drop down”, 
“in abstrato"

7. Conclusão geral e perspectivas

A operação cm tela, por ser atípica no 
Direito brasileiro, ccrtamentc apresentará 
problemas relacionados com a sua valida­
de e eficácia, bem como em relação à reivin­
dicação de direitos e obrigações correspon­
dentes de interessados perante o Judiciá­
rio. Não se esqueça dos riscos tributários, 
uma vez que a Receita Federal poderá en­
tender que o instituto em causa serviria para 
a sonegação de tributos.

Diante de acionistas minoritários e de 
terceiros, seria muito difícil opor-se a uma 
responsabilização, uma vez que a operação 
não cabe em algum modelo previsto peio 
legislador. Nesses casos, a solução seria 
encontrada nos campos da aplicação dos 
princípios da incorporação ou da cisão com 
incorporação.

3e) atividades iniciadas antes da ope­
ração e concluídas depois dela: as socie­
dades conferente e reccptora responderiam 
proporcionalmentc ao montante das obriga­
ções, pelo tempo decorrido da operação.



Fernando Netto Boiteux

i. O significado da expressão “empresa”

tema que me coube expor se re­
fere à função social da empresa 

no novo Código Civil, mas, atendendo ao 
fato de que o legislador não se refere expres­
samente à função social da empresa no novo 
Código, preferi usar o título “A função social 
da empresa e o novo Código Civil”, que es­
clarece melhor o tema desta exposição.

Tendo em vista que o conceito de em­
presa passou a estar presente no novo Có­
digo Civil, primeiramente irei comentar o 
significado da expressão “empresa” para o 
Direito, de forma a averiguar a qual reali­
dade o legislador está se referindo.

Em seguida, irei rever alguns concei­
tos sobre a responsabilidade empresarial, 
tal como esta tem sido compreendida pelos 
administradores de grandes empresas, pe­
los acionistas e pelos representantes de in­
teresses externos ao capital, como os tra­
balhadores, os consumidores e a comunida­
de em que a empresa atua.

Finalmente, procurarei expor o que 
compreendo como sendo a função social da

A FUNÇÃO SOCIAL DA EMPRESA 
E O NOVO CÓDIGO CIVIL1

empresa, e de que forma entendo que ela 
poderá se tornar efetiva.

2. Alberto Asquini, “Perfis da empresa". Re­
vista de direito mercantil, industrial, económico e 
financeiro, nova série, v. 104, p. 113.

1. O significado da expressão "empresa ’’ 2. A responsabilidade empresa­
rial vista pelos empresários. 3. A responsabilidade empresarial vista pe­
los acionistas. 4. A responsabilidade empresarial vista pelos interesses 
externos ao capital. 5. Função social da propriedade e da empresa. 6. 
Conclusão.

Atualidades

I. Palestra proferida no Simpósio “Direito pri­
vado no espaço c no tempo: o novo Código Civil”, 
na Faculdade de Direito de Campos, Rio de Janeiro, 
no dia 7 de março de 2002.

A palavra “empresa” na realidade eco­
nómica, tanto quanto na ordem jurídica, sig­
nifica a organização do empresário para o 
exercício de sua atividade. Para usar de um 
conceito económico, também utilizado pelo 
Direito, a empresa é a organização (conjun­
to organizado) dos fatores de produção. Co­
mo adverte Asquini: “(....) defronte ao Di­
reito o fenômeno económico da empresa se 
apresenta como um fenômeno possuidor de 
diversos aspectos, em relação aos diversos 
elementos que para ele concorrem, o intér­
prete não deve agir com o preconceito de 
que o fenômeno económico de empresa de­
va, forçosamente, entrar num esquema jurí­
dico unitário. Ao contrário, é necessário ade­
quar as noções jurídicas de empresa aos di­
versos aspectos do fenômeno económico”.2

O legislador, na definição de empre­
sário presente no art. 966, caput, do novo
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3. Lei 6.404 de 1976, art. 2B, caput: “Pode ser 
objeto da companhia qualquer empresa de fim lu­
crativo, não contrário à lei, à ordem pública e aos 
bons costumes”.

4. Para a Lei 4.137, de 10.9.1962, art. 69, capur. 
“Considera-se empresa, toda organização de nature­
za civil ou mercantil destinada a exploração por pes­
soa física ou jurídica de qualquer atividade com fins 
lucrativos”.

Código Civil, não colocou o objetivo lucra­
tivo como um fator de sua qualificação, de 
forma que a finalidade ou objetivo último 
da empresa pode ser “egoístico” ou “altruís- 
tico”, isto é, pode-se referir ao proveito 
económico próprio ou ao serviço público.

No nosso direito positivo, encontrare­
mos diversos conceitos de empresa, que não 
discrepam da definição utilizada acima, a 
saber: na Lei de Sociedades por Ações3 e 
na Lei de Repressão ao Abuso de Poder 
Económico.4 A única distinção entre os 
conceitos pode ser identificada no fato de 
que a Lei de Sociedades por Ações só se 
refere à empresa de fim lucrativo, pois ela 
só regula, por sua natureza, a empresa co­
mercial.

O novo Código Civil não se preocu­
pou em definir a empresa, ainda que lhe 
tenha reservado um Livro denominado “Do 
Direito de Empresa’’; definiu o empresário, 
como fez o legislador italiano no Código 
Civil de 1942. As referências à empresa nos 
artigos 966, 968, 972, 974 e 975 no novo 
Código nos permitem afirmar, no entanto, 
como se encontra bem claro nos dois últi­
mos artigos citados, que a empresa se exer­
ce, ou seja: ela é o resultado da atividade 
do empresário.

Ocorre que esta afirmativa nem sem­
pre é verdadeira, como já afirmava Fábio 
Comparato, ressaltando o divórcio entre a 
definição de empresário presente no art. 
2.082 do Código Civil Italiano e a realida­
de, como segue: “Tratando-se de socieda­
des não-personalizadas, ainda é possível 
dizer que todos os sócios são empresários. 
Mas no caso das companhias, mesmo os 
não-kelsenianos percebem que a ideia de

5. Fábio Konder Comparato, “A reforma da 
empresa”, in Direito empresarial: estudos e parece­
res, São Paulo. Saraiva, 1990, p. 18.

6. Fábio Konder Comparato, “A reforma da 
empresa”, cit., p. 19.

7. O exemplo foi utilizado por Adolf Berle c 
Gardiner Means, A moderna sociedade anónima e a 
propriedade privada. São Paulo, Abril Cultural,

uma sociedade empresária constitui eviden­
te abuso de retórica”.5

Assim, chegamos a uma situação apa­
rentemente curiosa, mas perfeitamente 
identificada pelo legislador na Lei de Socie­
dades por Ações: os detentores do capital 
nem sempre são empresários e aqueles que 
agem como empresários não são, em gran­
de parte das vezes, detentores de parte ex­
pressiva do capital.

Nas pequenas empresas existe, efeti­
vamente, uma relação clara entre a proprie­
dade do capital, os recursos de que a em­
presa dispõe e o exercício do poder sobre 
ela. Nas grandes empresas não existe cor­
respondência entre a participação no capi­
tal e o exercício do poder, dado que o capi­
tal está pulverizado por um número eleva­
do de acionistas e as pessoas que detém o 
poder são titulares de uma parcela ínfima 
dele.

Essa foi a realidade que introduziu em 
nosso direito a figura do acionista contro­
lador, que é aquele que efetivamente con­
trola a atividade empresarial (Lei das Socie­
dades por Ações, art. 116), levando Fábio 
Comparato a ressaltar que “o exercício le­
gítimo do poder de controle se mede, em 
tais condições, pela finalidade aos fins ou 
interesses determinados pela ordem jurí­
dica”.6

Essa organização - a empresa - nem 
sempre está fundada em direitos de proprie­
dade, ainda que os empresários, freqiien- 
temente, tratem a empresa, grande ou pe­
quena, como propriedade. Nesse conceito 
estão incluindo a estrutura física da fábrica, 
os serviços necessários à produção, trans­
porte e distribuição, os vendedores e, até 
mesmo, as relações de trabalho.7
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2. A responsabilidade empresarial 
vista pelos empresários

A preocupação dos dirigentes das ma- 
cro-empresas com a responsabilidade em­
presarial lem sido notada desde a década 
de 20, quando se formaram alguns dos 
maiores grupos empresariais norte-amcri- 
canos. Para ilustrar o significado dessa res­
ponsabilidade, passamos a transcrever uma 
das mais antigas e notadas expressões acer-

Quando tomamos o sentido da empre­
sa como prestadora de serviço público, não 
encontramos maior dificuldade em identi­
ficar a função social que lhe está reserva­
da, pois ela está implícita no seu objeto so­
cial, razão pela qual ela não será objeto 
desta exposição/

Ocorre que, mesmo nas empresas pri­
vadas, com objetivo sabidamente lucrati­
vo, iremos encontrar diversas manifestações 
de interesse social, o que, ao nosso ver, in­
dica que a responsabilidade social não está 
vinculada, indissoluvelmente, à atuação do 
Poder Público,9 e pode decorrer do atendi­
mento aos interesses de uma parcela dos 
acionistas, ou mesmo dos próprios controla­
dores. Vejamos os exemplos.

10. William L. Cary, Cases and materiais on 
corporations, 4o ed., na íntegra, Mincola, The Foun­
dation Press, 1969, pp. 237 c ss., em tradução livre.

11 Alfrcd Sloan Jr., Meus anos com a Gene­
ral Motors, São Paulo, Negócio Editora, 2001, In­
trodução, p. XVIII.

ca do problema. Afirmou Owen D. Young, 
em 1929, quando era o principal executivo 
da General Electric Company:10

“(...) faz uma grande diferença em meu 
comportamento como um dos administra­
dores da General Electric Company saber 
se sou um ‘trustee’ da instituição ou um 
mandatário do investidor. Se sou um ‘trus­
tee’, quem serão os beneficiários de meu 
esforço? Para quem cu devo minhas obri­
gações? Meu pensamento acerca do pro­
blema c o seguinte: há três grupos de pes­
soas que têm interesse na instituição. Um é 
o grupo representado por 50.000 pessoas 
que puseram capitais na companhia, isto é, 
os acionistas. Outro, o grupo de 100.000 
pessoas que estão colocando sua força de 
trabalho e suas vidas nos negócios da com­
panhia. O terceiro grupo é o dos consumi­
dores e do público em geral.

“Os consumidores têm direito de re­
clamar que um negócio grande deva não 
somente operar honesta e satisfatoriamen­
te, mas que, além disso, deva ir ao encon­
tro das suas obrigações públicas e cumprir 
seus deveres - que, em uma palavra, de sen­
tido amplo, ela seja um bom cidadão.”

Esta espécie de preocupação, no en­
tanto, não se tornou um padrão entre os 
empresários de grandes corporações. Para 
Alfrcd Sloan Jr., que foi o presidente da 
General Motors da década de 20 até a dé­
cada de 40, e que criou o conceito de corpo­
ração tal como o conhecemos hoje “cresci­
mento c progresso estão relacionados, uma 
vez que não existe descanso para uma em­
presa numa economia competitiva. Obstá­
culos, conflitos, novos problemas em várias 
formas e novos horizontes surgem para agi­
tar a imaginação e continuar o progresso 
da indústria”.11

1984, p. 7, para exemplificar o conceito variável de 
propriedade nos dias de hoje. O tema é retomado por 
Fábio Konder Comparato (“Função social da proprie­
dade dos bens de produção”, in Direito empresarial: 
estudos e pareceres, cit., pp. 31 e 32), que confronta 
o sentido antigo de propriedade e o atual poder de 
controle empresarial.

8. A distinção do que é área da esfera pública 
e o que é área de atuação reservada ao setor privado 
pode ser vista em nosso artigo “Intervenção do Esta­
do no domínio económico na Constituição Federal 
de 1988”, in Marco Aurélio Greco (coordenador). 
Contribuições de intervenção do Estado no domí­
nio económico e figuras afins. São Paulo, Dialética, 
2001, pp. 63 a 65.

9. Como parece entender Fábio Konder Com­
parato, cm "Estado, empresa c função social”. Re­
vista dos Tribunais 732/45: “(...) é uma perigosa ilu­
são imaginar-se que. no desempenho dessa ativida­
de económica, o sistema empresarial, livre de todo 
controle dos Poderes Públicos, suprirá naturalmente 
as carências sociais c evitará os abusos; em suma, 
promoverá a justiça social”.
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3. A responsabilidade empresarial 
vista pelos acionistas

Os acionistas, nos países mais desen­
volvidos, começaram, há alguns anos, “a 
solicitar à administração que explicasse seu 
fracasso cm atender o que eles consideram 
mais amplas preocupações sociais”16. Os 
acionistas não exigem, propriamente, um 
resultado, mas um esforço cm obter um re­
sultado, no sentido de atender as preocu­
pações sociais ligadas à atividade empre­
sarial. Por exemplo, em relação à política 
de não-discriminação racial das empresas 
que exerciam sua atividade na África do 
Sul, e entre esses acionistas se encontrava 
a Harvard Univcrsity.17

12. O texto tem a seguinte redação: “A medi­
da do valor de uma empresa como negócio, entre­
tanto, não é apenas o crescimento em vendas ou ati­
vos. mas o retorno sobre o investimento dos acionis­
tas, uma vez que é o capital deles que está sendo 
arriscado e é pelos seus interesses acima de tudo que 
a corporação deve ser dirigida como uma empresa 
privada. O histórico mostra, creio, que fizemos um 
trabalho respeitável para os acionistas, sem negli­
genciar nossas responsabilidades para com nossos 
funcionários, clientes, revendedores, fornecedores e 
a comunidade” (Alfred Sloan Jr., Meus anos com a 
General Motors, cit., p. 181).

13. Adolf Berlc Jr., no prefácio da coletânea 
dirigida por Edward S. Mason, Lasociedad anónima 
en la sociedad moderna. Buenos Aires, Depalma, 
1967, p. 6.

14. Diversos exemplos nesse sentido, bem 
como passagens do Model Business Corporation Act

Alfred Sloan, cuja história na General 
Motors, contada no livro, se confunde com 
a história das grandes corporações moder­
nas, pouco se dedicou a descrever a preo­
cupação com quaisquer outros interesses 
que não o máximo retorno possível sobre o 
investimento dos acionistas, ressalvando, 
no entanto, que não negligenciou de sua 
responsabilidade para com os seus funcio­
nários, clientes, revendedores, fornecedo­
res e a comunidade.12

Vale ressaltar, portanto, que a perspcc- 
tiva de não “negligenciar” é muito diversa 
daquela de agir como um representante 
(“trustec”) dos interesses dos acionistas, dos 
trabalhadores, dos consumidores e do pú­
blico em geral, como declarou o presiden­
te da General Eletric, referindo-sc ao mes­
mo período histórico.

O Professor Bcrle reconhece, por sua 
vez, avaliando a mudança ocorrida nas 
empresas desde a publicação de sua obra 
fundamental, que os princípios e a prática 
das grandes empresas cm 1959 lhe pare­
cem muito mais responsáveis e honestos 
que em 1929.13

Poderíamos apresentar diversos outros 
exemplos da compreensão pelos empresá­
rios da função social das empresas, mas 
estes são suficientes para demonstrar que o 
conceito não é estranho à classe empre­
sarial.14

Essa compreensão da responsabilida­
de social das empresas, no entanto, não teve 
um desenvolvimento linear e, nos dias em 
que vivemos, de liberalismo económico, é 
necessário ressaltar o pensamento de um 
expoente da Escola de Chicago, Milton 
Friedman, sobre a responsabilidade dos em­
presários, ao sustentar: “Há poucas coisas 
capazes de minar tão profundamente as 
bases de uma sociedade livre do que a acei­
tação por parte dos dirigentes das empre­
sas de uma responsabilidade social que não 
a de fazer tanto dinheiro quanto possível 
para os seus acionistas”.15

e do American Law Institute Principies of Corporate 
Governance são apresentados por André Tunc, Le 
droit américain des societés anonymes, Paris, Eco­
nómica, 1985, item 86, pp. 158 a 162.

15. Milton Friedman, Capitalismo e liberda­
de, 3° cd.. São Paulo, Nova Cultural, 1988, pp. 120 
a 123, especialmente, propõe, no que se refere à res­
ponsabilidade social da empresa, um retomo ao li­
beralismo de Adain Smith. Este retomo à postura 
liberal e seus principais problemas, no que se refere 
à sociedade brasileira, são lembrados por Fábio 
Konder Comparato em “Perder uma batalha, mas nào 
a guerra". Folha de Suo Paulo, 4.10.1989, p. A-3.

16. Noyes E. Leech, “Ações sociais movidas 
por acionistas”. Revista Brasileira de Mercado de 
Capitais, v. 1, n. 3, 1975, p. 335.

17. André Tunc. Le droit américain des socie­
tés anonymes, cit., p. 162, nota 16. A demanda por 
maior responsabilidade social das empresas partindo.
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4. A responsabilidade empresarial vista 
pelos interesses externos ao capital

Os interesses denominados externos ao 
capital são, fundamentalmente, o interesse 
dos trabalhadores, o dos consumidores e os 
da comunidade em que a empresa atua. So­
bre o interesse dos trabalhadores, afirmava 
Adam Smith: “(....) ainda que os interesses 
dos trabalhadores estejam estreitamente li­
gados aos da sociedade, eles são incapazes, 
quer de compreender esse interesse, quer de 
se aperceberem da ligação existente entre ele 
c o seu próprio interesse”.20

A evolução para o estágio atual não 
se deu de maneira uniforme. Na Alemanha, 
por exemplo, a reivindicação pela co-ges-

tão é mais antiga do que o dissídio coletivo 
e a luta organizada do trabalho, e vem da 
primeira metade do século passado, quan­
do pensadores liberais propuseram a orga­
nização empresarial de forma que os traba­
lhadores participassem dos lucros e das de­
cisões empresariais.21 Posteriormente, essa 
idéia foi desenvolvida pela doutrina social 
católica.22

Na França existe um sistema faculta­
tivo de participação dos empregados no 
Conselho de Vigilância.23

Esse sistema não encontrou ressonân­
cia em nosso direito, onde os trabalhado­
res não se inclinaram para a participação 
na administração, e sim para a atividade 
sindical.

Os consumidores, por sua vez, como 
um grupo de fora da empresa, vêm repre­
sentando “a tendência de transferir para a 
empresa uma margem de risco mais alta, 
correspondente a uma reparação mais ex­
tensa de danos provocados na sociedade por 
produtos defeituosos”.24

Os interesses da comunidade em que 
a empresa atua não encontram qualquer for­
ma de serem representados junto às socie­
dades. Por exemplo, a comunidade preju­
dicada pela degradação do meio ambiente 
não tem como encaminhar esse pleito à 
administração da sociedade.

O que se pode concluir é que, ao me­
nos no nosso sistema, para os interesses di­
versos do capital, o caminho da democra-

Algumas de nossas maiores empresas 
também têm publicado, ao lado do balanço 
patrimonial, o denominado “balanço so­
cial”, ou, ao menos, feito constar de suas 
demonstrações financeiras uma preocupa­
ção com a sua responsabilidade social, re­
velando para o público sua preocupação 
com interesses que transcendem a sua fina­
lidade meramente lucrativa.

Entre essas empresas encontramos des­
de sociedades brasileiras de capital aberto18 
até sociedades de capital predominantemen­
te estrangeiro e fechado.19

21. Fricdrich Kucbler, Palestra de 16 de agos­
to de 1980, “Curso de Extensão Universitária sobre 
Sociedades Anónimas: experiências e perspectivas”, 
patrocinado pela AASP (mimeografado).

22. Encíclicas papais Rerum Novarum (1891), 
8o ed.. São Paulo, Ed. Paulinas, 1965; Quadragésimo 
Anno (1931) e Mater et Magistra (1961), 9“ ed., São 
Paulo, Ed. Paulinas, 1962.

23. As "ordonnances" ns. 86-1134 e 86-1135, 
ambas de 21.10.1986, preveem um sistema faculta­
tivo de participação dos empregados no Conselho 
de Vigilância.

24. Luiz Gaslão Paes de Barros Leães, Res­
ponsabilidade do fabricante pelo falo do produto. 
São Paulo, Saraiva, 1987, p. 22.

inclusive, delas próprias, é exemplificada por Harry 
G. Henn e John R. Alexander, Laws of corporations, 
3# ed.. St. Paul, West Publishing, 1983, pp. 32 a 34.

18. Apenas a título de exemplo, e eles são mui­
tos, no dia 4 de março de 2002, entre as companhias 
de capital nacional e aberto, a Companhia de Bebi­
das das Américas - AmBev publicou na Gazeta Mer­
cantil (p. A-18), balanço no qual constavam as ini­
ciativas sociais, inclusive benefícios de assistência 
médica e outros prestados dirctamente pela empre­
sa, além dos benefícios concedidos pelas fundações 
ligadas à empresa.

19. Entre as empresas de capital estrangeiro e 
fechado, a Hewlett-Packard Brasil S.A. publicou no 
Relatório da Administração (Gazeta Mercantil dc 
4.3.2002, p. A-ll) um resumo dos projetos sociais 
de que participou, além de se referir ao trabalho vo­
luntário realizado por seus funcionários.

20. Adam Smith, Riqueza das nações, v. I, 2 
cd.» Lisboa. Calouste Gulbenkian, 1987, p. 476.
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25. Adolf Berle Jr., no prefácio à edição revista 
de Adolf Berle e Gardiner Means, A moderna socie­
dade anónima e a propriedade privada, cit., p. 6.

5. Função social da propriedade 
e da empresa

cia parlamentar parece sofrer do mesmo mal 
que vem sofrendo na sociedade política: a 
falta de representatividade.

Desta forma, examinados os casos em 
que a função social vem sendo reconheci­
da pelos empresários, seja pela sua vonta­
de, seja por exigência dos demais interes­
sados, passaremos a analisar as possibili­
dades de que esta função lhes seja exigida, 
em virtude da disposição da Constituição 
Federal de 1988 que consagra a função so­
cial da propriedade (art. 59, inciso XXIII).

e a Constituição de 1988 a mantém (art. 59, 
inciso XXIII).

Na legislação ordinária, a Lei de So­
ciedades por Ações adota o conceito, de 
forma mais expressa que qualquer outra. 
Com a instituição do acionista controlador, 
esse poder passou a ser personalizado, per­
mitindo a identificação daquele que exerce 
efetivamente o poder sobre a empresa, de 
forma a poder responsabilizá-lo. O artigo 
116 da Lei de Sociedades por Ações tem a 
seguinte redação:

“Art. 116. Entende-se por acionista 
controlador a pessoa, natural ou jurídica, 
ou o grupo de pessoas vinculadas por acor­
do de voto, ou sob controle comum, que:

“a) é titular de direitos de sócio que 
lhe assegurem, de modo permanente, a 
maioria dos votos nas deliberações da as­
sembleia geral e o poder de eleger a maio­
ria dos administradores da companhia; e

“b) usa efetivamente seu poder para 
dirigir as atividades sociais e orientar o fun­
cionamento dos órgãos da companhia.

“Parágrafo único. O acionista contro­
lador deve usar o poder com o fim de fazer 
a companhia realizar o seu objeto e cum­
prir sua função social, e tem deveres e res­
ponsabilidades para com os demais acio­
nistas da empresa, os que nela trabalham e 
para com a comunidade em que atua, cujos 
direitos e interesses deve lealmente respei­
tar e atender”.

Na nossa doutrina jurídica, também, a 
compreensão desta proteção dos interesses 
externos ao capital também não foi vista 
de forma unívoca.

Para Alfredo Lamy Filho e José Luiz 
Bulhões Pedreira, autores da Lei de Socie­
dades por Ações, a função empresarial, ou 
seja, o papel que o empresário tem no fun­
cionamento do sistema económico, leva a 
nele identificar três subfunções: a de criar 
e expandir a empresa; a de administrar a 
empresa; a de assumir os riscos económi­
cos da empresa. Não se consegue vislum­
brar, sequer, nessa afirmação, a presença 
da função social da empresa, ainda que os

Os exemplos referidos acima nos pa­
recem suficientes para demonstrar que, ao 
contrário da propriedade individual, que se 
manifesta no mundo jurídico como um di­
reito fundamental, um meio de defesa do 
indivíduo - razão pela qual o direito de pro­
priedade individual tem caráter absoluto 
-, à propriedade produtiva tem sido reco­
nhecida uma função social, seja pela pres­
são dos terceiros interessados, seja por obra 
e graça dos seus titulares.

Esta tese não é nova, e já era admitida 
por Adolf Berle que, dividindo a proprieda­
de em propriedade de consumo e proprie­
dade produtiva, afirma quanto à última: “com 
respeito à propriedade produtiva, aproprie- 
tas agora está sujeita a uma determinação 
global, política, que o tipo de civilização do 
Estado americano decidiu adotar democra­
ticamente. Trata-se de um processo em an­
damento, que ainda não se completou”.25

O primeiro texto a consagrar a função 
social da propriedade, como sabido, foi a 
Constituição de Weimar de 1919, art. 153, 
última alínea, passando pela Lei Fundamen­
tal de Bonn, de 1949. Em nosso Direito a 
Constituição de 1967, com a Emenda de 
1969, já a consagrava (art. 160, inciso III)
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autores tenham se manifestado, expressa­
mente, em sentido diverso.26

Para Luiz Gastão Pacs de Barros 
Leães;27 Egberto Lacerda Teixeira e José 
Alexandre Tavares Guerreiro;28 e, ainda, 
Rubens Requião,29 tanto o interesse lucra­
tivo quanto os interesses externos ao capi­
tal se revelam harmónicos, e devem ser 
atendidos de forma equitativa pelos empre­
sários, ou administradores de sociedades.

Eduardo Salomão Neto, aplicando o 
conceito de “trust” ao dever de lealdade do 
controlador no âmbito extra-societário,

exemplifica: “(....) deve o controlador abs­
ter-se de qualquer atividade prejudicial à 
comunidade, a que o aconselhasse o inte­
resse da empresa. Entre tais atividades es­
tariam por exemplo o “lobby” junto a con­
gressistas para aprovação de leis trabalhis­
tas ou relativas ao meio ambiente que, em­
bora benéficas para a sociedade, prejudi­
cassem, a comunidade em geral”.30

Para outros, como Waldirio Bulgarelli, 
ambos os interesses se revelam conflitantes, 
refletindo, simplesmente, a indecisão do le­
gislador.31

Para outros, ainda, como Fran Martins, 
o legislador poderia ter-se limitado a es­
clarecer que esse é um limite imposto aos 
administradores de sociedades.32

De qualquer forma, nenhum deles teve 
a preocupação de indicar um caminho para 
que os interesses diversos do capital sejam 
respeitados.

Podemos nos fazer, neste ponto da 
exposição, algumas perguntas:

a) a função social da propriedade se 
aplica à empresa?

b) ela depende da forma jurídica da 
empresa, de ser ela exercida por uma so­
ciedade anónima ou limitada?

c) ela depende do porte da empresa 
ou da sua repercussão sobre a coletividade?

30. Eduardo Salomão Neto, O “trust" e o di­
reito brasileiro, São Paulo, LTr, 1996, p. 158.

31. Waldino Bulgarelli, Estudos e pareceres 
de direito empresarial: o direito das empresas. São 
Paulo, Ed. RT, 1980, p. 98, diz: “E foi justamente 
com o intuito declaradamcnte conciliador, que a Lei 
n. 6.404 situou-se em tão importante questão. Subju­
gada ao dilema, procurou atender a uns e outros in­
teresses, sem conseguir satisfazer a ambos, conse­
quência da sua indecisão ideológica”.

32. Fran Martins, Comentários à Lei das Socie­
dades Anónimas, v. 2, t. I, Rio de Janeiro, Forense, 
1978, afirma: “Melhormente nos parece teria a lei se 
manifestado se esclarecesse, nesta passagem, que o 
acionista controlador, exercendo, direta ou indireta­
mente, o seu poder na sociedade, não deverá exercitar 
esse poder cm detrimento dos interesses sociais nem 
dos interesses dos que participam da companhia”.

26 Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões 
Pedreira, A Lei das S.A.: pressupostos, elaboração, 
aplicação. Rio de Janeiro, Renovar, 1992, pp. 158 e 
159, quanto à primeira parte, e 436 a 438, quanto à 
segunda.

27. Afirma Luiz Gastão Pacs de Barros Leães, 
Comentários à Lei das Sociedades Anónimas, v. 2, 
São Paulo, Saraiva, 1978, p. 248, que o “objetivo da 
sociedade anónima não é apenas o interesse social 
stricto sensu, mas, igual mente, o interesse da em­
presa e do bem público, visto que, como adverte As- 
carelli, o próprio reconhecimento da iniciativa pri­
vada por parte do legislador significa que aos parti­
culares é atribuída a realização de um objetivo social 
lato sensu, por meio da satisfação de interesses pri­
vados”.

28. Para Egberto Lacerda Teixeira e José Ale­
xandre Tavares Guerreiro. Das sociedades anónimas 
no direito brasileiro. São Paulo, Bushatsky, v. I, 
1979, p. 297, “(...) o reconhecimento da função so­
cial da companhia e, pois, da empresa que ela obje­
tiva, põe em relevo de forma especial a inspiração 
institucional do novo modelo de sociedade anónima 
(...) como unidade de produção, a empresa se insere 
no quadro económico de uma nação como um veí­
culo de riquezas, mobilizando matérias-primas e pro­
dutos intermediários, comprando e vendendo, pres­
tando serviços, recolhendo impostos, assalariando 
empregados, enfim, contribuindo para o desenvolvi­
mento geral da comunidade”.

29. Rubens Requião, Aspectos modernos do 
direito comercial: estudos e pareceres, v. 2, São Pau­
lo, Saraiva, 1980, p. 71, entende que “a lei impõe 
para a maioria um amplo e definido programa de ação 
ética. Extravasa sua recomendação imperativa ao 
âmbito da empresa, como instituição, para abranger 
todos os elementos da vida social na qual vive e atua. 
Nele são abrangidos não só os acionistas, a minoria, 
mas também os que nela trabalham c para com a co­
munidade em que vive. Deve respckar e atender os 
legítimos interesses da coletividade .
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5.3 Função social e porte da empresa

5.2 A função social da empresa 
e a forma jurídica da sociedade

A tendência da doutrina é relacionar a 
função social às grandes empresas, às ma- 
cro-emprcsas, na expressão cunhada por 
Fábio Comparato, na medida em que sua 
visibilidade facilita a compreensão do fe­
nômeno. Todavia, a questão precisa ser ana­
lisada em outro sentido: é necessário veri­
ficar o impacto que a empresa tem sobre os 
interesses da comunidade para avaliar se 
ela tem, ou não, uma função social. O im­
pacto sobre o meio ambiente, por exemplo, 
não tem relação direta com o tamanho da

33. Pontes de Miranda, Comentários à Cons­
tituição Federal de 1967. com a Emenda n. 1 de 
1969, t. V, Rio de Janeiro. Forense, 1987, p. 398.

34. J. J. Gomes Canotilho e Vital Moreira, 
Constituição da República Portuguesa Anotada, 2o 
ed., 1® v., Coimbra. 1984, pp. 332-333.

Já ressaltamos o nosso entendimento 
de que a idéia de a empresa ser exercida 
por uma pessoa jurídica tem muito de retó­
rica. Ainda assim, se admitirmos essa cons­
trução como verdadeira, no regime do novo 
Código Civil, retrocedendo ao regime an­
terior à Lei de Sociedades por Ações, con­
tinuamos a entender que a empresa tem uma 
função social, independentemente de sua 
forma jurídica.

Todas as sociedades nascem como 
contratos, ainda que as anónimas sejam tra­
tadas, a partir de sua constituição, como ins­
tituições. Como o novo Código Civil prevê 
a função social do contrato (art. 421) essa 
função se estende, naturalmente, ao contrato 
de sociedade, e deve ser entendida como 
incidindo sobre a própria causa do negó­
cio. Assim, ainda que se examine a questão 
pelo ângulo da pessoa jurídica que explora 
a empresa, a função social do contrato inci­
dirá sobre a sua causa, condicionando todo 
o exercício da atividade empresarial pela 
pessoa jurídica. Na expressão de Pielro Per- 
1 ingieri: “O interesse pode fazer parte dire­
tamente da função do contrato: isso acon­
tece quando o negócio contenha originaria-

35. Pictro Perlingicri, Perfis do direito civil - 
Introdução ao direito civil constitucional. Rio de 
Janeiro. Renovar, 1999, item 179. p. 287.

36. Pietro Perlingicri. Perfis do direito civil - 
Introdução ao direito civil constitucional, cit., p. 
288.

5.1 Propriedade e função social 
da empresa
Quanto a saber se a função social da 

propriedade se aplica à empresa, podemos 
dizer que em nosso Direito Pontes de Mi­
randa afirma que o termo “propriedade” 
tem sentido lato, significa “qualquer direito 
patrimonial”,33 razão pela qual entendemos 
que abrange a empresa. Canotilho, por sua 
vez, ressalta que a expressão “proprieda­
de”, na Constituição, se aplica à empresa.34

mente, na previsão legal, o interesse públi­
co dentro da função, seja quando o esque­
ma negociai típico é adaptado e vinculado 
inderrogavelmente a um interesse específi­
co (interesse não presente na função do 
negócio típico originário)”.35

Enquanto norma incidente sobre a cau­
sa do contrato, ela se sobrepõe a qualquer 
norma prevista em lei especial, tal como 
ocorre com a norma da Lei de Sociedades 
por Ações que prevê o fim lucrativo da so­
ciedade anónima como o seu único fim lí­
cito, sob pena inclusive de sua dissolução 
judicial caso se desvie de seu objetivo lu­
crativo. Ainda na afirmação de Perlingieri, 
que entendemos poder estender ao contra­
to de sociedade: “O interesse público do 
usuário é cronologicamente precedente à 
negociação e representa a sua justificação. 
Ele pode se referir a qualquer tipo de fun­
ção contratual sem mudar, nem mesmo mi­
nimamente, as suas características”.36

Entendemos, assim, que os deveres do 
controlador se aplicam às sociedades co­
merciais, independentemente de sua forma, 
sejam elas sociedades anónimas ou por 
quotas de responsabilidade limitada.
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6. Conclusão

38. Adolf Berlc c Gardiner Means, A moderna 
sociedade anónima e a propriedade privada, cit., p. 
271.

A primeira dificuldade em identificar 
esse tipo de interesse decorre de sua falta 
de organização. Ao contrário dos interes­
ses do capital, que é facilmente identificá­
vel, pois se resume ao lucro, os interesses 
sociais são dispersos, pois se referem a uma 
coletividade.

Vale notar que Adolf Berle, em sua 
obra clássica, já em 1932, ao traçar um 
panorama para a reorganização da empre­
sa, admitia que, nas grandes corporações, 
os donos do capital “renunciaram ao di­
reito de que a companhia funcione unica­
mente em seu benefício - liberaram a co­
munidade da obrigação de protegê-los ple­
namente, obrigação implícita na doutrina 
dos direitos estritos de propriedade. Ao 
mesmo tempo, os grupos de controle, por 
meio da extensão dos poderes da socieda­
de anónima, quebraram, no interesse pró­
prio, as barreiras da tradição que exigiam 
que a companhia funcionasse, exclusiva­
mente em benefício dos proprietários pas­
sivos”.38

Tomando essa afirmativa como ex­
pressão da realidade - que, em nosso país 
ainda parece distante - sustentaram que “só 
falta à comunidade apresentar suas reivin­
dicações com clareza e força”.

Examinada a questão à luz da realida­
de atual podemos afirmar:

a) que a clareza requerida por Berle 
não se confunde com a univocidade; exata­
mente por serem interesses coletivos, por 
se referirem, na maioria das vezes, a titula­
res indeterminados, os interesses coletivos 
serão sempre de difícil determinação e, 
muitas vezes, contraditórios entre si.

b) Que a nossa legislação não prevê 
meios para a “apresentação” dos interesses 
coletivos diretamente à administração das 
sociedades. Ainda que o legislador preveja 
a obrigação de o controlador respeitar os 
interesses coletivos (Lei de Sociedades por

empresa, pois uma pequena empresa pode 
causar maior impacto que uma grande, de­
pendendo de sua atividade.

A atividade exercida pela empresa, no 
entanto, é elemento essencial para a com­
preensão do conceito em sua extensão, pois 
é evidente que as instituições dependentes 
da captação de recursos públicos para ope­
rar, como as instituições financeiras, têm 
maiores responsabilidades que as demais.

As empresas do ramo de transportes 
públicos, por sua vez, não dependem es­
sencialmente do capital do público, mas 
exercem atividade vital para a comunida­
de; têm, portanto, maior responsabilidade 
social do que pequenas empresas prestado­
ras de serviços que atendam a um mercado 
local.

O legislador, constatando essa reali­
dade, impõe às empresas de ambas as cate­
gorias, entre outras obrigações, a obriga­
ção de contratar, de forma a garantir a se­
gurança dos depositantes, no primeiro caso, 
e o atendimento da população, no segundo.

Quando nos referimos à função social 
da empresa, portanto, estamos nos referin­
do a qualquer empresa, independentemen­
te do seu porte, que possa ter impacto so­
bre o meio ambiente ou sobre a comunida­
de em que atua.

Como lembra Fábio Konder Compa- 
rato, “a harmonização dos interesses inter­
nos e externos à empresa faz-se, natural­
mente, no sentido da supremacia dos segun­
dos sobre os primeiros, na hipótese de con­
flito”.37 Resta, no entanto, ao intérprete, 
identificar quais, entre esses diversos inte­
resses, são relevantes para se oporem à fina­
lidade lucrativa da empresa, único interes­
se tradicionalmente identificado com a ati­
vidade empresarial de sentido económico.

37. Fábio Konder Comparato, O poder de con­
trole na sociedade anónima, 3o ed., Rio de Janeiro, 
Forense, 1983, p. 297.
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Ações, art. 116), ele não prevê qualquer 
meio institucional para que o mesmo tome 
conhecimento dessas reivindicações, de for­
ma a poder atendê-las. Isto porque os inte­
resses externos ao capital não encontram 
qualquer representação no seio das socie­
dades comerciais.

c) Por outro lado, não entendemos 
necessário que o interesse social deva ser 
defendido pelo Estado, nem por um om- 
budsman, visto que ele pode ser defendido 
pela coletividade.

d) É forçoso entender, no entanto, que 
a única forma segura de “apresentar” os in­
teresses coletivos aos responsáveis, tanto por

traçar a política empresarial quanto por exe­
cutá-la, é o recurso ao Judiciário. Por falta 
de outro meio previsto cm lei, certamente 
não poderemos acusar os representantes des­
ses interesses de litigar desnecessariamente.

e) Por outro lado, já se revelam na le­
gislação de nosso país - principalmente na 
regulamentação da ação civil pública - 
meios antes impensáveis de acesso das co­
letividades ao Judiciário para a defesa dos 
interesses coletivos.

Este é o quadro, tal como o entende­
mos, em que se pode compreender e efeti­
var a função social da empresa, no contex­
to do novo Código Civil.
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O CONTRATO DE “JOINT VENTURE 
NA MATÉRIA ANTITRUSTE

proteção à concorrência sob os dois primas 
acima apontados, considerando-se as cir­
cunstâncias e o momento de sua análise.

Assim, convém recordarmos, de forma 
breve, porém necessária, as condições e cir­
cunstâncias de mercado caracterizadoras das 
práticas horizontais. Práticas horizontais de 
mercado são definidas como aquelas reali­
zadas entre firmas existentes na mesma ponta 
da cadeia produtiva, e, portanto, ao menos 
em lese, concorrentes entre si.

Algumas práticas horizontais podem 
ser consideradas anticompetitivas, com pre­
juízos à concorrência, quando promovem 
a restrição do mercado, causando uma re­
dução no poder de escolha do consumidor 
ordinário, criando, por fim, a possibilidade 
de um aumento no preço do produto ofer­
tado, somada a uma possível queda de qua­
lidade do mesmo. As práticas horizontais 
restritivas de mercado são condenadas pela 
legislação pertinente à matéria. De fato, a 
Lei 8.884, do ano de 1994, que está devida­
mente orientada pelos ditames constitucio­
nais de liberdade de iniciativa, livre concor­
rência, função social da propriedade, defe­
sa dos consumidores e repressão ao abuso 
de poder económico, prevê, em seu corpo 
normativo, os atos contrários ao interesse 
da existência de um mercado saudável e 
competitivo.

Dentro da seara do controle repressi­
vo, a norma jurídica acima comentada es-

Z^om base na Lei 8.884, de 1994, a 
prevenção e a repressão às infra­

ções contra a ordem económica, dois ele­
mentos fundamentais de política de defesa 
da concorrência, têm a sua funcionalidade 
estabelecida da seguinte forma:

(i) controle preventivo das estruturas 
de mercado concentradas: tem por objeti­
vo impedir o surgimento de estrutura de 
mercado que aumentem a probabilidade de 
abuso de poder económico por parte das 
empresas integrantes;

(ii) controle repressivo das condutas 
anticoncorrenciais: tem como objetivo coi­
bir práticas anticompetitivas de natureza 
vertical (ao longo da cadeia produtiva) ou 
horizontal (no mesmo mercado) por parte 
de empresas que detém poder de mercado.

No âmbito do direito da concorrência, 
o contraio de joint venture, para fim de aná­
lise de impacto anticompclitivo, enconlra- 
se, geralmente, inserido no corpo do que 
se convencionou denominar de práticas 
horizontais de mercado. Isto porque o re­
ceio dos órgãos de proteção à defesa da con­
corrência sempre esteve presente na possi­
bilidade de um contraio dejoint venture ter, 
sobre o mercado, o mesmo impacto anti- 
compelitivo que algumas fusões entre agen­
tes económicos inseridos dentro do mesmo 
segmento de mercado provocam. Além dis­
so, o contrato de joint venture poderá estar 
inserido e ser verificado pelos órgãos de
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tabelece, em seu art. 20, que constituirá in­
fração à ordem económica, independente­
mente de culpa, os atos sob qualquer for­
ma manifestados que tenham por objeto ou 
possa produzir efeitos nefastos à concor­
rência. E assim são apontados:

(i) limitar, falsear, ou de qualquer for­
ma prejudicar a livre concorrência ou a li­
vre iniciativa;

(ii) dominar mercado relevante de 
bens ou serviços;

(iii) aumentar arbitrariamente os lu­
cros; e

(iv) exercer de forma abusiva posição 
dominante.

Como se vê, os itens acima anotados 
refletem os efeitos ou os resultados espera­
dos por firmas que adotam práticas anti- 
competitivas cm suas atividades mercantis. 
Esses resultados podem ser encontrados a 
partir de práticas bastante diferenciadas, e 
que estão previstas, sem ser esgotadas, pelo 
art. 21 da Lei em comento.

A bem da verdade, o art. 21 c o con­
junto de práticas tanto horizontais quanto 
verticais condenáveis à luz da legislação 
aplicável à espccie. Dentre essas, como já 
se disse, caso concorra para os resultados 
estampados no já comentado art. 20 da Lei 
8.884, encontra-se o contrato de joint 
venture.

Assim, pode-se afirmar que o contra­
to de joint venture poderá ser considerado 
pernicioso ao mercado caso ele resulte em 
um cenário restritivo de mercado. Será, por­
tanto, necessária uma análise rigorosa por 
parte dos órgãos de proteção à ordem eco­
nómica para se verificar a existência ou 
inexistência, na formação do negócio entre 
as firmas investigadas, de prática anticom- 
petitiva que conduza a uma restrição do 
mercado relevante envolvido.

A joint venture c, em síntese, o con­
trato entre duas ou mais empresas para a 
atuar no campo da pesquisa, produção, ou 
atividades relacionadas a divulgação de 
negócios — marketing — e também co­
mercialização.

O contrato de joint venture pode de 
várias formas ser benéfico à competição em 
certos mercados. Esta possibilidade se faz 
presente espccialmente quando o contrato 
se revela um catalizador de conhecimento, 
divide os riscos, alcança certas e desejadas 
economias de escala, e por meio da redu­
ção o custo de transação ganha mais eficiên­
cia e cria maiores possibilidades de desen­
volvimento de pesquisa e produção.

De fato, um contrato de joint venture 
pode, por meio da combinação de uso do 
capital, de recursos, dos ativos das firmas 
envolvidas, ou mesmo em função àoknow- 
how apresentado, participar de forma mais 
dinâmica c eficiente no mercado, que não 
seria possível de forma isolada, e, desta 
fonna, incrementar a competição.

É preciso perceber, contudo, que os 
órgãos de proteção à concorrência consi­
deram a necessidade de se verificar a pre­
sença de certos elementos que devem ser 
levados em conta na avaliação dos efeitos 
anticompctitivos de joint ventures.

Como já se disse, a probabilidade de 
se apontar efeitos anticompetitivos em con­
tratos dessa natureza, que tenham por fina­
lidade as atividades de pesquisa e as ativi­
dades ligadas ao desenvolvimento de no­
vas tecnologias e produtos, é bem menor 
do que quando esses contratos se preocu­
pam com a produção e a comercialização.

Nesses dois últimos casos, os órgãos 
de proteção à ordem económica, e a litera­
tura internacional, apontam a possibilida­
de de se identificar à inclinação para a fi­
xação de preços, restrição da produção, 
divisão de mercados e uma tendência ao 
aumento do poder de mercado.

Considerando o contrato de joint 
venture entre competidores, a preocupação 
se situa no fato de poder haver com a tran­
sação específica uma redução da competi­
ção entre firmas participantes do mesmo 
mercado relevante. Diz-se que a probabili­
dade de uma redução da competição é gran­
de se as firmas envolvidas no acordo se per­
mitirem contratar para a formação de uma
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demais órgãos que compõem o sistema de 
proteção à ordem económica, deverão, a 
rigor, obedecer aos critérios indicados para 
a análise de natureza repressiva. Assim, 
verificado todos os benefícios económicos 
e sociais advindos da relação existente en­
tre os agentes económicos envolvidos no 
contrato de joint venture, caberá ao CADE 
a aprovação da operação, sem qualquer res­
trição, avalizando o negócio realizado en­
tre as partes.

É possível compreender que os órgãos 
de proteção à ordem económica, conside­
rando a análise do caso sob o foco da regra 
da razão, traz a tendência de pesar as efi­
ciências económicas contra os custos ne­
gativos ao mercado apresentados pela tran­
sação em pauta.

Basicamente, os órgãos competentes 
para tratar sobre a matéria promoverão aná­
lise em dois sentidos. Senão vejamos:

(i) será analisado se o negócio reali­
zado cria o poder de mercado ou mesmo se 
reforça um poder de mercado já existente 
por meio da eliminação de atual ou poten­
cial competitividade entre as partes envol­
vidas;

(ii) serão analisados os propósitos e 
os efeitos da transação em termos de redu­
ção de custos e eficiência económica alcan­
çada. Será ainda verificada se a transação 
restringe indevidamente a liberdade de atua­
ção dos participantes, e se a negociação po­
de impedir, ou mesmo reduzir, uma even­
tual entrada de novos participantes no mer­
cado.

Em termos de eficiência económica, 
o entendimento comum é que essas estão 
diretamente ligadas à importância do com­
ponente de geração de tecnologia, riscos 
envolvidos na operação, e o aporte de va­
lores realizado pelas empresas presentes na 
negociação. E a partir da análise dessas efi­
ciências económicas o objeto de análise 
antitruste poderá ser aprovado ou recusado 
pelos órgãos de proteção à concorrência.

Note-se que as joint ventures apresen­
tam, em sua maioria, restrições de práticas

única firma que atendesse o interesse do 
contrato principal (joint venture).

E bem verdade que isso não define 
como anticompetitivo acordos nessas con­
dições, uma vez que já vem sendo larga­
mente defendido por órgãos de proteção à 
ordem económica, tanto no Brasil quanto 
nos Estados Unidos e Europa, a adoção da 
regra da razão para a análise de contratos 
dessa natureza. No entanto, se for identifi­
cado a intenção clara e inequívoca de as 
firmas envolvidas restringir a competitivi­
dade no mercado, a joint venture será con­
siderada ilegal per se.

No que tange a forma preventiva es­
tampada no art. 54 da norma indigitada, 
temos que a formação de uma joint venture 
também deverá ser avaliada pelo prisma da 
eficiência económica e da verificação de 
ausência de tentativa de concentração de 
mercado capaz de permitir um esvaziamen­
to da competitividade no mercado relevan­
te atingido. Essa avaliação ocorrerá sem­
pre que estiverem previstos na operação 
negociai as hipóteses lançadas no § 39 do 
referido dispositivo legal que são impositi- 
vas da apresentação do ato aos órgãos de 
proteção à ordem económica.

Assim, qualquer ato de negócio que 
possa conduzir a um estreitamento da com­
petitividade do mercado, ou de qualquer for­
ma prejudicar a livre concorrência, deverá 
ser submetido à apreciação do CADE — 
Conselho Administrativo de Defesa Econó­
mica. O contrato de joint venture se enqua­
dra, como já jurisprudência pacífica do ór­
gão maior pátrio de proteção à ordem eco­
nómica, dentro daquelas operações que de­
vem ser submetidas ao seu controle caso 
implique participação do agente económico, 
ou de seu grupo económico, em 20% (vinte 
por cento) de um mercado relevante, ou em 
que qualquer dos participantes tenha regis­
trado faturamento bruto anual no último ba­
lanço equivalente a R$ 400.000.000,00 (qua­
trocentos milhões de reais).

A verificação c a análise do ato tido 
como de concentração pelo CADE, e pelos
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que lais meios alternativos efetivamente 
contribuiriam para a desconcentração do 
mercado relevante.

Como conclusão, é importante notar 
que no âmbito da análise antilruste as joint 
ventures são bem recebidas quando apre­
sentam indícios significativos de eficiência 
económica, como a divisão de riscos refe­
rentes à negociação, espccialmente no que 
tange ao processo P&D, a criação de no­
vos produtos ou, ainda a expansão da ca­
pacidade produtiva. Em uma análise dessa 
natureza será também importante identifi­
car o nível de ataque ao mercado a partir 
da criação da joint venture, sempre se le­
vando em conta os argumentos acima apre­
sentados.

para as firmas em negociação. Essas restri­
ções são comumente denominadas restri­
ções colaterais e podem atacar os preços, a 
produção, o território, ou mesmo uma cer­
ta classe de consumidores, além de ser uma 
forma velada de barreira à entrada de po­
tenciais participantes, sendo certo, pois, que 
a diminuição da competição entre as partes 
é o resultado final desse mecanismo. Por­
tanto, fatores relativos às restrições colate­
rais serão levados em conta na análise anti- 
truste como, por exemplo, a possibilidade 
de entrada no mercado desejado pelas em­
presas por meios alternativos pesquisando- 
se se as restrições eram razoavelmente ne­
cessárias. Nesse caminho, poderá ser con­
siderado se havia elementos indicadores de
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Introdução contexto, a eficácia de direitos relativiza-se, 
fazendo-se necessária criteriosa, razoável2

Atualidades

1. A época contemporânea tem por 
tônica a perplexidade. A intensidade e fre­
quência dos pontos de ruptura com os para­
digmas que constituíam-se em norte de se­
gurança, em seu sentido de mediana pre- 
visibilidade vêm sendo portadoras de evi­
dente inquietação no ambiente social e ju­
rídico. O âmbito tecnológico vem tornan­
do viáveis possibilidades inéditas de arma­
zenagem de dados e informações, facilitan­
do seu acesso, pesquisa, cruzamento e ve­
rificação de dados e, com isso, tornando 
possível não apenas uma maior fiscaliza­
ção sobre os indivíduos, mas também um 
crescente monitoramenlo. Supera-se peri­
gosamente o conceito de vigilância para 
chegar-se ao extremo impensável e insupor­
tável da total intromissão e controle.

2. O mundo de relação, pautado no ano­
nimato do mercado e numa cada vez maior 
interdependência, traz à tona a necessidade 
inexorável de regular os intercâmbios.1 Neste

A PRIVACIDADE E OS SIGILOS TELEFÓNICO, 
PROFISSIONAL E BANCÁRIO

I. Conforme assentou o STF, através de acór­
dão relatado pelo eminente Ministro Scpúlvcda Per­
tence: “A convivência entre a proteção da privacida­
de e os chamados arquivos de consumo, mantidos 
pelo próprio fornecedor de crédito ou integrados em

bancos de dados, tomou-se um imperativo da eco­
nomia da sociedade de massas: de viabilizá-la cui­
dou o CDC, segundo o molde das legislações mais 
avançadas: ao sistema instituído pelo Código de De­
fesa do Consumidor para prevenir ou reprimir abu­
sos dos arquivos de consumo, hão de submeter-se as 
informações sobre os protestos lavrados, uma vez 
obtidas na forma prevista no edito impugnado e in­
tegradas aos bancos de dados das entidades creden­
ciadas à certidão diária de que se cuida; é o bastante 
para tomar duvidosa a densidade jurídica do apelo 
da arguição à garantia da privacidade, que há de har- 
monizar-sc à existência de bancos de dados pessoais, 
cuja realidade a própria Constituição reconhece (art. 
5", LXXII. in fme) e entre os quais os arquivos de 
consumo são um dado incxtirpável da economia fun­
dada nas relações massificadas de crédito” (ADIn 
1.790-5-DF, Pleno do STF, rei. Ministro Sepúlveda 
Pertence, j. 23.4.1998).

2. "O princípio da razoabilidade é um meca­
nismo para controlar a discricionaricdadc legislativa 
e administrativa. Ele permite ao Judiciário invalidar 
atos legislativos ou administrativos quando: (a) não 
haja adequação entre o fim perseguido e o meio em­
pregado; (b) a medida não seja exigível ou necessá­
ria, havendo caminho alternativo para chegar ao 
mesmo resultado com menor ônus a um direito indi­
vidual; (c) não haja proporcionalidade em sentido 
estrito, ou seja, o que se perde com a medida tem 
maior relevo do que aquilo que se ganha. O princí­
pio, com certeza, não liberta o juiz dos limites e pos­
sibilidades oferecidos pelo ordenamento" (Luís Ro-

Introd'tição. O sigilo telefónico. O sigilo profissional. O sigilo bancário. 
Reserva legal impeditiva do controle do cidadão. Quebra de sigilo ban­
cário c telefónico através de CPIS. Recurso apropriado para opor-se à 
quebra de sigilo bancário. Conclusões. Bibliografia.
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berto Barroso, "Fundamentos teóricos e filosóficos 
do novo Direito Constitucional brasileiro", Revista 
Diálogo Jurídico 6/25).

3. O Professor Fábio Kondcr Comparato, ao 
dissertar acerca do princípio da proporcionalidade, 
citando Hartmunt Maurer, ensina que as medidas 
restritivas das liberdades, devem ser substancialmen- 
tc apropriadas, ou seja, proporcionais aos fins visa­
dos. O jurista informa que na doutrina administrati­
va alemã foram explicitados três critérios cumulati­
vos para o reconhecimento da proporcionalidade no 
exercício do poder: a) "a medida somente £ apropria­
do, quando ela pode, em regra, alcançar o resultado 
visado"; b) "a medida apropriada somente é neces­
sária, quando não existe outro meio adequado à dis­
posição, o qual seja menos prejudicial aos atingidos 
e à coletividade em geral”; c) “a medida necessária 
somente é proporcional quando não tenha nenhuma 
outra relação com o resultado visado” (Fábio Konder 
Comparato, Direito Público, Estudos e Pareceres, 
pp. 113-114). Gilmar Ferreira Mendes refere que um 
juízo definitivo sobre a proporcionalidade ou razoabi- 
lidade da medida há de resultar da rigorosa pondera­
ção entre o significado da intervenção para o atingi­
do c os objetivos perseguidos pelo legislador (propor­
cionalidade ou razoabilidade cm sentido estrito). O 
pressuposto da adequação (gceignetheit) exige que 
as medidas interventivas adotadas mostrem-se aptas 
a atingir os objetivos pretendidos. O requisito da ne­
cessidade ou da exigibilidade (Notwendigkeit oder 
Erforderlichkeif) significa que nenhum meio menos 
gravoso para o indivíduo revelar-se-ia igualmente 
eficaz na consecução dos objetivos pretendidos 
(Gilmar Ferreira Mendes, Direitos Fundamentais e 
Controle de Conslitucionalidade, p. 68).

e proporcional3 ponderação no sentido de 
preservar-lhes o conteúdo, sem, todavia, 
afastar a consciência de que os direitos des­
tinam-se a uma operatividade, cujas fron­
teiras devem ser cuidadosamente fixadas. 
Sua flexibilização, todavia, deve dar-se, 
sempre, pro libertatis.

3. Dentro de um sistema, a norma tem 
função estruturadora, vinculante e mante­
nedora (sustentadora/reprodutora). Assim, 
torna-se essencial entender que o sistema 
jurídico deriva da organização social, e esta 
surge como pré-requisito à necessidade hu­
mana de ordem e segurança, ambiente sem 
o qual inexiste paz, antecedente necessário 
ao desenvolvimento individual. A origem 
e o destinatário da organização social é o 
indivíduo. A natureza inlrínsenca do ser hu­
mano c a liberdade, e seu fim último, a rea­

lização de seus legítimos potenciais e aspi­
rações, com autonomia moral, intelectual, 
política e económica.

4. As relações pautam-se nos direitos, 
manifestando-se em face às necessidades e 
contingências humanas. Também o direito 
é criação humana e, tal qual seu criador, a 
criatura é imperfeita, parcial, mutável e fi­
nita, sujeita a lodo tipo de agressão e passí­
vel de lornar-se instrumento dos mais odio­
sos desígnios. Sendo produto, o direito não 
dissocia-se do produtor, o que torna impos­
sível analisar e compreender o direito sem 
análise histórica, social, económica, socio­
lógica e filosófica. O direito é reflexo do 
homem, o qual é, de modo sincrônico, seu 
produtor c objeto.

5. Não desconhecendo que o homem 
é um animal político e lobo de seu seme­
lhante, c que a lei consiste no único instru­
mento apto a proteger os administrados do 
arbítrio dos governantes e condicionar a 
eficácia de seus desejos, convém que as leis 
sejam estudadas com algum cuidado e des­
confiança, uma vez que as piores idéias e 
os mais inconfessáveis desejos normalmcn- 
te nos são apresentados na embalagem das 
melhores intenções.

6. A própria Constituição e, por ve­
zes, as liberdades públicas, garantias indi­
viduais e coletivas, são apontadas como en­
traves a uma administração e fiscalização 
eficazes, surgindo todo o tipo dc discurso 
no sentido de sua reforma, supressão ou 
flexibilização. Aquelas balizas são condi­
cionantes do exercício da autoridade, ou 
seja: esta deve ser exercida em estrito res­
peito àquelas, sob pena de abuso de poder, 
desvio de finalidade, lornando-sc ilegítima 
e abusiva, violadora da lógica estrutural do 
sistema, do qual a coletividade é titular. 
Neste contexto, conforme exprime Rui Bar­
bosa,4 “o cidadão que se ergue, propug­
nando contra o poder delirante, a liberdade 
extorquida, não representa uma vocação dc

4. Citado por Andrei Koemer, "Habeas cor- 
pus”. Prática Judicial e Controle Social no Brasil 
(1841-1920), p. 177.



64 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-125

7. “Embora surgidos como direito de defesa, 
com a principal preocupação de conferir espaços de 
liberdade individual ao abrigo da ingerência pública 
(estatal), os direitos fundamentais passaram a adqui­
rir uma notável projeção positiva, reclamando uma 
ação — sobremodo do Poder Público mas também 
dos entes privados — que proporcione a satisfação 
das necessidades e a realização dos valores estipula­
dos. Trata-se de proporcionar condições e estímulos 
para o desfrute de direitos fundamentais, não apenas 
garantias contra violações ou reparações compensa­
tórias” (Walter Claudius Rothemburg, “Direitos fun­
damentais c suas características, tópico sobre a pro/ 
jeção positiva dos direitos fundamentais”. Revista 
de Direito Constitucional e Internacional 30/152).

8. Fábio Kondcr Comparato, tópico sobre o 
Princípio da Legalidade no Direito Administrativo, 
em parecer sobre Contrato Administrativo, ob. cit., 
pp. 226-227.

positivado,7 para a administração pública, 
tem o significado de vinculação à letra da 
lei, que condiciona todos seus procedimen­
tos, os sucessivos desencadeamento de atos 
e seus reflexos. Conforme ensina o Profes­
sor Fábio Comparato, “o princípio da lega­
lidade, no âmbito do direito administrati­
vo, foi desdobrado pela doutrina germânica, 
desde Otto Mayer, na dupla idéia de supre­
macia da lei (Vorrang des Gesetzes) e de 
reserva de lei (Vorbestand des Gesetzes). 
(...) Em toda relação administrativa, a li­
berdade de ação do administrador acha-se 
vinculada: (...) não pela vontade do admi­
nistrador estatal, mas pelo disposto em lei. 
A discricionariedade decisória ou estipu- 
lativa do administrador público somente 
existe, quando e onde a lei assim o deter­
mina. Daí porque não se admite nunca a 
interpretação analógica da lei administrati­
va nem, a fortiori, criação normativa pela 
Administração Pública, fora dos casos es- 
pecifícamente autorizados por lei”.8 Para 
o legislador, a legalidade impõe obediên­
cia hierárquica aos limites materiais e for­
mais estabelecidos na própria Constituição 
Federal, bem como a persecução dos obje­
tivos traçados nas normas programáticas.

9. O Professor Calmon de Passos, 
quanto à construção e legitimação do di­
reito, ensina: “(...) o direito, enquanto pro­
duto do pensamento e decisão (julgamen-

seu egoísmo: exerce verdadeira magistra­
tura”.

7. A compreensão dos direitos e ga­
rantias individuais e coletivos, não de uma 
forma simplória e reducionista, que os 
aponta como privilégio de alguns, mas sim 
como património coletivo,5 é a mais ade­
quada à formação de uma cidadania livre, 
consciente e plural, bem como de uma clas­
se governante efetivamente vinculada ao 
interesse público, não através de um exer­
cício de poder fulcrado na pessoa e na von­
tade do administrador, mas sim através da 
implementação de competências, estrutu­
radas estas, bem como seus meios e fins, 
na letra da lei.

8. Neste diapasão, o chamado princí­
pio da legalidade* constitucionalmente

5. “A liberdade não entra no património parti­
cular, como as coisas que estão no comércio, que se 
dão, trocam, vendem ou compram: é um verdadeiro 
condomínio social; todos o desfrutam, sem que nin­
guém o possa alienar (...). Solicitando (...) esse ha- 
beas corpus, eu propugno, na liberdade dos ofendi­
dos, a minha própria liberdade; não patrocino um 
interesse privado, a sorte dos clientes: advogo a mi­
nha própria causa, a causa da sociedade, lesada no 
seu tesoiro coletivo, a causa impessoal do direito su­
premo, representado na impessoalidade do remédio 
judicial” (Rui Barbosa, 1958, citado por Andrei Koer- 
ner, ob. cit., p. 177).

6. “Por princípio ou objetivo fundamental, 
entende-se o critério ou a diretriz basilar do sistema 
jurídico, que se traduz numa disposição hierarqui­
camente superior, do ponto de vista axiológico, em 
relação às normas e aos próprios valores, sendo as 
mestras de acordo com as quais se deverá guiar o 
intérprete quando se defrontar com antinomias jurí­
dicas. (...) a própria Constituição cuida de estabele­
cer princípios fundamentais, entre os quais avultan­
do o da dignidade da pessoa humana e o da inviola­
bilidade do direito à igualdade. Devem as normas, 
entendidas como preceitos menos amplos e axiologi- 
camente inferiores, harmonizar-se com tais princí­
pios conformadores. (...) à base deste conceito de 
sistema jurídico, crê-se na possibilidade de melhor 
compreender a exigência teleológica c operacional 
do princípio hierárquico da supremacia da Consti­
tuição, assim como na existência de princípios e ob­
jetivos, em face dos quais, cm caso de incompatibi­
lidades internas — devem as normas infraconstitu- 
cionais guardar a função instrumental, tendo em vista 
a realização finalística da Constituição (Juarez Frei­
tas. Estudos de Direito Administrativo, pp. 18-19).
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O sigilo telefónico

10. “Prova ilícita. Escuta telefónica mediante 
autorização judicial: afirmação pela maioria da exi­
gência de lei, até agora não editada, para que, ‘nas 
hipóteses e na forma’ por ela estabelecidas, possa o 
juiz, nos termos do art. 59, XII, da Constituição, au­
torizar a interccptação de comunicação telefónica 
para fins de investigação criminal; (...) a ilicitude da 
intcrceptação telefónica — a falta de lei que, nos ter­
mos constitucionais, venha a discipliná-la e viabilizá- 
la — contaminou, no caso, as demais provas, todas 
oriundas, direta ou indiretamente, de informações 
obtidas na escuta (fruits of the poisonous tree), nas 
quais se fundou a condenação do paciente” (HCS 
96912-RS, Pleno do STF, rei. Ministro Sepúlveda Per­
tence, j. 16.12.1993, DJU 25.3.1994, por maioria).

lante, orientador, direcionador e limitador 
da atividade estatal, em todas suas esferas, 
vamos abordar aspectos interessantes rela­
cionados com sigilo telefónico, profissio­
nal c bancário em contato com as garantias 
constitucionais de privacidade e intimida­
de, contraditório, presunção de inocência e 
vedação da prova ilícita, buscando forne­
cer uma visão panorâmica e integrada des­
tes assuntos, bem como de sua interpreta­
ção e tratamento nos tribunais superiores.

to), é sempre linguagem, texto, proposição 
descritiva ou proposição prescritiva, extre­
mamente vulnerável e impotente. Esse, en­
tretanto, é o material com que trabalhamos 
nós, os juristas, e representa tudo quanto 
se coloca no espaço de nossa perccpção e 
se faz operável por nós. Mas percebemos, 
por igual, que esses textos, proposições e 
prescrições são o resultado de todo um pro­
cesso que os precedeu e foi determinante 
para a definição de seu conteúdo, o qual, 
em si mesmo e enquanto texto, de nenhum 
poder de determinação se revestiu, antes 
foram decisivamente determinados pelo 
processo de sua produção que, este sim, foi 
preeminente e determinante. Discipliná-lo 
é o que se faz imperioso para se lograr o 
produto desejado”.9

10. Partindo-se da premissa de que, 
sem partes, não existe o todo e que, portan­
to, o indivíduo é o elemento estruturante 
da sociedade, bem como que sua dignida­
de (da qual a liberdade é elemento indis­
sociável) é elemento nuclear do ordenamen­
to jurídico, fincado na Constituição Fede­
ral, sendo esta, também, elemento vincu-

11. Os ines. X e XII do art. 59 da CF/ 
1988, dispõem, respcctivamente: “são in­
violáveis a intimidade, a vida privada, a 
honra e a imagem das pessoas, assegurado 
o direito à indenização pelo dano material 
ou moral decorrente de sua violação (...)” e 
“é inviolável o sigilo de correspondência e 
das comunicações telegráficas, de dados e 
das comunicações telefónicas, salvo, no 
último caso, por ordem judicial, nas hipó­
teses e na forma que a lei estabelecer para 
fins de investigação criminal ou instrução 
de processo penal”.

12. O Pleno do STF, julgando ohabeas 
corpus™ 96912-RS, em 16.12.1993, relator 
o Ministro Sepúlveda Pertence, definiu, por 
maioria, que a interceptação telefónica ne­
cessitava regulação infraconstitucional ain­
da inexistente. Ilícita esta prova, contami­
nava as demais, oriundas direta ou indire­
tamente de informações através dela obti-

9. “(...) antes de o produto condicionar o pro­
cesso, é o processo que condiciona o produto. A ní­
vel macro, a norma jurídica de caráter geral é algo 
determinado pelo processo de sua produção, um pro­
cesso de natureza política. É esse processo que re­
clama rigorosa disciplina, em todos os seus aspectos 
— agentes, organização e procedimentos — sob pena 
de se privilegiar o arbítrio dos decisores. Não há como 
se dissociar o direito obtido como produto da orga­
nização política da sociedade que o produz e do pro­
cesso político mediante o qual as reduções de com­
plexidade se efetivam nesse primeiro momento, ma- 
cropolítico e macroeconômico. Nem para aí o proces­
so de produção do direito, pois ele prossegue numa 
segunda etapa, aquela que, a nível micro, deve edi­
tar a norma rcgulamentadora de um conflito precisa­
mente delimitado em termos de pessoas, de tempo, 
de lugar e de circunstâncias. Também aqui, como 
ali, antes de o produto condicionar o processo, é o 
processo que condiciona o produto. E também aqui 
não podemos dissociar o produto do processo de sua 
produção, que reclama, como antes, rigorosa disci­
plina. em todos seus aspectos — agentes, organiza­
ção e procedimentos — sob pena de privilegiar o 
arbítrio dos decisores” (J. J. Calmon de Passos, “Ins- 
trumentalidadc do processo e devido processo legal”. 
Revista Diálogo Jurídico I, v. I).
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12. "Habeas corpus. Prova ilícita. Escuta te­
lefónica Fruits of the poisonous iree. Não-acolhi­
mento. Não cabe anular-se a decisão condcnatóna 
com base na alegação de haver a prisão em flagrante 
resultado de informação obtida por meio de censura 
telefónica deferida judicialmente. É que a interccp- 
tação telefónica — prova tida por ilícita até a edição 
da Lei 9.296, de 24.7.1996, e que contaminava as 
demais provas que dela se originavam — não foi a 
prova exclusiva que desencadeou o procedimento 
penal, mas somente veio a corroborar as outras liei- 
tamente obtidas pela equipe de investigação policial. 
Habeas corpus indeferido” (HC 74599-SP, Io T. do 
STF, rei. Ministro limar Galvão, j. 3.12.1996. DJU 
7.2.1997, unânime. Paciente: Durvalino Lima Vale. 
Coator: TJSP).

No mesmo sentido: '"Habeas corpus. Acusa­
ção vazada em flagrante de delito viabilizado exclu­
sivamente por meio de operação de escuta telefóni­
ca, mediante autorização judicial. Prova ilícita. Au­
sência de legislação regulamenladora. Art. 5°, XII, 
da Constituição Federal. Fruits of thepoisonous tree. 
O Supremo Tribunal Federal, por maioria de votos, 
assentou entendimento no sentido de que sem a edi­
ção de lei definidora das hipóteses e da forma 
indicada no art. 5y, inc. XII, da Constituição não pode 
o Juiz autorizar a intcrceptação de comunicação te­
lefónica para fins de investigação criminal. Assen­
tou, ainda, que a ilicitudc da intcrceptação telefóni­
ca — à falta da lei que, nos termos do referido dis­
positivo, venha a discipliná-la e viabilizá-la — conta­
mina outros elementos probatórios eventualmcnte co­
ligidos, oriundos, direta ou indiretamente, das infor­
mações obtidas na escuta. Habeas corpus concedi­
do” (HC 73351-SP, Io T. do STF, rei. Ministro limar 
Galvão, j. 9.5.1996, DJU 19.3.1999, por maioria. 
Paciente: José Pereira da Rosa. Coator: TJSP).

13. "Habeas corpus. Processual penal. Cone­
xão. Continência. Foro privilegiado. Ausente prer-

das. O mesmo STF, no habeas corpus11 
julgado em 12.6.1996, relator o Ministro 
Maurício Corrêa, repisou que o dispositi­
vo constitucional autorizador da violação 
do sigilo das comunicações telefónicas não 
era selfenfbrcing, necessitando ser regula­
mentado via lei ordinária, sendo, até então, 
ilícitas as provas obtidas por esta via, mes­
mo através de autorização judicial.

13. Nula aquela prova, foi definido que 
a nulidade estendia-sc às demais provas que

decorriam exclusivaniente dela. No julga­
mento do habeas corpus'2 74599-SP, em 
3.12.1996, a Io Turma do STF, através de 
voto do Ministro limar Galvão, assentou 
que, não tendo sido a irregular interceptação 
telefónica a prova exclusiva que desenca­
deou o procedimento penal, somente vin­
do a corroborar as demais provas licitamen- 
te obtidas, não cabia anular a decisão con- 
denatória proferida. A validade da conde­
nação, portanto, derivava do nível de co­
nexão e interdependência entre as provas 
coligidas.

14. Já editada a Lei 9.296/1996, o STJ, 
por maioria, no julgamento do habeas 
corpus 10243-RJ,13 em 19.12.2000, relator

11. "Habeas corpus. Crime qualificado de ex­
ploração de prestígio (CP, art. 357, parágrafo úni­
co). Conjunto probatório fundado, exclusivamente, 
de interceptação telefónica, por ordem judicial, po­
rém. para apurar outros fatos (tráfico de entorpecen­
tes): violação do art 5*. XII, da Constituição. 1. O 
art. 5®, XII, da Constituição, que prevê, exccpcional- 
mente, a violação do sigilo das comunicações tele­
fónicas para fins de investigação criminal ou instru­
ção processual penal, não é auto-aplicável: exige lei 
que estabeleça as hipóteses e a forma que permitam 
a autorização judicial. Precedentes, a) Enquanto a 
referida lei não for editada pelo Congresso Nacio­
nal, é considerada prova ilícita a obtida mediante que­
bra do sigilo das comunicações telefónicas, mesmo 
quando haja ordem judicial (CF, art. 59, LVI): b) O 
art. 57, II, a, do Código Brasileiro de Telecomunica­
ções não foi recepcionado pela atual Constituição 
(art. 59, XII), a qual exige numeras clausus para a 
definição das hipóteses e formas pelas quais é legíti­
ma a violação do sigilo das comunicações telefóni­
cas. 2. A garantia que a Constituição dá, até que a 
lei o defina, não distingue o telefone público do par­
ticular, ainda que instalado em interior de presídio, 
pois o bem jurídico protegido é a privacidade das 
pessoas, prerrogativa dogmática de todos os cida­
dãos. 3. As provas obtidas por meios ilícitos conta­
minam as que são exclusivamente delas decorren­
tes: tomam-sc inadmissíveis no processo c não po­
dem ensejar a investigação criminal c, com mais ra­
zão, a denúncia, a instrução e o julgamento (CF, art. 
5°, LVI), ainda que tenha restado sobejamente com­
provado, por meio delas, que o Juiz foi vítima das 
contumélias do paciente. 4. Inexistência, nos autos 
do processo-crime, de prova autónoma e não decor­
rente de prova ilícita, que permita o prosseguimento 
do processo. 5. Habeas corpus conhecido e provido 
para trancar a ação penal instaurada contra o pa­
ciente, por maioria de 6 votos contra 5 (HC 72588- 
PB, Pleno do STF, rei. Ministro Maurício Corrêa, j. 
12.6.1996, DJU 2.8.2000. por maioria, vencidos os 
Mins. Carlos Vclloso, Octávio Gallotti, Sydney San- 
ches, Néri da Silveira e Moreira Alves. Resultado: 
Deferido. Paciente: Paulstein Aureliano de Almeida. 
Coator: STJ).-
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16. "Inquérito. Agravo regimental. Sigilo ban­
cário. Quebra. Afronta ao art. 5y-X e XII da CF: 
inexistência. Investigação criminal. Contraditório. 
Não prevalece. I — A quebra do sigilo bancário não 
afronta o art . 5°-Xe XII da Constituição Federal (pre­
cedente: Pet. 577). II — O principio do contraditó­
rio não prevalece na fase inquisitória (HHCC 55.447 
e 69.372; RE 136.239. interalia). Agravo regimen­
tal não provido" (AGRINQ 897-DF, Pleno do STF, 
rei. Ministro Francisco Rezek, j. 23.11.1994, DJ 
24.3.1995, p. 6.806. por maioria).

17. "Processual. Gravação de conversa autori­
zada por um dos interlocutores. Controvérsia. 1. A 
jurisprudência desta Corte tem Firmado o entendi­
mento dc que a gravação de conversa por um dos 
interlocutores não configura interceptação telefóni­
ca, sendo lícita como prova no processo penal. 2. Para 
se verificar se houve a efetiva autorização ou não 
por parte do ora paciente, necessária seria a realiza­
ção de dilação probatória, o que não se admite nesta 
via constitucional. 3. Não conheço do habeas corpus" 
(HC 14336-RJ, 5° T do STJ, rcl. Ministro Edson Vi- 
digal, j. 28.11.2000, DJU 18.12.2000. unânime). "Pe­
nal. Processual. Gravação de conversa telefónica por 
um dos interlocutores. Prova lícita. Princípio da pro­
porcionalidade. Habeas corpus. Recurso. 1. A gra­
vação de conversa por um dos interlocutores não é 
interceptação telefónica, sendo lícita como prova no 
processo penal 2. Pelo Princípio da proporcionalidade, 
as normas constitucionais se articulam num sistema, 
cuja harmonia impõe que. em certa medida, tolere- 
se o detrimento a alguns direitos por ela conferidos, 
no caso, o direito à intimidade. 3. Precedentes do 
STF. 4. Recurso conhecido mas não provido" (RHC 
7216-SP. 5® T do STJ, rcl. Ministro Edson Vidigal. 
j. 28.4.1998. DJ 25.5.1998. unânime).

"(...) Repórter que se identifica como terceiro. 
Gravação de conversa telefónica. Divulgação pela 
imprensa. Validade da prova. Não comprovação do 
efetivo prejuízo sofrido pelas partes ou por tercei­
ros. (...) Este Superior Tribunal de Justiça vem pres­
tigiando a tese de que a gravação de conversa telefó­
nica por um dos interlocutores não é interceptação 
telefónica, sendo lícita como prova no processo pe­
nal. Não há similitude entre os arestos em confron­
to, pois o caso sub judice possui uma peculiaridade. 
O repórter se apresentou como uma outra pessoa (co­
nhecida do interlocutore opositor àquele ao qual per­
tencia outro co-réu). Dissídio não demonstrado. Re­
curso não conhecido” (REsp 214089-SP, 5® T. do STJ,

rogativa de função. I — Inexistindo prerrogativa de 
função é da competência do juiz de primeiro grau o 
processamento e julgamento do feito. II — O juiz 
competente para a ação principal é quem deve auto­
rizar ou não a interceptação das comunicações tele­
fónicas. III — Considcra-sc nula a autorização judi­
cial para interceptação telefónica concedida por juiz 
incompetente. Wrii deferido, para que se declare a 
competência do juízo de primeiro grau para proces­
samento e julgamento do feito e anular os atos até 
então praticados pelo juízo incompetente" (HC 
10243-RJ. 5° T. do STJ. rei. Ministro Edson Vidigal, 
rcl. p/acórdão Ministro Félix Fischcr, j. 19.12.2000, 
DJ 23.4.2001, p. 164, por maioria).

14. "Recurso ordinário cm habeas corpus. 2. 
Acórdão do Superior Tribunal dc Justiça que decla­
rou a nulidade do processo criminal, ab iiiitio, in­
clusive da denúncia, por incompetência da Justiça 
Federal. 3. Atos investigatórios mantidos, a sercin 
apreciados pela Justiça Estadual. 4. Decerto, os atos 
investigatórios constantes do inquérito policial, da 
fase indiciária, não são nulos, ut art. 567 do CPP, 
porque não se revestem de caráter decisório, salvo 
aqueles de natureza constritiva de direito, que, pos­
suindo essa índole, provêm de decisão judicial. 5. 
Recurso parcial mente provido para ampliar o defe­
rimento do habeas corpus c considerar nula a deci­
são do juiz federal incompetente, quanto à autoriza­
ção para a interceptação telefónica e quebra dos si­
gilos bancário e telefónico, sem prejuízo das demais 
provas constantes do inquérito policial que, autóno­
mas, possam fundamentar a denúncia do Ministério 
Público Estadual” (RHC 80197-GO, 29 T. do STF, 
rei. Ministro Néri da Silveira, j. 8.8.2000, DJU 
29.9.2000, unânime).

15. “(...) de minha parte, não iria além de con­
ceder que a admissão da prova ilícita só não induz 
nulidade, quando irrelevante para seu objeto, ou, 
então, quando se pudesse afirmar segurainente que 
outras provas, colhidas independentemente da exis­
tência daquela proibida, bastariam à condenação” 
(HC 73.351-4-SP, voto do Ministro limar Galvão em 
acórdão por ele relatado, j. 9.5.1996, DJ 19.3.1999).

cluiu lambem que o princípio do contradi­
tório não prevalece na fase inquisitória.16

15. O STJ consagrou a interpretação 
de que a gravação de conversa telefónica 
por um dos interlocutores não consiste em 
interceptação telefónica, podendo servir 
como prova em processo penal.17 O STF

para o acórdão o Ministro Félix Fischer, 
definiu que a interceptação de comunica­
ção telefónica somente pode ser autoriza­
da pelo juiz competente para apreciar a ação 
principal, sendo nula a autorização dada por 
juiz incompetente. Idêntica solução é a ado­
tada no STF,14 que fixou também que o 
decreto dc nulidade não atinge as demais 
provas derivadas do inquérito policial, que 
não revestem-se de caráter decisório e são 
autónomas.15 Por maioria, através de voto 
do Ministro Francisco Rezek, o STF con-
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vel a utilização de tais gravações como pro­
va em processo criminal apenas na hipóte­
se pro reo, sendo imprestável para cmbasar 
juízo condenatório21 ou quebrar o princí­
pio da presunção de inocência.

alem dc realizar-sc sem as formalidades legais do in­
terrogatório no inquérito policial (CPP, art. 69, V), 
se faz sem que o indiciado seja advertido do seu di­
reito ao silêncio. 4.0 privilégio contra a auto-incrimi- 
naçào — nemo lenelur se dege tare —, erigido cm 
garantia fundamental pela Constituição — além da 
inconstitucionalidadc superveniente da parte final do 
art. 186, CPP — importou compelir o inquiridor, na 
polícia ou em juízo, ao dever de advertir o interroga­
do do seu direito ao silêncio: a falta de advertência 
— c dc sua documentação formal — faz ilícita a pro­
va que, contra si mesmo, forneça o indiciado ou acu­
sado no interrogatório formal c, com mais razão, cm 
‘conversa informal’ gravada, clandestinamente ou 
não. IV — Escuta gravada dc comunicação telefóni­
ca com terceiro, que conteria evidência dc quadrilha 
que integrariam: ilicitude, nas circunstâncias, com 
relação a ambos os interlocutores. 5. A hipótese não 
configuraria a gravação dc conversa telefónica pró­
pria por um dos interlocutores — cujo uso como pro­
va o STF, em dadas circunstâncias, tem julgado líci­
to — mas, sim, escuta dc gravação por terceiro de 
comunicação telefónica alheia, ainda que com a ciên­
cia ou mesmo a cooperação dc um dos interlocutores: 
essa última, dada a intervenção de terceiro, se com­
preende no âmbito da garantia constitucional do si­
gilo das comunicações telefónicas e o seu registro só 
se admitirá como prova, se realizada mediante pré­
via e regular autorização judicial. 6. A prova obtida 
mediante a escuta gravada por terceiro de conversa 
telefónica alheia é patentemente ilícita em relação 
ao interlocutor insciente da intromissão indevida, não 
importando o conteúdo do diálogo assim captado. 7. 
A ilicitude da escuta c gravação não autorizadas de 
conversa alheia não aproveita, em princípio, ao inter­
locutor que, ciente, haja aquiescido na operação; 
aproveita-lhe, no entanto, se, ilcgalmente preso na 
ocasião, o seu aparente assentimento na empreitada 
policial, ainda que existente, não seria válido. 8. A 
extensão ao interlocutor ciente da exclusão proces­
sual do registro dc escuta clandestina — ainda quan­
do livre o seu assentimento nela — em princípio, 
parece inevitável, se a participação de ambos os inter­
locutores no fato probando for incindível ou mesmo 
necessária à composição do tipo penal cogitado, qual, 
na espécie, o de quadrilha. 9. Prova ilícita e conta­
minação dc provas derivadas (fruits of the poisonous 
tree)" (HC 8O.949-9-RJ, 1® T. do STF, rei. Ministro 
Sepúlveda Pertence, j. 30.10.2001, DJ 14.12.2001).

21. Ampara-se em excerto de voto do Minis­
tro Celso de Mello, citado por Alexandre dc Moraes 
no Boletim IBCCrim 44/6.

rcl. Ministro José Arnaldo da Fonseca, j. 16.3.2000, 
DJ 17.4.2000, RDTJRJ 44/72, unânime).

18. "Habeas corpus. Utilização de gravação 
de conversa telefónica feita por terceiro com a auto­
rização de um dos interlocutores sem o conhecimen­
to do outro quando há, para essa utilização, exclu- 
dente da antijuridicidade. Afastada a ilicitude de tal 
conduta — a dc, por legítima defesa, fazer gravar e 
divulgar conversa telefónica ainda que não haja o 
conhecimento do terceiro que está praticando crime 
—, é ela, por via dc consequência, lícita e, também 
conseqúentcmcnte, essa gravação não pode ser tida 
como prova ilícita, para invocar-se o art. 5®, LVI, da 
Constituição com fundamento em que houve viola­
ção da intimidade (art. 5°, X, da Carta Magna). 
Habeas corpus indeferido’’ (HC 74678-SP, 1° T. do 
STF. rei. Ministro Moreira Alves, j. 10.6.1997, DJU 
15.8.1997, unânime. Paciente: Luiz Marcos Klein. 
Impetrante: Miguel Reale Júnior e outros. Coator: 
STJ).

19. Luís Flávio Gomes, “Gravações telefóni­
cas: ilicitude e inadmissibilidade”. Revista CEJ 5, 
mai.-ago./1998.

20. “III — Gravação clandestina dc ‘conversa 
informal’ do indiciado com policiais. 3. Ilicitude 
decorrente — quando não da evidência dc estar o 
suspeito, na ocasião, ilcgalmente preso ou da falta 
dc prova idónea do seu assentimento a gravação am­
biental— de constituir, dita ‘conversa informal’, na 
modalidade de ‘interrogatório’ sub-reptício, o qual.

considera lícita a gravação de conversa te­
lefónica efetuada por terceiro com a anuên­
cia de um dos interlocutores, quando ca- 
racterizar legítima defesa.18

Luiz Flávio Gomes19 critica a inter­
pretação do STJ e distingue as intercep- 
tações telefónicas — regradas pela Lei 
9.296/1996 — das gravações clandestinas, 
carentes de regramento específico. Segun­
do o referido autor, as gravações clandesti­
nas abrangem tanto a telefónica (quando se 
grava uma comunicação telefónica própria), 
quanto a ambiental (quando se grava uma 
conversação entre pessoas presentes, sem 
o conhecimento do interlocutor). A simples 
gravação não constitui crime, o qual mate­
rializa-se, porém, com a divulgação, nos 
termos do art. 153 do CP (considerando-sc 
excludente ajusta causa). Sendo o sigilo e 
a proteção à intimidade a regra, toda exce­
ção deve ser veiculada através de lei, sob 
pena de nulidade das provas daí deriva­
das.20 O mencionado jurista entende cabí-
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direcionado c apropriado para o legislador, e não para 
o julgador, sob pena de validar a advertência de 
Nicolas Gonzales-Cucllar Serrano, no sentido de que 
isto pode abrir uma brecha no princípio da legalida­
de c atribuir ao princípio da proporcionalidade uma 
função deturpada, que. ao invés de favorecer os di­
reitos fundamentais do cidadão, retira do princípio 
sua finalidade de limite de restrições, permitindo ao 
Estado, assim, encobrir atuações arbitrárias com ar­
gumentos pscudojurídicos (ob. cit.).

25. HC 80.949-9-RJ. PT. do STF, rei. Ministro 
Sepúlveda Pertence, j. 30.10.2001. DJ 14.12.2001.

26. Na técnica da ponderação de interesses, 
utiliza-sc o princípio da proporcionalidade, somente 
justificando-se a medida interventiva na medida em 
que a) mostrar-sc apta a garantir a existência do inte­
resse contraposto; b) não houver solução menos gra­
vosa e c) o benefício obtido com a restrição a um in­
teresse compensar o grau de sacrifício imposto ao in­
teresse antagónico (Daniel Sarmento, A Ponderação 
de Interesses na Constituição Federal, p. 96). “(...) 
2. Pelo princípio da proporcionalidade, as normas 
constitucionais se articulam num sistema, cuja har­
monia impõe que, em certa medida, tolere-se o detri­
mento a alguns direitos por ela conferidos, no caso, o 
direito à intimidade. 3. Precedentes do STF. 4. Recur­
so conhecido mas não provido" (RHC 7216-SP, 5® T. 
do STJ, rei. Ministro Edson Vidigal, j. 28.4.1998, 
DJ 25.5.1998, unânime).

16. Como o legislador constituinte in­
seriu entre os Direitos e Garantias Funda­
mentais da CF/1988 tanto a proteção à inti­
midade e à vida privada quanto a possibili­
dade de limitada flexibilização destes di­
reitos para fins de relevante persecutio 
criminis, vê-se que, editada a competente 
lei regulamentadora do procedimento, este 
será considerado lícito — se conforme a 
Constituição e praticado dentro das regras 
estabelecidas —, uma vez que, conforme 
assentou o Pleno do STF, através de voto 
do Ministro Celso de Mello:22 “Não há, no 
sistema constitucional brasileiro, direitos ou 
garantias que se revistam de caráter abso­
luto, mesmo porque razões de relevante 
interesse público ou exigências derivadas 
do princípio de convivência das liberdades 
legitimam, ainda que excepcionalmente, a 
adoção, por parte dos órgãos estatais, de 
medidas restritivas das prerrogativas indi­
viduais ou coletivas, desde que respeitados 
os termos estabelecidos pela própria Cons­
tituição. O estatuto constitucional das liber­
dades públicas, ao delinear o regime jurí­
dico a que estas estão sujeitas — e consi­
derado o substrato ético que as informa — 
permite que sobre elas incidam limitações 
de ordem jurídica, destinadas, de um lado, 
a proteger a integridade do interesse social 
c, de outro, a assegurar a coexistência har­
moniosa das liberdades, pois nenhum di­
reito ou garantia pode ser exercido em de­
trimento da ordem pública ou com desres­
peito aos direitos e garantias de terceiros”.

17. Ada Pellegrini Grinover,23 comen­
tando o regime das interceptações telefó­
nicas, entende que, apesar do caráter apa­
rentemente absoluto da vedação probatória, 
há espaço para construções doutrinárias e 
jurisprudenciais, com especial relevo para 
o princípio da proporcionalidade24 e da teo­

ria das provas ilícitas por derivação. Tal 
posição foi rechaçada no STF em acórdão 
relatado pelo Ministro Sepúlveda Perten­
ce,25 no qual ficou assentado: “Da explíci­
ta proscrição da prova ilícita, sem distin­
ção quanto ao crime objeto do processo 
(CF, art. 59, LVI), resulta a prevalência da 
garantia nela estabelecida sobre o interesse 
na busca, a qualquer custo, da verdade real 
no processo: consequente impertinência de 
apelar-se ao princípio da proporcionalidade 
— à luz de teorias estrangeiras inadequa­
das à ordem constitucional brasileira — 
para sobrepor, à vedação constitucional da 
admissão da prova ilícita, considerações 
sobre a gravidade da infração penal objeto 
da investigação ou da imputação”.

18. O próprio legislador ordinário, ao 
estabelecer as hipóteses e a forma da inter- 
ceptação telefónica, já norteou-se pela pon­
deração de interesses,26 levando em conta 
a necessidade de, a par de permitir uma in­
vestigação criminal eficiente, também man­
ter tutelados a liberdade de manifestação

22. MS 23452-RJ, Pleno do STF. rei. Ministro 
Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJU 12.5.2000, unâ­
nime.

23. Ada Pellegrini Grinover, “O regime brasi­
leiro das interceptações telefónicas". Revista CEJ 3, 
set.-dez./1997.

24. Luiz Flávio Gomes adverte que o princí­
pio da proporcionalidade, na restrição de direitos, é
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curb on their full indircct use only invitc 
thc very melhod demed inconsistend with 
ethical standards and deslructive of personal 
liberty’.

“Nesse mesmo sentido, como testemu­
nha Costa Andrade (Sob as Proibições de 
Prova em Processo Penal, Coimbra, 1992, 
p. 175) o raciocínio da melhor doutrina 
germânica no rumo similar da aceitação do 
‘efeito à distância’ (Ferenwirkung) das 
proibições de prova. ‘A utilização das pro­
vas secundárias, argumcnta-sc nesta linha’ 
— segundo testemunho de Costa Andrade 
(ob. cil.) — permitiria ladear as proibições, 
minando a eficácia das normas e neutrali­
zando o respcctivo conteúdo de tutela. Não 
pode — sustenta, por exemplo, Otto — es- 
tabclccer-se nenhuma diferença entre a 
valoração duma declaração como declara­
ção e a valoração dos conhecimentos re­
sultantes da mesma declaração. Em senti­
do convergente e reportando-se concreta­
mente às provas obtidas mediante tortura, 
enfatiza Hassemcr que a recusa do efeito à 
distância paralisaria e dissolveria ‘a força 
expressiva da proibição da tortura, tanto no 
plano cultural como jurídico’.

“No Brasil, Luiz Francisco Torquato 
Avolio, em monografia preciosa (Provas 
Ilícitas, Ed. RT, 1995, pp. 66 e ss.) — fun­
dado cm Trockcr (Processo Civile e Costi- 
tuzione, 1974, p. 631) — chega também à 
proscrição das ‘provas ilícitas por deriva­
ção’, sempre que a proibição da prova vi­
sar a proteção de valores fundamentais, 
como a vida, a integridade física, a privaci­
dade ou a liberdade’.

“Não se trata, data vénia, a meu ver, 
de punir, pela absolvição, a violação da re­
gra constitucional, mas sim de adotar a úni­
ca interpretação capaz de dar garantia aos 
altos valores constitucionais subjacentes à 
proibição da prova ilícita, porque decorren­
te da interceptação telefónica sem autori­
zação judicial. Aqui, de minha parte não 
admito transigência fácil. Sou dos que pen­
sam, com Wolter (apudM. Costa Andrade, 
ob. cit., p. 38), que ‘cm todos os casos que 
contendam com a dignidade humana, não27. Habeas corpus 73351 -4-SP. Pleno do STF, 

rei. Ministro limar Galvão. j. 9.5.1996, DJ 19.3.1999.

de pensamento c o segredo, como corolário 
do direito à intimidade. O voto do Ministro 
Sepúlveda Pertence27 no habeas corpus 
73351-4, julgado pelo Pleno do STF, traz 
importantes lições quanto à motivação e 
relevância da inadmissibilidade das provas 
ilícitas por derivação, como segue:

“O caso é típico dos que põem em cau­
sa a discussão sobre a contaminação das 
provas derivadas da prova ilícita. A ques­
tão é dramática; não nasceu no Brasil, nem 
nasceu nesta sala. Ela preocupa, hoje, os 
constitucionalistas e processualistas de todo 
o mundo. A polêmica é dessas interminá­
veis. Ora predomina, seja nos EUA, na Ale­
manha ou cm Portugal, uma orientação, ora 
outra. Na verdade, atrás de polêmica, está 
um dilema, que c o verdadeiro divisor de 
águas. O dilema está entre a crença nas ga­
rantias constitucionais e na necessidade de 
lhe dar efetividade, ou na crença de que às 
garantias constitucionais se devem sobre­
por à perseguição a qualquer custo, da ver­
dade real, posta como única finalidade do 
processo penal, em qualquer caso ou pelo 
menos, no tocante à criminalidade de maior 
gravidade. Não é à toa que os eminentes 
Ministros que denegam a ordem apelam 
todos à ‘verdade real’, como interesse pre- 
valente. Alega-se que o texto da Constitui­
ção não cuida de provas derivadas. Mas, 
salvo engano meu, nenhum direito positi­
vo o faz. Não obstante, a polêmica lavra 
em todo o mundo.

“A ilicitude da prova, no caso, não vem 
de irregularidade processual na sua colhei­
ta, mas da violação a uma garantia consti­
tucional. Ora, impossibilitar ajuntada de 
gravações da escuta proibida, mas possibi­
litar que seja ela a fonte de toda a prova 
colhida é simplesmente tornar coisa algu­
ma a garantia do sigilo das comunicações. 
Continuo convencido da correção da asser­
tiva da Suprema Corte americana, cm Nor- 
donc v. United, de 1939, de que ‘lo forbid 
the direct use of mcthods (...) but to put no
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poderão ser chamados à ponderação os in­
teresses por uma justiça penal eficaz. Quem 
o fizesse não tomaria a sério nem a inviola­
bilidade nem o processo penal vocacionado 
para a proteção dos direitos fundamentais, 
Pois, nas situações de criminalidade grave, 
uma tal ponderação de interesses redunda­
ria sistematicamente na frustração da tute­
la dos direitos fundamentais’. Certo, a Cons­
tituição transigiu, no ponto, com os inte­
resses da repressão penal, ao admitir que a 
lei estabeleça as hipóteses e a forma em que 
seria viável quebrar o sigilo da comunica­
ções telefónicas: essa delicada ponderação 
confiada exclusivamcnte à lei, não pode, 
contudo, ser substituída pela discrição da 
autoridade policial, que ora se pretende re­
ceba a chancela do Supremo Tribunal.”

19. O STF já teve oportunidade de 
deliberar no sentido de que a cláusula cons­
titucional da reserva de jurisdição2* incide

STF, rei. Ministro Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJU 
12.5.2000, unânime). “(...) O princípio constitucio­
nal da reserva de jurisdição — que incide sobre as 
hipóteses de busca domiciliar (CF, art. 5®. XI), de in- 
terceptaçào telefónica (CF, art. 5*-’, XII) e de decreta­
ção da prisão, ressalvada a situação de flagrância 
penal (CF, art. 5", LXI) — não se estende ao tema da 
quebra de sigilo, pois, em tal matéria, e por efeito de 
expressa autorização dada pela própria Constituição 
da República (CF, art. 58, § 3"), assiste competência 
à Comissão Parlamentar de Inquérito, para decretar, 
sempre cm ato necessariamente motivado, a exccp- 
cional ruptura dessa esfera de privacidade das pes­
soas. (...)’’ (MS 23639-DF. Pleno do STF, rei. Minis­
tro Celso de Mello, j. 16.11.2000. DJU 16.2.2001. 
unânime. No mesmo sentido MS 23652-DF, Pleno 
do STF, rei. Ministro Celso de Mello, j. 22.11.2000. 
DJU 16.2.2001, unânime).

29. Ver Élio Wanderley de Siqueira Filho, “As­
pectos relevantes da escuta telefónica”. Revista CEJ 
5, mai.-ago./!998.

30. MS 23452-RJ. Pleno do STF, rei. Ministro 
Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJU 12.5.2000, unâ­
nime.

28. “(...) O postulado da reserva constitucio­
nal de jurisdição importa em submeter, à esfera úni­
ca de decisão dos magistrados, a prática de determi­
nados atos cuja realização, por efeito de explícita de­
terminação constante do próprio texto da Caria Polí­
tica, somente pode emanar do juiz, e não de tercei­
ros, inclusive daqueles a quem se haja cventualmen- 
te atribuído o exercício de ‘poderes de investigação 
próprios das autoridades judiciais’. A cláusula cons­
titucional da reserva de jurisdição — que incide so­
bre determinadas matérias, como a busca domiciliar 
(CF, art. 5-, XI), a interceptação telefónica (CF, art. 
5y, XII) e a decretação da prisão de qualquer pessoa, 
ressalvada a hipótese de flagrância (CF, art. 5y, LXI) 
— traduz a noção de que, nesses temas específicos, 
assiste ao Poder Judiciário, não apenas o direito de 
proferir a última palavra, mas. sobretudo, a prerro­
gativa de dizer, desde logo, a primeira palavra, ex­
cluindo-se, desse modo, por força e autoridade do 
que dispõe a própria Constituição, a possibilidade 
do exercício de iguais atribuições, por parte de quais­
quer outros órgãos ou autoridades do Estado. Dou­
trina. O princípio constitucional da reserva de juris­
dição, embora reconhecido por cinco (5) Juízes do 
STF — Ministro Celso de Mello (relator). Ministro 
Marco Aurélio, Ministro Sepúlveda Pertence. Minis­
tro Nén da Silveira e Ministro Carlos Veiloso (Presi­
dente) — não foi objeto de consideração por parte 
dos demais eminentes Ministros do Supremo Tribu­
nal Federal, que entenderam suficiente, para efeito 
de concessão do writ mandamental, a falta de moti­
vação do ato impugnado” (MS 23452-RJ, Pleno do

sobre a busca domiciliar (CF, art. 59, XI), a 
interceptação telefónica (CF, art. 59, XII) e 
a decretação da prisão de qualquer pessoa, 
ressalvada a hipótese de flagrância (CF, art. 
59, LXI), devendo scr determinadas ab 
initio pelo Poder Judiciário.

20. Veja-sc que o art. I9 da Lei 9.296/ 
1996 impõe que a escuta telefónica deve 
ser antecedida de autorização através do 
juiz competente (antecedente, e não homo- 
logatória da diligencia29); somente pode ser 
efetuada para o exercício de investigação 
policial ou investigação criminal, ficando 
sob o regime de segredo de justiça.

21. Atinente ao segredo, também foi 
objeto de decisão pelo Pleno do STF, no 
mesmo acórdão antes referido,30 que o di­
reito de acesso a dados reservados, como o 
sigilo bancário, fiscal e telefónico, torna a 
autoridade depositária destes dados, com o 
correlato dever de mantê-los em sigilo. A 
desobediência a este dever está sujeita às 
sanções previstas cm lei. A divulgação re­
veste-se de excepcionalidadc e condiciona- 
se a justa causa c a necessidade, como re­
quisito essencial para que sejam tomadas 
as medidas judiciais cabíveis, no estrito 
interesse público e em atenção aos fins que
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legitimaram a intervenção, tais como em 
relatório final de CPI, comunicações ao MP 
ou outros órgãos do Poder Público e, por 
extensão lógica, na denúncia e na sentença.

22. Para que seja deferida a intercep- 
tação telefónica, mostra-se essencial a de­
monstração de elementos dos quais deflua 
a suspeita de que determinado agente te­
nha concorrido na tentativa ou prática de ato 
delituoso. A lei contenta-se com indícios,31 
desde que razoáveis, de autoria ou partici­
pação em infração penal, restringindo a uti­
lização deste recurso aos crimes para os 
quais seja cominada pena privativa de li­
berdade. Reiterando a excepcionalidadc da 
medida, mostra-se imprescindível que a 
providência — escuta telefónica — seja 
essencial para revelar a verdade material, 
sem que seja possível chegar ao mesmo 
resultado mediante outros expedientes.

23. Havendo via menos gravosa ao 
sacrifício de direitos, a autoridade policial 
deve lançar mão desta, evitando a via mais 
radical. Mais: impossível a utilização das 
informações obtidas através de escuta tele-

32. Ver Élio Wanderley dc Siqueira Filho, “As­
pectos relevantes da escuta telefónica”. Revista CEJ 
5, mai.-ago./1998. Tourinho Filho, Processo Penal, 
p. 234.

33. José Henrique Barbosa Moreira Lima Neto, 
“Da inviolabilidade de dados: inconstitucionalidade 
parcial da Lei 9.296/1996", Revista CEJ 5, inai.-agoV 
1998.

34. As Nulidades no Processo Penal, 4® ed., 
p. 154, apud José Henrique Barbosa Moreira Lima 
Neto, ob. cit.

35. Teoria Geral do Processo, 12° ed., p. 83, 
apud José Henrique Barbosa Moreira Lima Neto, ob. 
cit.

36. O Processo Penal em face da Constitui­
ção, pp. 28-29, apud José Henrique Barbosa Moreira 
Lima Neto, ob. cit.

37. "O sigilo bancário, o sigilo fiscal c o sigilo 
telefónico (sigilo este que incide sobre os dados/re-

31. “O sigilo bancário, o sigilo fiscal c o sigilo 
telefónico (sigilo este que incide sobre os dados/re- 
gistros telefónicos e que não se identifica com a in­
violabilidade das comunicações telefónicas) — ain­
da que representem projeções específicas do direito 
à intimidade, fundado no art. 5-, X, da Carta Políti­
ca — não se revelam oponíveis, em nosso sistema 
jurídico, às Comissões Parlamentares de Inquérito, 
eis que o ato que lhes decreta a quebra traduz natu­
ral derivação dos poderes dc investigação que foram 
conferidos, pela própria Constituição da República, 
aos órgãos de investigação parlamentar. As Comis­
sões Parlamentares de Inquérito, no entanto, para de­
cretarem, legitimamente, por autoridade própria, a 
quebra do sigilo bancário, do sigilo fiscal c/ou do 
sigilo telefónico, relativamente a pessoas por elas 
investigadas, devem demonstrar, a partir de meros 
indícios, a existência concreta de causa provável que 
legitime a medida excepcional (ruptura da esfera de 
intimidade de quem se acha sob investigação), justi­
ficando a necessidade dc sua efetivação no procedi­
mento de ampla investigação dos fatos determina­
dos que deram causa à instauração do inquérito par­
lamentar, sem prejuízo dc ulterior controle jurisdi- 
cional dos atos cm referência (CF, art. 5', XXXV) 
(MS 23452-RJ, Pleno do STF, rei. Ministro Celso de 
Mello, j. 16.9.1999, DJU 12.5.2000, unânime).

fónica para obter condenação por prática 
de crime distinto daquele que justificou a 
realização da diligência.

24. Há controvérsia na doutrina quan­
to à extensão do permissivo legai, havendo 
quem estenda sua abrangência, também, à 
interceptação dc fluxos de informações 
através de sistemas de informática e telemá­
tica.32 Para outros, dando-se o fluxo de co­
municações cm sistemas dc informática e 
telemática por intermédio dc transferência 
de dados, sua inviolabilidade permanece­
ria, em decorrência do inc. XII do art. 59 da 
Constituição Federal possuir quatro ele­
mentos jurídicos: a) correspondência; b) 
comunicações telegráficas; c) dados e d) 
comunicações telefónicas. Nos itens a, b e
c, a vedação seria absoluta e, quanto ao item
d, relativa, passível de flexibilização me­
diante requisitos dispostos em lei especí­
fica.33

25. Em amparo desta interpretação, 
José Henrique Barbosa Moreira Lima cita 
os seguintes doutrinadores: Ada Pellegrini 
Grinovcr, Antônio Scarance Fernandes e 
Antônio Magalhães Gomes Filho,34 além 
de Antônio Carlos de Araújo Cintra e Cân­
dido R. Dinamarco,35 e Luiz Gustavo Gran- 
dinetti Castanho de Carvalho,36 dentre ou­
tros. O Supremo Tribunal Federal, através 
do Ministro Celso de Mello teceu distin­
ções37 em relação a acesso a dados/regis-
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O sigilo profissional

tros telefónicos e violação das comunica­
ções telefónicas.

39. **ROMS. Sigilo telefónico. Advogado. 
Quebra. 1 — Decisão judicial fundamentada, com 
apoio na Lei 9.296/1996, determinando a intercep- 
taçào telefónica, não afronta a Constituição Federal. 
II — A proteção à inviolabilidade das comunicações 
telefónicas do advogado não consubstancia direito 
absoluto, cedendo passo quando presentes circuns­
tâncias que denotem a existência de um interesse pú­
blico superior, especificamcnte, a fundada suspeita 
da prática da infração penal. Recurso desprovido” 
(ROMS 10857-SP. 5« T. do STJ, rei. Ministro Félix 
Fischcr.j. 16.3.2000, DJ 2.5.2000).

40. MS 23.452-1-RJ. Pleno do STF, rei. Mi­
nistro Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJ 12.5.2000.

26. No que respeita ao segredo pro­
fissional, abrangendo conversas entre ad­
vogado e cliente, Élio Wandcrlcy de Si­
queira Filho3* entende incabíveis intromis­
sões, aproveitando lição do Ministro do 
Superior Tribunal de Justiça Luiz Vicente 
Ccrnicchiaro, que segue transcrita: “Evi­
dente, a interceptação não pode colher a 
conversa do indiciado, ou do réu, com seu 
advogado. Vou além. De qualquer forma 
pessoa que procure o profissional a fim de 
aconselhar-se porque praticara uma infra­
ção penal. Será contraditório o Estado obri­
gar o advogado a guardar segredo profissio- 
nal e imiscuir-se na conversa e dela valer- 
se para punir o cliente. O Direito não ad­
mite contradição lógica. De outro lado, a 
prova colhida, conforme o procedimento 
mencionado, só pode ser utilizada na hipó­

tese mencionada no requerimento de auto­
rização judicial. Ou seja: imprestável para 
outro inquérito, ou outro processo. Se as­
sim não for, a cautela da lei desmorona; ter- 
se-á a consagração do uso dos frutos da 
árvore envenenada! Haveria, sem dúvida, 
atalho para contornar as cautelas que se 
evidenciam na recente lei. (...) Entenda-se, 
porém, como interpretam os comentadores 
portugueses: se houver sérios indícios de o 
defensor haver participado da atividade cri­
minosa. Nesse caso, não atua como profis­
sional, mas como qualquer outro delinquen­
te. Conclusão, aliás, resultante de interpre­
tação lógico-sistemática”.

27. A quebra de sigilo telefónico de 
advogado suspeito de prática de infração 
penal já foi objeto de precedente no STJ,39 
tendo o STF através do voto do Ministro 
Celso de Mello,40 adotado as lições de Pau­
lo Luiz Nctto Lobo (Comentários ao Esta­
tuto da Advocacia, 2- ed., Brasília Jurídi­
ca, 1996, pp. 56-57) acerca do tema, como 
seguem:

“A inviolabilidade do advogado alcan­
ça seus meios de atuação profissional, tais 
como o seu escritório ou locais de traba­
lho, seus arquivos, seus dados, sua corres­
pondência c suas comunicações. Todos es­
ses meios estão alcançados tradicionalmen­
te pela tutela do sigilo profissional. A am­
pla utilização da informática pelo advoga­
do, com sua crescente miniaturização, faz 
estender a inviolabilidade aos dados c ar­
quivos de computador, mantidos em seu 
local de trabalho ou que transporte consi-

gistros telefónicos e que não se identifica com a invio­
labilidade das comunicações telefónicas) — ainda 
que representem projeções específicas do direito à 
intimidade, fundado no art. 5-, X, da Carta Política 
— não se revelam oponíveis, em nosso sistema jurí­
dico, às Comissões Parlamentares de Inquérito, eis 
que o ato que lhes decreta a quebra traduz natural 
derivação dos poderes de investigação que foram 
conferidos, pela própria Constituição da República, 
aos órgãos de investigação parlamentar” (MS 23452- 
RJ, Pleno do STF, rei. Ministro Celso de Mello, j. 
16.9.1999, DJ 12.5.2000, p. 20. unânime). Em ou­
tro aresto, ainda com relação à situação concernente 
ao acesso da CPI aos registros telefónicos, o ilustre 
Ministro, citando Luiz Carlos dos Santos Gonçalves 
(Direito Civil Constitucional. Cadernos I, p. 249) e 
Tércio Sampaio Ferraz Júnior (Cadernos de Direito 
Constitucional e Ciência Política, v. 1/85), explicita 
que “o inc. XII do art. 5- da Carla Política impede o 
acesso à própria ação comunicativa, mas não aos 
dados comunicados”, mesmo porque estes — os da­
dos comunicados — “protegidos pela cláusula tute­
lar da intimidade, inscrita no inc. X do art. 5” da 
Constituição, não constituem limite absoluto à ação 
do Poder Público" (MS 23.452-1-RJ, Pleno do STF, 
rcl. Ministro Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJ 
12.5.2000).

38. Élio Wanderley de Siqueira Filho, ob. cit.; 
também Ada P. Grinover, Revista CEJ 3, cit.
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42. RMS 9.612-SP, 4® T. do STJ, rcl. Ministro 
César Asfor Rocha, j. 3.9.1998, in Revista de Direi-

41. Nelson Eizirik, “Auditor independente. 
Sigilo profissional”. Parecer in RDM 112/137 e ss., 
out.-dez./1998.

go. O Estatuto refere-se a escritório c local 
de trabalho. Entende-se por local de traba­
lho qualquer um que o advogado costume 
utilizar para desenvolver seus trabalhos 
profissionais, incluindo a residência, quan­
do for o caso. A atual revolução tecnológica 
aponta para a realização à distância de ser­
viços ligados por redes de comunicação, 
sem o deslocamento físico das pessoas. Em 
qualquer circunstância, o sigilo profissio­
nal não pode ser violado. (...).

“Em nenhuma hipótese, pode haver 
interceptação telefónica do local de traba­
lho do advogado, mesmo autorizada pelo 
magistrado, por motivo de exercício pro­
fissional. A hipótese prevista no inc. XII, 
do art. 59, da Constituição (ser admitida, 
por ordem judicial, para fins de investiga­
ção criminal ou instrução processual penal), 
aplica-se apenas à própria pessoa do advo­
gado, por ilícitos penais por ele cometidos, 
mas nunca cm razão de sua atividade pro­
fissional. A inviolabilidade dos meios de 
atuação profissional do advogado sofre uma 
importante exceção, que corresponde ao 
sentido da locução ‘limites da lei’ contida 
no art. 133, da Constituição; é a da busca c 
apreensão determinada por magistrado. Não 
pode o advogado reter documentos que lhe 
foram confiados para os subtrair às inves­
tigações judiciais, sob pena de proteger o 
delito e a impunidade. A apreensão deverá 
se ater, exclusivamente, às coisas achadas 
ou obtidas por meios criminosos, como pre­
vê o art. 240, § l9, /?, do Código de Proces­
so Penal. A busca e apreensão não pode 
incluir correspondências recebidas pelo 
advogado, porque são confidências escri­
tas, feitas ao abrigo da confiança c da tute­
la da intimidade, garantidas pela Constitui­
ção (art. 59, XII), nem os demais documen­
tos, arquivos e dados que não se vinculem 
à finalidade ilícita, objeto da busca (...).

28. Atinente ao dever de sigilo dos 
auditores independentes, Nelson Eizirik

situa a privacidade e o sigilo entre os direi­
tos da personalidade. O autor cita René Ariel 
Dotti (Proteção da Vida Privada e Liberda­
de de Informação, São Paulo, 1980, p. 23) 
para dizer que a proteção deferida pela or­
dem jurídica à intimidade e à vida privada 
abrange lodos os aspectos que, por qualquer 
razão, não gostaríamos de ver cair no domí­
nio público. Com amparo em Celso Ribeiro 
Bastos (“Sigilo bancário’’, in Estudos e Pare­
ceres— Direito Público, São Paulo, Ed. RT, 
1993, p. 64), o jurista situa entre os compo­
nentes básicos da privacidade, merecedores 
de tutela jurídica: a) o físico (imagem, cons­
tituição etc.); b) o psíquico (caráter, anoma­
lias etc.); c) o afetivo (sentimentos, afetos 
etc.); d) o vivencial (relações amorosas, pro­
fissionais, familiares etc.); e) o material (con­
dições económicas, nível de vida etc.).

29. De uma leitura conjugada dos ines. 
X, XII e XIV, c/c arts. 144 do CC, 363, IV 
do CPC, 197 do CTN e do item 1.6 da 
NBC-P-1.6, Normas de Auditoria baixadas 
pelo Conselho Federal de Contabilidade, 
que dispõe que “1.6.1 o auditor indepen­
dente deve respeitar e assegurar o sigilo 
relativamente às informações obtidas du­
rante o seu trabalho, não às divulgando, sob 
qualquer circunstância, para terceiros, sem 
autorização expressa da entidade auditada, 
salvo quando houver obrigação legal de 
fazê-lo. 1.6.2 o dever de manter o sigilo 
continua depois de terminados os compro­
missos contratuais”, conclui o autor que o 
auditor independente deve resguardar o 
sigilo sobre as informações confidenciais 
da entidade auditada, a que teve acesso em 
função de atividade profissional. Os papéis 
de trabalho do auditor são documentos per­
sonalíssimos, contendo informações e juí­
zos provisórios, sem conteúdo oficial, não 
podendo ser requisitados pela CVM e nem 
ser utilizados como meio de prova em in­
quérito administrativo.

30. Encontra-se, também, aresto do 
STJ42 em que empresa de auditoria e con-
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tabi 1 idade amparando-se no Código de Éti­
ca da categoria, no inc. IV do art. 363 do 
CPC, no art. 197 do CTN, no art. 144 do 
CC, no art. 207 do CPP e no art. 154 do CP, 
buscou e obteve, via mandado de seguran­
ça, suspensão de ordem que determinava a 
revelação de dados sigilosos de cx-clientc, 
cuja apresentação fora requerida por peri­
to em processo judicial e deferida pelo juiz 
a qtto. Segue a ementa: “Sigilo profissio­
nal resguardado. O sigilo profissional é 
exigência fundamental da vida social que 
deve ser respeitado como princípio de or­
dem pública, por isso mesmo que o Poder 
Judiciário não dispõe de força cogente para 
impor a sua revelação, salvo na hipótese 
de existir específica norma de lei formal 
autorizando a possibilidade de sua quebra, 
o que não se verifica na espécie. O interes­
se público do sigilo profissional decorre do 
fato de se constituir em um elemento es­
sencial à existência e à dignidade de certas 
categorias, c à necessidade de se tutelar a 
confiança nelas depositadas, sem o que, 
seria inviável o desempenho de suas fun­
ções, bem como por se revelar cm uma exi­
gência da vida c da paz social. Hipótese cm 
que se exigiu da recorrente — ela que tem 
notória especialização em serviços contá- 
beis e de auditoria c não c parte na causa 
— a revelação de segredos profissionais 
obtidos quando anteriormente prestou ser­
viços à ré da ação. Recurso provido, com a 
concessão da segurança”.

to Bancário e do Mercado de Capitais 5/207, mai.- 
ago./l999, coord. Prof. Arnoldo Wald.

43. Carlos Henrique Abráo, “O sigilo bancá­
rio e as CPIs, o Ministério Público, a Receita Fede­
ra! e o Judiciário”, in Aspectos Atuais do Direito do 
Mercado Financeiro e de Capitais, p. 23.

divulgar fatos e atos concernentes às ope­
rações financeiras a cujo dados teve aces­
so em razão de exercício profissional. Ro­
berto Quiroga Mosqucra44 situa a proteção 
ao sigilo bancário entre os Princípios Infor­
madores do Mercado Financeiro e de Ca­
pitais, sendo expressão ao direito à priva­
cidade constante dos ines. X e XII do arl. 
59 da CF/1988. Segundo o referido autor: 
“dados que dizem respeito aos valores de­
positados cm contas correntes bancárias, 
tipos e formas de aplicações financeiras, 
rendimentos auferidos cm operações bursá- 
teis, etc., representam coisas íntimas daque­
les que participam do mercado financeiro 
c de capitais. Tais dados não podem ser re­
velados sem que haja autorização legal para 
tanto, ou autorização expressa daquele que 
detém referido direito. Trata-sc de direito 
personalíssimo, devendo manter-se em sigi­
lo por aqueles que cvcnlualmcntc o dete­
nham (instituições financeiras, magistrados, 
auditores do Bacen, funcionários da CVM 
etc.), cm razão de sua atividade profissio­
nal. O oeultamento dessas informações é ati­
tude ética, moral c, cm especial, atitude cx- 
pressamente assegurada pelo Texto Magno”.

32. Para Ives Gandra da Silva Mar­
tins,45 o sigilo bancário ampara-se nos ines. 
X c XII do art. 59 da CF/1988, identifican­
do-se com o sigilo de dados; afirma que, 
lendo a CF/1988 flexibilizado apenas a vio­
lação de comunicações telefónicas, nem 
mesmo a autoridade judiciária poderia de­
terminar a violação daqueles dados. Toda­
via, intcrpretando-sc possível a violação, 
deve dar-se apenas através de autorização 
judicial e, sendo garantia derivada de cláu­
sula pétrea, não é possível modificá-la atra­
vés de Lei Complementar, estendendo po-

44. Roberto Quiroga Mosquera, “Princípios 
informadores do mercado financeiro e de capitais”, 
in Aspectos Aluais do Mercado Financeiro e de Ca­
pitais, p. 268.

45. Ives Gandra da Silva Martins, “Inconstitu- 
cionalidades da Lei Complementar 105/2001”, in 
Revista de Direito Bancário, do Mercado de Capi­
tais e da Arbitragem 11/31-33, jan.-mar./2001.

O sigilo bancário

31. Carlos Henrique Abrão43 vê o si­
gilo bancário como técnica de captação, 
airavés da qual o banqueiro (ou qualquer 
outro profissional do mercado financeiro), 
cm benefício do cliente, obriga-se a não
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49. Antônio Menezes Cordeiro, Manual de 
Direito Bancário, t. I, pp. 322-323.

50. Augusto de Athayde e outros, Curso de 
Direito Bancário, v. I, pp. 514-516.

deres ao Fisco46 e/ou ao Ministério Públi­
co para tal ato.47

33. Miguel Reale4* disserta que, em sua 
concepção, o sigilo bancário legitima-sc nas 
salvaguardas constitucionais da privacida­
de e do sigilo resultante do exercício profis­
sional (art. 59, X e XIV da CF). Leciona o 
renomado jurista: “Na realidade, uma conta 
bancária, qualquer que seja a sua modalida­
de, constitui uma projeção da personalidade 
do correntista que a constitui, valendo-se do 
serviço prestado pela instituição financeira. 
A sua designação como titular do depósito

ou da aplicação diz bem do vínculo pessoal 
de domínio que surge como resultado de um 
ato de vontade: cm se tratando, aliás, de um 
investimento, este traduz uma opção de li­
vre iniciativa, outro valor pessoal que a Cons­
tituição vigente assegura em nada menos de 
dois artigos (o Feoden. 170), sendo de­
clarado um dos fundamentos do Estado De­
mocrático de Direito”.

34. Na doutrina portuguesa, encontra­
mos lição de Antônio Menezes Cordeiro49 
no sentido de que “Uma linha mais radical, 
quer por, do segredo bancário, ter uma ideia 
— francamente oposta à actual panorâmi­
ca da doutrina — contrária à sua aproxi­
mação dos direito fundamentais, quer por 
uma aplicação isolada do princípio da tri­
butação pelo lucro real, entende que os alu­
didos poderes limitam o segredo bancário. 
De modo algum: segundo o art. 34-3 do DL 
367/1978, todos esses poderes só podem 
ser exercidos contra a vontade do contri­
buinte quando ordenado pela autoridade 
judicial competente em pedido fundamen­
tado pelo respcctivo funcionário da fiscali­
zação tributária. (...) Finalmente: admitir 
que a Administração possa aceder, sem pré­
vio controlo judicial, a tudo quanto respei­
te aos cidadãos, sem o prévio consentimen­
to destes — portanto: pela força — seria 
um extraordinário retrocesso na idéia de 
Estado de Direito c da separação dos po­
deres. Em suma: a defesa dos direitos da 
personalidade c dos direitos fundamentais 
requer, sempre, lei expressa e via jurisdi- 
cional, como modo de limitar certos direi­
tos, entre os quais o sigilo bancário e o que 
ele representa”. Augusto de Athayde50 com­
partilha e repisa a lição supra, criticando a 
“voracidade fiscal” c seu falso apelo redis- 
tributivo e de justiça social. Afirma incabí­
vel a suspensão do segredo bancário por 
mero alo administrativo e informa que o DL 
5.132/1979, que outorgava poderes à Ins-

46. “Em casos exccpcionais c com obediência 
à lei. pode haver quebra do sigilo bancário, mas pelo 
Poder Judiciário, e não pelo Fisco, em processo ad­
ministrativo" (REsp 115.063-DF, Io T. do STJ, rei. 
Ministro Garcia Vieira, j. 17.4.1998, Revista de Di­
reito Bancário e do Mercado de Capitais 4, jan.- 
abr./I999).

47. Em resposta a consulta formulada pelo Se­
cretário da Receita Federal, acerca de requisição de 
dados sigilosos por Tribunal de Contas, o mesmo 
autor reitera o caráter constitucional da inviolabili­
dade e sua imutabilidade, acrescentando que "toda 
Constituição democrática objetiva garantir os direi­
tos das pessoas, em primeiro lugar, e regular de que 
forma o Estado servirá à sociedade por seus gover­
nantes. em segundo lugar, na conformação do Esta­
do e do Governo explicitando os mecanismos de es­
colha e de controle dos governantes. Em outras pala­
vras, as Constituições Democráticas são voltadas para 
o cidadão mais do que para o Governo, que deve, 
através do Estado, servi-lo. Esta é a razão pela qual 
houve por bem, o constituinte, colocar como normas 
imodificávcis, os direitos e garantias individuais, tor­
nando tal elenco de princípios o mais fundamental 
de toda a Carta Máxima. Por esse prisma, há de se 
entender que as autoridades detentoras de informa­
ções dos cidadãos, sejam obrigadas a guardar sigilo 
sobre as mesmas, só podendo revelá-las para outros 
órgãos da Administração ou para o público, median­
te autorização judicial. (...) É de se lembrar, ainda, 
que o Supremo Tribunal Federal apenas permite que­
bra de sigilo de dados, se a informação requerida 
pelo Ministério Público disser respeito a dados de 
servidores da Administração Direta ou Indireta e 
nunca de cidadãos fora do Poder Público” (Ives 
Gandra da Silva Martins, “Sigilo de dados que de­
vem as autoridades manter sob risco de responsabi­
lização civil. Opinião legal”, in Questões de Direito 
Constitucional, pp. 210-211).

48. Miguel Reale. “Poderes da Comissões Par­
lamentares de Inquérito”, Parecer in Questões de 
Direito Público, pp. 111-112.
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51. Amoldo Wald, Caderno de Direito Tribu­
tário e de Finanças Públicas, v. 1, p. 206.

52. Princípios essenciais para uma supervi­
são bancária eficaz. Os princípios essenciais da

Basileia. Comité de Supervisão Bancária da Basi­
leia, documento acessado no site do Banco Central 
do Brasil (bcb.gov.br).

do pelo Basic Committee on Banking 
Supervision, entidade que congrega auto­
ridades de supervisão bancária, estabeleci­
do pelos presidentes dos Bancos Centrais 
dos países do G-10 e constituído por auto­
ridades de supervisão bancária c bancos 
centrais da Bélgica, Canadá, França, Ale­
manha, Itália, Japão, Luxemburgo, Holan­
da, Suíça, Suécia, Reino Unido e Estados 
Unidos. Neste documento, relativamente à 
política de sigilo, consta ser necessário “um 
sistema de cooperação e compartilhamento 
de informações relevantes entre as várias 
agências oficiais, domésticas e estrangei­
ras, responsáveis pela segurança c pela so­
lidez do sistema financeiro; essa coopera­
ção deve se amparar em medidas para pro­
teção da confidencialidade das informa­
ções, assegurando que elas sejam utiliza­
das cxclusivamente para os fins relaciona­
dos com a supervisão das instituições” (p. 
11). Ao tratar dos requisitos de informa­
ções de organizações bancárias, é reitera­
da a confidencialidade das informações de 
supervisão, ficando expresso que: “Embo­
ra os agentes de mercado devam ter acesso 
a informações corretas e oportunas, há cer­
tos tipos de informações sensíveis que de­
vem ser preservadas como confidenciais 
pelos supervisores. Para que se desenvolva 
um relacionamento de mútua confiança, os 
bancos devem saber que lais informações 
sensíveis serão mantidas como confiden­
ciais pelo supervisor bancário e por suas 
contrapartcs cm outros órgãos supervisores 
domésticos e estrangeiros” (p. 31). Em nota 
às informações sensíveis, fica explicitado 
que estas “incluem tipicamente informações 
relacionadas com contas de clientes indivi­
duais e problemas que os supervisores aju­
dam os bancos a solucionar”.

37. A proteção ao sigilo bancário não 
deve servir de escudo para a prática de cri­
mes, sendo direito relativo e cedendo ante

pecção Geral das Finanças para a suspen­
são da obrigação do segredo foi declarado 
inconstitucional pelo Acórdão do Tribunal 
Constitucional 278/1995, ponderando, em 
defesa da privacidade constitucionalmente 
protegida, na sociedade moderna “uma con­
ta bancária pode constituir uma verdadeira 
biografia em números”.

35. Esta conclusão encontra amparo 
na doutrina do professor Arnoldo Wald,51 
que leciona: “com a revolução tecnológica, 
ao ‘papéis’ se transformaram em ‘dados’ 
geralmente armazenados em computadores 
ou fluindo através de impulsos eletrónicos, 
ensejando enormes conjuntos de informa­
ções a respeito das pessoas, numa época em 
que todos reconhecem que a informação é 
poder. A computadorização da sociedade 
exigiu uma maior proteção à privacidade, 
sob pena de colocar o indivíduo sob contí­
nua fiscalização do governo, inclusive nos 
assuntos que são do exclusivo interesse da 
pessoa. Em diversos países, leis especiais 
de proteção contra o uso indevido de da­
dos foram promulgadas e, no Brasil, a 
inviolabilidade dos dados individuais, qual­
quer que seja a sua origem, forma e finali­
dade, passou a merecer a proteção consti­
tucional e, virtude da referência expressa 
que a eles passou o fazer o inc. XII do art. 
59, modificando, assim, a posição anterior 
da nossa legislação, na qual a indevassa- 
bilidade em relação a lais informações de­
via ser construída com base nos princípios 
gerais que asseguravam a liberdade indivi­
dual, podendo até ensejar interpretações 
divergentes ou contraditórias”.

36. A necessária fiscalização do siste­
ma bancário pelas autoridades pode e deve 
dar-se de forma compatibilizada com uma 
adequada política de sigilo e privacidade. 
O Bank for International Scttlemcnts divul­
gou o documento Core Principies for 
Effective Banking Supervision,52 elabora-

bcb.gov.br
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relevante interesse público.53 Inicialmcnte 
elencadas no arl. 38 da Lei 4.494/1964 as 
hipóteses em que aquelas informações si­
gilosas podem ser reveladas a terceiros, foi 
dada elasticidade através da Lei Comple­
mentar 105. Tal como ocorre no caso do 
sigilo telefónico, aqui também a autorida­
de que quebra o sigilo bancário passa a ser 
depositaria das informações, devendo man­
ter segredo sobre os dados coligidos c uti­
lizando-os apenas para os fins deferidos, 
na forma prevista em lei.54

38. Nas palavras do Ministro Celso de 
Mello:55 “O estatuto constitucional das li­
berdades públicas, ao delinear o regime 
jurídico a que estas estão sujeitas — e con­
siderado o substrato ético que as informa 
— permile que sobre elas incidam limita­
ções de ordem jurídica, destinadas, de um 
lado, a proteger a integridade do interesse 
social e, de outro, a assegurar a coexistên­
cia harmoniosa das liberdades, pois nenhum 
direito ou garantia pode ser exercido cm 
detrimento da ordem pública ou com des­
respeito aos direitos c garantias de tercei­
ros”. Por estes motivos, “razões de relevan­
te interesse público ou exigências deriva­

das do princípio de convivência das liber­
dades legitimam, ainda que excepcional- 
mente, a adoção, por parte dos órgãos esta­
tais, de medidas restritivas das prerrogati­
vas individuais ou coletivas, desde que res­
peitados os termos estabelecidos pela pró­
pria Constituição”.

39. Julgando questões referentes ao 
sigilo bancário envolvendo instituições fi­
nanceiras, o STJ definiu que: a) “qualquer 
informação em poder de estabelecimentos 
bancários, mesmo que não descreva movi­
mentação bancária, deve ser obtida através 
do Poder Judiciário”;56 b) “não consubs­
tancia crime de desobediência a negativa 
de atendimento a requisição do Ministério 
Público sobre assunto protegido por sigilo 
bancário”;57 c) “o mandado de segurança 
consubstancia remédio de natureza consti­
tucional destinado a proteger direito líqui­
do e certo contra ato ilegal ou abusivo de 
poder emanado de autoridade pública. — 
Se o ordenamento jurídico constitucional 
somente autoriza a quebra judicial de sigilo 
bancário desde justificada a necessidade da 
medida para fins de investigação criminal, 
tem interesse de agir a instituição bancária 
que, ao reputar ilegal a ordem, pretende ver 
reconhecido perante o Poder Judiciário seu53. O Ministro do STF Carlos Velloso definiu 

que o sigilo bancário protege interesses privados, 
sendo espécie do direito à privacidade, atendendo, 
também a uma finalidade de ordem pública, qual seja, 
de proteção ao sistema de crédito. Não é direito ab­
soluto e deve ceder diante do interesse público, do 
interesse da justiça e do interesse social, sempre, con­
tudo, na forma e com observância dos procedimen­
tos previstos em lei. RTJ 148/366-378.

54. Veja-se, cxemplificativamentc, que a Lei 
9.311/1996, art. 11, § 39e a MP 2.037/2000, arl. 47, 
referentes à CPMF, estabelecem que "a Secretaria 
da Receita Federal resguardará, na forma da legisla­
ção aplicada à matéria, o sigilo das informações pres­
tadas. vedada sua utilização para constituição de cré­
dito tributário relativo a outras contribuições ou im­
postos”. Apud Luiz Carlos Sturzeneggcr, “A CPMF 
e a Medida Provisória 2.037”, Revista de Direito 
Bancário, do Mercado de Capitais e da Arbitragem 
10/212, oul.-dez/2000. Agora, os dados da CPMF, 
antes vinculados a uma finalidade específica, passa 
a servir de indício de supostas irregularidades...

55. MS-23452-RJ, Pleno STF, rei. Ministro 
Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJ 12.5.2000, p. 20, 
unânime.

56. RHC 5065-MG, 5S T do STJ, rei. Minis­
tro Edson Vidigal, j. 19.3.1996, DJ 29 9 1997, p. 
48.228, LEXSTJ 102/233, fcv./1998, unânime.

57 REsp 79026-DF. 6" T. do STJ. rei. Minis­
tro Vicente Leal, j. 3.6.1997, DJ 3.5.1999, p. 182, 
unânime. Em outro aresto: “A criação de novas hi­
póteses de quebra de sigilo bancário, não previstas 
na Lei 4.595/1964, ou a forma de acesso a informa­
ções bancárias sigilosas, só pode ser fruto de lei com­
plementar, não de lei ordinária, de que é espécie a 
Lei 8.626. de 12.2.1993. instituidora da Lei Orgâni­
ca do Ministério Público. Além disso, o arl. 26, II. 
da referida Lei 8.265 contém autorização genérica 
que não afasta a exceção da proibição de violação de 
sigilo. O § 2’- desse mesmo artigo define uma hipó­
tese de responsabilidade de membro do MP, não de 
autorização de quebra de sigilo. O acesso a informa­
ções bancárias, coberto pelo sigilo, pode c deve ser 
obtido pelo MP através do Poder Judiciário” (habeas 
carpas 2.332-8-RJ. 5" T. do STJ. rei. Ministro Assis 
Toledo, j. 13.4.1994. Revista Jurídica 204/87, out./ 
1994).
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bra do sigilo bancário. Agravo iinprovido” (AgReg 
225634-SP, 2® T. do STJ, rei. Ministro Nancy Andri- 
gui.j. 17.2.2000. DJ 20.3.2000. p. 67, unânime).

“Processual civil. Execução. Nomeação de 
bens à penhora. Recusa pelo credor. Deferimento de 
exibição de saldos bancários do devedor. Quebra do 
sigilo bancário. Impossibilidade. Precedentes. (...) 1 
— Os elementos constantes nas declarações de bens e 
nos extratos bancários rcvestem-sc de caráter sigilo­
so, não devendo ser o mesmo afastado se não em situa­
ções especiais cm que sc patenteie relevante interesse 
da administração da Justiça. Tal não sc configura quan­
do se trate apenas de localizar bens para serem pe­
nhorados. (...) IV — Recurso especial parcialmente 
conhecido e, nessa parte, provido’’ (REsp 192400-RJ, 
3® T. do STJ, rei. Ministro Waldemar Zveiter, j. 
21.11.2000. DJ 5.2.2001, p. 99, unânime).

“As operações bancárias revestem-se de cará­
ter sigiloso Poderá a autoridade judiciária determi­
nar seu levantamento sc presente relevante motivo 
de ordem pública. Tal não sc configura quando sc 
trate apenas de pesquisa visando a encontrar bens 
suscetíveis de penhora" (REsp 207.504-PR (99/ 
0021889-2), rei. Ministro Eduardo Ribeiro, j. 
22.6 1999. DJ 185-E 27.9.1999, pp. 97-98. Do mes­
mo relator, no mesmo sentido: REsp 228.935-SE 
(1999/0079688-8), j. 3.12.1999. DJ 41 -E 28.2.2000, 
p. 79; REsp 205.484-SE (99/0017509-3), j. 1.6.1999, 
DJ 156-E 16.8.1999, p. 70.

62. “Execução fiscal. Recurso especial. (...) 
Sigilo bancário. Citação do executado. Meio próprio. 
(...) 2. Simples pedido ao Bacen, através do Judiciá­
rio, de identificação da agência bancária onde o exe­
cutado possui conta corrente não implica em quebra 
de sigilo bancário. 3. Este procedimento, porém, não 
substitui os meios adequados à localização do exe­
cutado a fim de proceder-se a sua citação que deve 
anteceder a penhora. 4. Recurso especial não conhe­
cido” (REsp 25029-SP, 2* T. do STJ, rei. Ministro 
Peçanha Martins, j. 6.3.1995. DJ 5.6.1995, p. 16.648, 
por unanimidade, não conheceram do recurso).

63. "Constitucional. Ministério Público. Sigi­
lo bancário: quebra. CF. an. 129. VIII. I — A norma 
inscrita no inc. VIII. do art. 129. da CF, não autoriza 
ao Ministério Público, sem a interferência da autori-

tenderque motivos meramente patrimoniais 
não ensejam a violação do direito. Defini­
do, também, que, simples pedido ao Bacen, 
através do Judiciário, para identificação de 
agência bancária onde o executado possui 
conta corrente não implica quebra de sigi­
lo bancário.62

42. É conclusão assente que o Minis­
tério Público não tem poderes para quebrar 
sigilo bancário de alguém sem autorização 
judicial;63 seu deferimento exige indícios de

direito líquido e certo em não prestar as 
informações bancárias solicitadas”.58

40. “Nos Estados democráticos mo­
dernos, o poder dos governantes é limitado 
e os homens têm direitos contra o titular 
deste poder estatal. Dworkin entende que o 
homem tem o direito de desobedecer à lei 
sempre que ela represente uma invasão do 
Estado em face de seus direitos fundamen­
tais. O direito de desobedecer a lei não é 
um direito autónomo, mas uma consequên­
cia desses direitos fundamentais contra o 
Estado. Negá-lo, seria negar a própria exis­
tência destes direitos.”59 Convergindo, o 
STF, homenageando as liberdades públicas, 
em habeas corpus™ no qual figurava como 
coator o STJ, através do Ministro Maurí­
cio Corrêa assentou que “ninguém é obri­
gado a cumprir ordem ilegal, ou a ela sc 
submeter, ainda que emanada de autorida­
de judicial. Mais: é dever de cidadania 
opor-se à ordem ilegal; caso contrario, nc- 
ga-se o Estado de Direito”.

41. Com relação a pedidos de quebra 
de sigilo requeridas pelo Fisco para fins de 
investigar saldos penhoráveis, o STJ inva­
riavelmente nega os pedidos,61 dando a en-

58. ROMS 9918-PR, 6® T. do STJ. Ministro 
Viccntc Leal, j. 10.10.2000. DJ 30 10.2000, p. 196, 
por unanimidade, deram provimento ao recurso

59. Márcio Monteiro Reis, “Moral c Direito”, 
in Teoria dos Direitos Fundamentais, org. Ricardo 
Lobo Torres, p. 145.

60. Habeas corpus 73454-5-RJ, 2® T. do STF, 
rei. Ministro Maurício Corrêa, j. 22 4.1996, DJU 
7.6.1996, p. 19.827. Paciente: Humberto Chucri 
David, Impetrante: João Costa Ribeiro Filho, Coator: 
STJ.

61. “Execução fiscal Requisição judicial de 
quebra de sigilo bancário. Motivo relevante inexis­
tente. Impossibilidade. Informações sobre movimen­
tação bancária só devem ser expostas cm casos de 
grande relevância para a prestação jurisdicional. con­
soante entendimento assentado na jurisprudência 
desta Colenda Corte. Agravo improvido” (AGREsp 
251121-SP, 2®T. do STJ, rcl. Ministro Nancy Andri- 
ghi, j. 20.6.2000. DJ 26.3.2001, p. 415. unânime).

“As informações sobre a movimentação ban­
cária do executado só devem ser expostas em casos 
de grande relevância para a prestação jurisdicional. 
In casa, a varredura dos contas em nome do execu­
tado, visando posterior penhora, não justifica a que-
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67. “Penal. Processual penal. Pedido de prefe­
rência. Adiamento. Inclusão em pauta. Sigilo ban­
cário. Quebra. Possibilidade. Mandado de seguran­
ça. Recurso. I. O julgamento, em sessão imediata­
mente seguinte à prevista, de recurso adiado indepen­
de de nova inclusão em pauta 2. A garantia ao sigilo 
bancário não tem caráter absoluto, podendo ele ser 
quebrado, por decisão judicial, quando presente re­
levante interesse público e fato configurador, ao 
menos em tese, de crime. 3. Recurso a que se nega 
provimento” (ROMS 11008-PR, 5° T. do STJ, rcl. 
Ministro Edson Vidigal, j. 14 12.1999, DJ 21.2.2000, 
p. 147, por unanimidade).

68. “Constitucional. Recurso ordinário em 
mandado de segurança. Quebra de sigilo bancário. 
Interesse público. Possibilidade em face de ordem 
de juiz competente. Art 5°, X, XII e LV, da Carta 
Magna. Precedentes. I. Pacífica a orientação deste 
Egrégio Tribunal Superior no sentido de que ‘o sigi­
lo bancário não constitui direito absoluto, podendo 
ser desvendado diante de fundadas razões, ou da 
exccpcionalidadc do motivo, em medidas e procedi­
mentos administrativos, com submissão a preceden­
te autorização judicial. Constitui ilegalidade a sua 
quebra em processamento fiscal, deliberado ao alvi­
tre de simples autorização administrativa (REsp 
114741-DF, Io T., rei. Ministro Milton Luiz Pereira, 
DJ de 18.12.1998, p. 291)’. 2. Inexiste afronta ao 
art. 5-, X, XII, LV, da Carta Magna, a decisão judicial 
que, fincada em indícios de autoria do delito, deter­
mina a quebra do sigilo bancário requisitada pela 
autoridade policial competente. 3. Precedentes do 
STJ. 4. Recurso improvido” (ROMS 8757-GO, l9 T. 
do STJ, rcl. Ministro José Delgado, j. 25.5.1999, DJ 
1.7.1999, p. 118, unânime).

69. “Sigilo bancário. Direito à privacidade do 
cidadão. Quebra do sigilo. Requisitos legais. Rigo­
rosa observância. A ordem jurídica autoriza a que­
bra do sigilo bancário, em situações cxcepcionais. 
Implicando, entretanto, na restrição do direito à pri­
vacidade do cidadão, garantida pelo princípio consti­
tucional. é imprescindível demonstrar a necessidade 
das informações solicitadas, com o estrito cumprimen­
to das condições legais autorizadoras” (REsp 152455- 
SP, 2° T. do STJ, rcl. Ministro Hélio Mosimann, j. 
20.’ 11.1997, DJ 15.12.1997, p. 66.371, RSTJ 104/235, 
por unanimidade, não conheceram do recurso).

nos cm tese, dc crime.67 Incabível seu de­
ferimento pela via administrativa, sem in­
tervenção judicial e sem indícios de auto­
ria de delito.68

44. Há decisões entendendo ser im­
prescindível a demonstração da necessida­
de das informações solicitadas,69 enquanto 
outras, embora ressaltem a necessidade de 
cuidados na violação da intimidade alheia,

autoria dc delito64 e a manutenção do sigilo 
deve constituir-se em óbice intransponível 
à apuração dos delitos investigados.65 Exi­
ge-se seja feito o requerimento de quebra 
de sigilo bancário no curso de processo ou 
inquérito regularmente instaurado, não bas­
tando mera representação criminal.66

43. Para a autorização de quebra de 
sigilo, deve-se estar diante dc relevante in­
teresse público e fato configurador, ao me-

dade judiciária, quebrar o sigilo bancário de alguém. 
Se se tem presente que o sigilo bancário é espécie de 
direito à privacidade, que a CF consagra, art. 5® X, 
somente autorização expressa da Constituição legi­
timaria o Ministério Público a promover, diretamen­
te c sem a intervenção da autoridade judiciária, a 
quebra do sigilo bancário de qualquer pessoa. II — 
RE não conhecido" (RECR 215301 -CE, 2- T. do STF. 
rei. Ministro Carlos Velloso, j. 13.4.1999, DJ 
28.5.1999, p. 24. unânime).

64. “Constitucional. Penal. Processual penal. 
Sigilo bancário: quebra. Lei 4.595, de 1964, art. 38. 
I — Inexistentes os elementos de prova mínimos de 
autoria dc delito, em inquérito regularmente instau­
rado, indefere-se o pedido de requisição de informa­
ções que implica quebra do sigilo bancário. Lei 4.595, 
de 1967, an. 38. II — Pedido indeferido, sem pre­
juízo dc sua reiteração" (PETQO 577-DF, Pleno do 
STF, rcl. Ministro Carlos Velloso, j. 25.3.1992, DJ 
23.4.1993, p. 6.918, por maioria).

65. “Mandado de segurança. Quebra de sigilo 
bancário. Possibilidade. Venda dc Títulos Públicos. 
O sigilo bancário não é um direito absoluto, poden­
do ser quebrado, em compatibilidade com as dispo­
sições constitucionais pertinentes, nas hipóteses em 
que sua manutenção crie óbice intransponível à apu­
ração dc delitos, não constituindo nestas hipóteses 
ilegalidade ou abuso do juízo competente. Recurso 
especial provido" (REsp 286697-MT, I9 T. do STJ, 
rcl. Ministro Francisco Falcão, j. 20.2.2001, DJ 
11.6.2001, p. 126, unânime).

66. “RMS. Administrativo. Penal. Sigilo ban­
cário c fiscal. Quebra. 1. O entendimento pretoriano 
se direciona no sentido dc não ser o sigilo bancário 
absoluto, cedendo em face do interesse público. Sua 
quebra, no entanto, a par de prévia autorização judi­
cial, exige sempre a presença de elementos mínimos 
de prova quanto à autoria dc eventual delito e pressu­
põe a existência dc processo ou inquérito regularmen- 
tc instaurado. Simples representação criminal, caren­
te de verificação da autenticidade de suas afirmações 
não se presta a amparar a quebra dos sigilos ban­
cário c fiscal. 2. Recurso ordinário provido" (ROMS 
10475-MT, 6* T. do STJ, rcl. Ministro Fernando 
Gonçalves, j. 22.2.2000. DJ 20.3.2000, p. \24, RSTJ 
134/547, por unanimidade).



ATUALIDADES 81

70. “Direito Constitucional c Processual Pe­
na! Pedido de quebra de sigilo bancário. Direito não 
absoluto à intimidade. Indícios de autoria. Verdade 
real. Deferimento. Juízo de valor sobre a prova pre­
tendida. Recurso desprovido. I — É certo que a pro­
teção ao sigilo bancário constitui espécie do direito 
à intimidade consagrado no art. 5®, X, da Constitui­
ção, direito esse que revela uma das garantias do in­
divíduo contra o arbítrio do Estado. Todavia, não con­
substancia ele direito absoluto, cedendo passo quan­
do presentes circunstâncias que denotem a existên­
cia de um interesse público superior. Sua relativida­
de, no entanto, deve guardar contornos na própria 
lei, sob pena de se abrir caminho para o descumpn- 
mento da garantia à intimidade constitucionalmente 
assegurada. II — Tendo o inquérito policial por es­
copo apurar a existência do fato delituoso, completa 
deve ser a investigação criminal, em prestígio ao prin­
cípio da verdade real ínsito ao direito processual pe­
nal. III — É impossível exercitar ab initio. um juízo 
de valor a respeito da utilidade do meio de prova 
pretendido, tendo em vista que ele pode ser válido 
ou não diante do contexto de todas as provas que 
efetivamentc vierem a ser colhidas” (AGINQ 187- 
DF, Corte Especial do STJ, rei. Ministro Sálvio de 
Figueiredo Teixeira, j. 21.8.1996, DJ 16.9.1996, p. 
33.651, LEXSTJ 90/319, fev./1997, por unanimida­
de, negaram provimento ao agravo).

71. “Processo civil. Medida cautelar. Sigilo 
bancário. Fiscalização. Ausência dos pressupostos da 
fumaça do bom direito e do periculum in mora. 1. A 
quebra do sigilo bancário pela autoridade judicial, 
desde que assentada em decisão motivada e em har­
monia com situações concretas, não caracteriza a 
fumaça do bom direito, pressuposto indispensável 
para, em caráter exccpcional, conceder-se medida 
cautelar emprestando efeito suspensivo a recurso es­
pecial. 2. O sigilo bancário não é um direito dc natu­
reza absoluta. Há de ceder diante do interesse públi­
co caractcrizado pela necessidade do Fisco em defi­
nir se há sonegação fiscal pela via dc omissão dc 
receitas. 3. Pedido cautelar improcedente” (MC 
3060-PR, Io T. do STJ, rei. Ministro José Delgado, j. 
16.11.2000, DJ 12.3.2001, p. 91, por unanimidade).

72. “Inquérito. Agravo regimental. Sigilo ban­
cário. Quebra. Afronta ao art. 5®, X e XII da CF: 
inexistência Investigação criminal. Contraditório. 
Não prevalece. I — A quebra do sigilo bancário não 
afronta o art. 5® X c XII da Constituição Federal (pre­
cedente: Pet 577). II — O princípio do contraditó­
rio não prevalece na fase inquisitória (HHCC 55.447 
e 69.372; RE 136.239, inter alia). Agravo regimen­
tal não provido" (AGRINQ 897-DF, Pleno do STF, 
rei. Ministro Francisco Rczek, j. 23.11.1994. DJ 
3.1995, p. 6.806, por maioria).

73. “(...) Não se encontra eivada de ilegalida­
de a quebra de sigilo bancário determinada pela auto­
ridade judiciária competente, fundada na necessida­
de de se apurar a ongein de dinheiro oferecido como 
propina em crime dc corrupção ativa. Recurso ordiná­
rio desprovido" (ROMS 10097-DF, 6°T. do STJ, rei. 
Ministro Vicente Leal, j. 25.4.2000, DJ 15.5.2000, 
p. 202, RSTJ 136/545, por unanimidade).

74. “(...) Não se encontra eivada de ilegalida­
de a quebra de sigilo bancário determinada pela au­
toridade judiciária competente, fundada na necessi­
dade de se apurar o crime de evasão de divisas e ope­
ração dc câmbio não autorizada. Recurso ordinário 
desprovido” (ROMS 9880-PR, 6* T. do STJ. rei. 
Ministro Vicente Leal, j. 25.4.2000. DJ 15.5.2000, 
p. 202, por unanimidade).

75. “A cláusula constitucional do due process 
of law — que se destina a garantir a pessoa do acu­
sado contra ações eventualmente abusivas do Poder 
Público — tem, no dogma da inadmissibilidade das 
provas ilícitas, uma de suas projeções concretizadoras 
mais expressivas, na medida em que o réu tem o im- 
postergável direito de não ser denunciado, de não 
ser julgado e de não ser condenado com apoio em 
elementos instrutórios obtidos ou produzidos de for­
ma incompatível com os limites impostos, pelo orde­
namento jurídico, ao poder persecutório e ao poder 
investigatório do Estado” (Ministro Celso de Mello, 
voto no acórdão da ação penal 307-3-DF, Pleno do 
STF, j. 13.12.1994. DJ 13.10.1995, rcl. Ministro limar 
Galvão).

ampliam sua utilização a assentar ser im­
possível exercitar, de início, um juízo dc 
valor a respeito da utilidade do meio dc 
prova pretendido, que somente se verifica­
rá no contexto das demais provas.70

45. Também encontra-se dc interpre­
tação que estende a quebra de sigilo a situa­
ções de fiscalização, a fim dc verificar a 
ocorrência de sonegação fiscal,71 bem como 
decisão no sentido dc que princípio do con­
traditório não prevalece na fase inquisi­

tória.72 No caso de quebra de sigilo bancá­
rio encontrado envolvendo corrupção ati­
va,73 a medida foi deferida para apurar a 
origem do dinheiro oferecido como propi­
na (havia certeza quanto à existência de 
crime), enquanto a situação referente a cri­
me contra o sistema financeiro nacional,74 
a medida foi deferida para apurar o crime 
dc evasão de divisas e operação de câmbio 
não autorizada (a existência do crime tam­
bém era certa).

46. No campo da licitudc das provas,75 
“a denúncia oferecida exclusivamente com
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Reserva legal impeditiva 
do controle do cidadão

48. No direito norte-americano, a 
Quarta Emenda79 assegura a inviolabilidade 
das pessoas, suas residências e papéis con­
tra investigações e apreensões “não razoá­
veis”, condicionando a legitimidade das 
ações restritivas a mandado judicial.

clusive da denúncia, por incompetência da Justiça 
Federal. 3. Atos invesligatórios mantidos, a serem 
apreciados pela Justiça Estadual. 4. Decerto, os atos 
invesligatórios constantes do inquérito policial, da 
fase indiciária. não são nulos, ut art. 567 do CPP, 
porque não se revestem de caráter decisório, salvo 
aqueles de natureza constritiva de direito, que, pos­
suindo essa índole, provêm de decisão judicial. 5. 
Recurso parcialmente provido para ampliar o defe­
rimento do habeas corpus e considerar nula a deci­
são do Juiz Federal incompetente, quanto à autori­
zação para a interceptação telefónica e quebra dos 
sigilos bancário e telefónico, sem prejuízo das de­
mais provas constantes do inquérito policial que, 
autónomas, possam fundamentar a denúncia do Mi­
nistério Público Estadual” (RHC 80197-GO, 2" T. 
do STF, rei. Ministro Néri da Silveira, j. 8.8.2000. 
DJ 29.9.2000, p. 100, unânime).

79. “The Fourth Amendincnt provides that 
‘[tjhc right of thc pcople to be secure in their per- 
sons, house, papers, and cffects, against unreason- 
able searches and seizures, shall no be violated’. ‘At 
the very core’ of thc Fourth Amendment ‘stands the 
right of a man lo retreal into his own home and there 
be free from unreasonable governamental intrusion’. 
Silvcrman v. United States. 365 US 505, 511 (1961). 
With fcw exceptions, thc question whether a war- 
ranlless search as a home is reasonable and hence 
constitucional must be answered n. See Illinois v. 
Rodriguez, 497 US 177, 181 (1990); Payton v. New 
York. 445 US 573. 586 (1980). (...) Tcchnical tres- 
pass not necessary for Fourth Amendment violation; 
it suffices if there is ‘actual intrusion into a conslitu- 
cionally protected arca’ (Silvcrman v. United States, 
supra, at. 510-512). Visual surveillancc was unques- 
tionably lawfull because ‘lhe eye cannot by thc laws 
of England be guilty of a transpass’. Boyd v. United 
States, 116 US 616, 628 (1886) (quoting Enlick v. 
Carrington, 19 How. St. Tr. 1029, 95 Eng. Rep. 807 
(KB 1765). Wc have sincc decoupled violation of 
thc person’s Fourth Amendment rights from transpos- 
saory violation of tis property, see Rakas v. Illinois, 
439 US 128. 143 (1978), but the lawfulness of war- 
rantlcss visual surveillancc of a home has still been 
preserved. (...). Justice Scalia Kyllo v. United States 
99-8508, argued Fcbruary 20. 2001, dccided June 
II, 2001.”

fundamento em provas obtidas por força de 
quebra de sigilo bancário, sem a prévia au­
torização judicial, é desprovida de vitali­
dade jurídica, porquanto baseado em pro­
va ilícita. — Sendo a prova realizada sem a 
prévia autorização da autoridade judiciária 
competente, é desprovida de qualquer efi­
cácia, eivada de nulidade absoluta e insus- 
ceptível de ser sanada por força da pre- 
clusão”.76

47. O juízo de conexão e interdepen­
dência das provas é essencial para verifi­
car a contaminação ou não da prova coligi­
da,77 bem como sua prestabilidade para 
amparar a denúncia e eventual juízo condc- 
natório.78

”(...) as provas ilícitas, porque proibidas, não 
podem ser consideradas” (RMS 8.559-SC, Ministro 
Luiz Vicente Cernicchiaro, DJU 3.8.1978).

"A prova ilícita contraria o processo, o inqué­
rito policial, o processo administrativo e a sindicân­
cia. A legalidade pode e deve ser analisada a qual­
quer momento” (HC 6.008-SC, Ministro Luiz Vicen­
te Cernicchiaro. DJU 23.6.1997).

76. Habeas corpus concedido: HC 9838-SP, 
6G T. do STJ. rei. Ministro Vicente Leal, j. 29.3.2000, 
DJ 24.4.2000. p. 76, RSTJ 133/525, por maioria.

77. “Recurso de habeas corpus Crimes so­
cietários. Sonegação fiscal. Prova ilícita: violação de 
sigilo bancário. Coexistência de prova lícita e autó­
noma. Inépcia da denúncia: ausência de caracteriza­
ção. 1. A prova ilícita, caractcrizada pela violação 
de sigilo bancário sem autorização judicial, não sen­
do a única mencionada na denúncia, não compro­
mete a validade das demais provas que, por ela não 
contaminadas e delas não decorrentes, integram o 
conjunto probatório. 2. Cuidando-se de diligência 
acerca de emissão de ‘notas frias’, não se pode vedar 
à Receita Federal o exercício da fiscalização através 
do exame dos livros contábeis e fiscais da empresa 
que as emitiu, cabendo ao juiz natural do processo 
formar a sua convicção sobre se a hipótese comporta 
ou não conluio entre os titulares das empresas con­
tratante e contratada, em detrimento do erário. 3. Não 
estando a denúncia respaldada cxclusivamentc em 
provas obtidas por meios ilícitos, que devem ser de­
sentranhadas dos autos, não há porque declarar-sc a 
sua inépcia porquanto remanesce prova lícita c au­
tónoma, não contaminada pelo vício de inconstitu- 
cionalidade” (RHC 74807-MT, 2’ T. do STF. rei. Mi­
nistro Maurício Corrêa, j. 22.4.1997, DJ 20.6.1997, 
p. 28.507, unânime).

78. “Recurso ordinário em habeas corpus. 2. 
Acórdão do Superior Tribunal de Justiça que decla­
rou a nulidade do processo criminal, ab initio, in-
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52. A questão que se apresenta é a da 
pretendida possibilidade de total controle 
de toda a movimentação financeira de to­
das as pessoas, sonho maior de qualquer 
ditador, curiosamente implementado ape­
nas em nossa exemplar democracia. A Lei 
Complementar 105 revogou o art. 38 da Lei 
4.595/1964. Esta lei, segundo o STF80 de­
clarou na ADIn 4, foi recepcionada pela CF/ 
1988 com caráter de lei complementar, re­
gulando o Sistema Financeiro Nacional até 
que o Congresso emita nova legislação, já 
tendo sido decretada sua mora pelo STF em 
vários mandados de injunção.

53. Assim, o governo, sem qualquer 
esforço político, mantém a situação de caos 
financeiro no país,81 no qual vigoram as

80. ADIn 4-7-DF, rei. Ministro Sydney San- 
chcs, j. 7.3.1991, DJ 25.6.1993 Requerente: o Par­
tido Democrático Trabalhista— PDT; Requerido: o 
Sr. Presidente da República. Votaram pela auto- 
aplicabilidade do § 3° do art. 192 da CF os Minis­
tros Néri da Silveira, Paulo Brossard. Marco Aurélio 
Mello c Carlos Vclloso, a corrente prevalente, contra 
a auto-aplicabilidade foi composta pelos Ministros 
Sydney Sanchcs, Moreira Alves, Aldir Passarinho, 
Octávio Gallotti, Célio Borja e Celso de Mello. Im­
pedido o Ministro Scpúlvcda Pertence.

81.0 Ministro Marco Aurélio Mello, em re­
cente voto vencido, expressou: “(...) trata-se de em­
bate entre a usura e o Brasil Não consegui mais re­
sistir à força da minha consciência e passei, também 
nesta matéria, a votar de acordo com o convenci­
mento pessoal. Em época de deflação, contamos com 
juros realmente excessivos”. O eminente Ministro 
critica a inércia do Legislativo ante os inúmeros man­
dados de injunção deferidos para regulamentar o dis­
positivo constitucional limitador dos juros, com efi­
cácia meramente declaratória, e complementa: "As­
sim, a consequência foi única: de um lado, o § 39 do 
art. 192, no que limita os juros anuais a 12% ao ano, 
não tem aplicação imediata; de outro, em que pese a 
previsão sobre o mandado de injunção, aquele to- 
mador de empréstimo —com juros extorsivos a con­
duzirem. fatalmente. à morte civil — não conta com 
meio hábil a tomar prevalecente o direito assegu­
rado constitucionalmente. O resultado dessa visão, 
distanciada dos interesses maiores do povo brasi­
leiro. está ai mesmo, com o desemprego grassando, 
a economia paralisada, e o País partindo para situa­
ção inconcebível. Por isso, resolvi reexaminar a 
matéria e. mesmo correndo o risco de ser mal com­
preendido. tomar claro e preciso o meu entendimen­
to sobre o que se contém na Carta da República. Dir- 
se-á que haverá, apenas, mais um voto vencido. A

49. Muito provavelmente, daquele dis­
positivo deriva a consagração da inviolabi­
lidade do domicílio consagrada em nossa 
Constituição Federal. À cpoca cm que o dis­
positivo foi elaborado, lodo e qualquer ne­
gócio ou dado encontrava-se registrado em 
papéis, guardados na intimidade da residên­
cia. E o que não está ao acesso do público, 
tem caráter privado. Conforme anotou o 
Prof. Arnoldo Wald, hoje os “papéis” trans- 
formaram-sc cm dados, trafegando em re­
des virtuais c armazenados em bancos de 
dados.

50. A questão é: a simples alteração 
no modo de documentar e armazenar as 
informações altera a sua natureza? Os ban­
cos de dados, por deterem informações que 
não mais são documentadas em papel e 
guardadas na intimidade do lar, não passa­
ram a ser, pela sua própria natureza e fun­
ção, extensões do domicílio? E o acesso, 
investigação e violação destes dados, não 
necessitam, necessariamente, de autoriza­
ção judicial? O controle da razoabilidade 
das medidas, da fundamentação das medias 
pretendidas, não constitui-se cm reserva do 
Poder Judiciário independente e isento?

51. O debate acerca da Lei Comple­
mentar 105, que possibilita ao Fisco aces­
so direto às contas bancárias dos cidadãos 
acaba menosprezando dois fatores que, apa­
rentemente secundários nesta discussão, 
talvez sejam os mais graves: a) a possibili­
dade de utilização dos dados da CPMF 
como forma indiscriminada de controle de 
toda e qualquer movimentação financeira 
e seu reconhecimento como indício sufi­
ciente para afastar a presunção de inocên­
cia e inverter o ônus da prova cm processo 
que pode ter repercussões criminais e ge­
rar penas privativas de liberdade, e b) o fato 
de que a “inovação” trazida pela Lei Com­
plementar 105 não é nada mais nada me­
nos do que a materialização dos poderes 
pretendidos pela ditadura militar em 1964, 
pretensão afastada com coragem e indepen­
dência pelos magistrados da época, preser­
vando o cidadão da ingerência c do contro­
le do poder em seus atos particulares.
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II, pp. 1.692-1.693).

Assis, analisa o conteúdo do então vigente 
art. 38, § 59da Lei 4.595/1964 que regrava 
o sigilo bancário ate o advento da Lei Com­
plementar 105 e seus derivados, concluin­
do o julgador que somente através do Po­
der Judiciário — autoridade competente —

mim, isso não importa, porquanto devo cumprir o 
dever assumido de tomar eficaz a Cana Política da 
República, honrando a toga que tenho sobre os om­
bros até que me falte entusiasmo para tanto e a deixe 
em definitivo. Vozes que calam são vozes coniven­
tes, contribuindo para o que Barbara Tuchmam apon­
ta como ‘a marcha da insensatez’. Destarte, até mes­
mo com algum lamento, porquanto silenciei, ressal­
vando o entendimento pessoal, nesses últimos 8 anos, 
mas isso serve de alerta quanto a outras situações 
semelhantes, volto à posição primeira e o faço com a 
tranquilidade de estar combatendo o bom combate” 
(RE 230.548-8-RS, 2® T. do STF, rcl. Ministro Mau­
rício Corrêa, j. 21.9.1998, DJ 8.9.2000).

82. “Passando à interpretação deste último dis­
positivo, não consigo, realmente, interpretá-lo no 
sentido preconizado pelo Fisco. Em primeiro lugar, 
rememore-sc que os parágrafos anteriores do art. 38 
permitem a quebra de sigilo por ordem judicial. E o 
aludido § 5® consigna a existência de ‘processo’ e de 
autoridade, sem quaisquer adjetivos funcionais. Ora, 
a interpretação sistemática conduz, necessariamen­
te, a combinar o § 5® com o sistema do art. 38. As­
sim, só o órgão jurisdicional, as instâncias da pane, 
aí incluído o Fisco, pode romper o véu das institui­
ções financeiras. Além da autoridade jurisdicional, 
sob a égide da atual Carta Política de 1988, também 
as Comissões Parlamentares de Inquérito ostentam 
idêntico poder. E mesmo a leitura rigorosa do § 5° 
do art. 38, empregando a paupérrima exegese literal, 
não deixa dúvidas, porque se utiliza o substantivo 
‘processo’, a denotar a relação jurídica processual, 
sabido que, na órbita administrativa, o administra­
dor, em geral, utiliza a palavra menos ambiciosa de 
‘procedimento’, por exemplo, no art. 399, II, que 
menciona os ‘procedimentos administrativos ; o art. 
142 do CTN, ou, então, quando emprega ‘processo’, 
sempre adjetiva com ‘administrativo (v.g., no art. 
2®, § 5®. VI, da Lei 6.830/1980). Foi o legislador de 
1964, talvez, deliberadamente ambíguo, abrindo 
ensanchas à interpretação favorável do Fisco. De­

certo a mesma, como se diz à fl. 114, poderia ter 
‘redação bastante diferente’. Mas atenho-me à reda­
ção vigente c, nela, não extraio a exegese defendida 
amiúde pelas autoridades fazendárias. Por outro lado, 
o advento do extenso catálogo de liberdades públi­
cas constantes da Constituição Federal de 1988 alte­
ra o panorama infraconstitucional. Estou entre aque­
les que se obngam, dia a dia, a repensar as normas 
anteriores, a cotejá-las com a nova Carta Política, 
para verificar se, efetivamente, na letra e no espírito, 
foram recepcionadas pela Constituição. Ora, o di­
reito de o Fisco vasculhar as contas bancánas de al­
guém, à procura mais do ilícito mesmo do que de 
sua prova (esclarecem as informações que ‘tais ele­
mentos complementarão os dados necessários à per­
feita averiguação do fato tributário’, fl. 43), se mos­
tra incompatível, à primeira vista, com a tutela da 
intimidade, da vida privada c da imagem do cidadão 
(art. 5-, da CF). (...) Parece que é esta a concepção 
do Fisco: todos são sonegadores, salvo prova em con­
trário. E, para comprovar que todos são sonegado­
res, também é lícito vasculhar a devassar as contas 
bancárias de todos os cidadãos, haja ou não indício 
prévio de existência de ilícito. Também é incompa­
tível a devassa unilateral com o contraditório e o di­
reito à defesa, previstos no art. 5°, LV, porquanto não 
se pode supor que o Banco altere os dados de suas 
fichas e disquetes, em conivência com o ilícito do 
contribuinte, e as medidas sem audiência da parte 
contrária só se admitem quando há risco de que do 
seu conhecimento poderá o réu ou requerido torná- 
la ineficaz. E, por fim, observo que, quando a Carta 
Política cuidou de romper o sigilo, conferiu tal po­
der, cxclusivamcnte, ao órgão jurisdicional, como se 
infere do art. 5®, XII. Quer do ponto de vista infra­
constitucional, quer da interpretação constitucional, 
portanto, que já deixo, Sr. Presidente, questionados 
para eventual recurso da parte, o comportamento do 
Fisco configura inominável abuso, contrário à ordem 
jurídica. Se o Fisco deseja obter prova de ilícitos tri­
butários, que impliquem a quebra do sigilo bancá­
rio, se sujeitará, como todo e qualquer cidadão, a 
acudir ao órgão jurisdicional, mediante a demanda 
cabível, por exemplo, asseguração de prova, que defe­
rirá ou não a medida. Comportamento diverso signi­
ficará que o Fisco, no dealbar do novo século, segue 
os padrões ancestrais dos odiados agentes da Coroa 
portuguesa” (AC 592.080.493-POA, I® CCTJRS, rcl. 
Des. Araken de Assis, j. 17.11.1992, acórdão compi­
lado por Nelson Eizirik in Instituições Financeiras e 
Mercado de Capitais, v. II, pp. 1.692-1.693).

maiores taxas de juros do mundo, sem o 
mínimo controle, mantendo o cidadão sa­
crificado ao jogo financeiro no qual lhe 
cabe o papel de perdedor. E, curiosamente, 
no talvez único dispositivo da vetusta lei 
em que o cidadão encontrava algum res­
guardo — através de democrática constru­
ção jurisprudencial —, e somente aí, o go­
verno promove alterações, restringindo tais 
garantias, como que a invocar uma isono- 
mia com as instituições financeiras no po­
der de achacar o cidadão brasileiro.

54. Em acórdão do TJRS,82 datado de 
1992, o relator Desembargador Araken de
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83. “As garantias constitucionais, em conjun­
to. sc caracterizam como imposições, positivas ou 
negativas, aos órgãos do Poder Público (especialmen­
te). limitativas de sua conduta, para assegurar a sua 
observância ou, no caso de inobservância, a reinte­
gração do direito. (...) as garantias constitucionais 
gerais são instituições constitucionais que sc inse­
rem no mecanismo dc freios e contrapesos dos pode­
res c, assim, visam impedir o arbítrio, com o que 
constituem, ao mesmo tempo, técnicas assecuratórias 
de eficácia das normas conferidoras dos direitos fun­
damentais. Tais são, por exemplo, a existência de 
Constituição rígida que declare os direitos fundamen­
tais c suas garantias c estruture órgãos jurisdicionais 
dotados dc independência c imparcialidade, com ca­
pacidade, de fato c de direito, para solucionar confli­
tos de interesses interindividuais e, especialmente, 
os que se manifestam entre o indivíduo e o Estado; 
nisso é que sc revela o princípio da separação dos 
poderes como a matriz de todas as garantias dos di­
reitos do homem" (José Afonso da Silva, Curso de 
Direito Constitucional Positivo, 7* cd., p. 355).

Quebra de sigilo bancário 
e telefónico através de CP IS

58. As CPIs tiveram delimitadas sua 
natureza c atribuições institucionais atra­
vés do art. 58, § 3S, da CF/1988, que lhes 
conferiu “poderes de investigação próprios 
das autoridades judiciais’’, restringindo-as 
apenas ao campo da indagação probatória, 
excluindo “quaisquer outras prerrogativas 
que se incluem, ordinariamente, na esfera 
de competência dos magistrados e Tribu­
nais, inclusive aquelas que decorrem do 
poder geral dc cautela conferido aos juízes, 
como o poder de decretar a indisponibili- 
dade dos bens pertencentes a pessoas su­
jeitas à investigação parlamentar. (...) as

84. A Lei 9.311/1996, art. 11, § 3’ e a Medida 
Provisória 2.037/2000, art. 47, referentes à CPMF, 
estabelecem que "a Secretaria da Receita Federal res­
guardará, na forma da legislação aplicada à matéria, 
o sigilo das informações prestadas, vedada sua utili­
zação para constituição de crédito tributário relativo 
a outras contribuições ou impostos" (apud Luiz Car­
los Sturzcncgger, “A CPMF e a Medida Provisória 
2.037", Revista de Direito Bancário, do Mercado 
de Capitais e da Arbitragem 10/212, out.-dez72000).

o Fisco poderia obter a quebra do sigilo 
bancário, em processo judicial — e não 
administrativo. Ainda que tal conclusão não 
derivasse do texto do art. 38 da Lei 4.595/ 
1964, estaria implícita a regra no novel sis­
tema constitucional implementado com a 
CF/1988.

55. Diga-se que a Lei 4.595 foi elabo­
rada em plena ditadura militar e, mesmo 
naquele período de exceção, o Judiciário 
soube, com coragem c independência, pre­
servar a intimidade e privacidade dos cida­
dãos diante do poder armado. Estranha­
mente, em plena “democracia”, tenta-se 
implementar o que a ditadura não conse­
guiu, reformando os dispositivos em que o 
Judiciário apoiava a defesa do cidadão: o 
“processo” necessário restou definido como 
“administrativo”, o mesmo dando-se com 
a “autoridade” competente. O direito/dever 
de sigilo desaparece e o procedimento exe­
crado, num passe dc mágica, torna-se legí­
timo, realizando o que até a ditadura mili­
tar teve pudores dc explicitar!

56. Já tendo o Executivo, no período 
FHC, concentrado em suas próprias mãos 
o papel do Poder Legislativo, legislando 
indiscriminadamente através de MPs, ago­
ra avoca, também, o papel de magistrado, 
processando e julgando/3 Já não precisa­

mos mais dos poderes Legislativo e Judiciá­
rio, nem respeitar a divisão de competências 
e atribuições constitucionalmente estabe­
lecidas, entraves à nossa pretensa moder­
nidade.

57. A pretensão de invasão indiscri­
minada de contas bancárias, baseada em 
presunções arbitrárias e derivadas de da­
dos gerados por uma “contribuição” execrá- 
vel, aprovada para função específica e sob 
condição de sigilo,84 e agora, novamente 
desvirtuada, em evidente abuso de poder e 
desvio de finalidade merece repúdio, pois 
“adisclosure das informações bancárias não 
pode servir de instrumento de devassa ex­
ploratória, isto é, não destinada à apuração 
de uma suspeita definida, mas, sim, à bus­
ca da descoberta de ilícitos insuspeitados” 
(STF, IP901-6-DF, rei. Ministro Sepúlveda 
Pertence, j. 16.2.1995, DJU 23.2.1995, p. 
3.506).
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adequadamente fundamentada/7 sob pena 
de nulidade/* passando a autoridade a ser 
deposilária dos dados reservados e tendo o 
dever de mantê-los em sigilo, a não ser nos 
casos e na forma em que sua revelação

Comissões Parlamentares de Inquérito não 
podem formular acusações e nem punir 
delitos (RDA, 199/205, rei. Ministro Paulo 
Brossard), nem desrespeitar o privilégio 
contra a auto-incriminação que assiste a 
qualquer indiciado ou testemunha (RDA 
196/197, rei. Ministro Celso de Mello — 
HC 79.244-DF, rei. Ministro Sepúlvcda 
Pertence), nem decretar a prisão de qual­
quer pessoa, excelo nas hipóteses de fla­
grância (RDA 196/195, rei. Ministro Celso 
de Mello — RDA 199/205, rei. Ministro 
Paulo Brossard)”/5

59. O STF já decidiu que as CPIS tem 
poderes para decretar quebra de sigilo ban­
cário, fiscal e telefónico/6 devendo ser

87. “A quebra fundamentada do sigilo inclui- 
se na esfera de competência investigatória das Co­
missões Parlamentares de Inquérito. A quebra do si­
gilo fiscal, bancário c telefónico de qualquer pessoa 
sujeita a investigação legislativa pode ser legítima­
mente decretada pela Comissão Parlamentar de In­
quérito, desde que esse órgão estatal o faça median­
te deliberação adequadamente fundamentada c na 
qual indique, com apoio cm base empírica idónea, a 
necessidade objetiva da adoção dessa medida extra­
ordinária. Precedente: MS 23.452-RJ, rei. Ministro 
Celso de Mello (Pleno); MS 23.652-DF, Pleno do 
STF, rei Ministro Celso de Mello, j. 22.11.2000, DJ 
16 2.2001, p. 92, unânime. 2. Quebra ou transferên­
cia de sigilos bancário, fiscal e de registros telefóni­
cos que, ainda quando se admita, cm tese, susccptí- 
vel de ser objeto de decreto de CPI — porque não 
coberta pela reserva absoluta de jurisdição que res­
guarda outras garantias constitucionais —, há de ser 
adequadamente fundamentada' aplicação no exercí­
cio pela CPI dos poderes instrulórios das autorida­
des judiciárias da exigência de motivação do art. 93, 
IX, da Constituição da República. 3. Sustados, pela 
concessão liminar, os efeitos da decisão questionada 
da CPI, a dissolução desta prejudica o pedido de man­
dado de segurança” (MS 23466-DF, Pleno do STF, 
rei. Ministro Sepúlvcda Pertence, j. 4.5.2000, DJ 
6.4.2001, p. 70, unânime). Na opinião do Professor 
Caio Tácito, a quebra do sigilo bancário importa em 
limitação à inviolabilidade da intimidade, da vida 
privada c de dados pessoais, direitos fundamentais 
garantidos nos ines. X c XII do art. 5® da CF. Segun­
do o autor ‘o princípio da inviolabilidade de dados 
sigilosos não admite que se possa presumir, ou pre­
ventivamente supor, conduta irregular não compro­
vada, ou sequer definida. A exceção ao dever de si­
gilo, admitida em tese, mediante ato regular do juiz 
ou do legislador, exige, para sua validade intrínseca, 
adequada fundamentação, que é requisito constitu­
cional obrigatório para os atos de julgamento (Cons­
tituição, art. 93, n. IX)’ (Caio Tácito, “As investiga­
ções parlamentares e o sigilo bancário”, in Temas de 
Direito Público, Estudos e Pareceres, 3® v., pp. 109- 
110)”.

88. “Comissão Parlamentar de Inquérito. Que­
bra de sigilos bancário, fiscal c telefónico decretada 
sem nenhuma fundamentação. Mandado de seguran­
ça defendo, de acordo com os precedentes firmados 
pelo Supremo Tribunal” (MS 23619-DF, Pleno do 
STF, rei. Ministro Octávio Gallolti, j. 4.5.2000, DJ 
7.12.2000, p. 7, unânime).

85. MS 23452-RJ, Pleno do STF, rei. Ministro 
Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJ 12.5.2000, p. 20, 
unânime.

86. “O sigilo bancário, o sigilo fiscal e o sigilo 
telefónico (sigilo este que incide sobre os dados/rc- 
gistros telefónicos e que não se identifica com a invio­
labilidade das comunicações telefónicas) — ainda 
que representem projeções específicas do direito à 
intimidade, fundado no art. 5®, X, da Carta Política 
— não se revelam oponíveis, em nosso sistema jurí­
dico, às Comissões Parlamentares de Inquérito, eis 
que o ato que lhes decreta a quebra traduz natural 
derivação dos poderes de investigação que foram 
conferidos, pela própria Constituição da República, 
aos órgãos de investigação parlamentar. As Comis­
sões Parlamentares de Inquérito, no entanto, para de­
cretarem, legitimamente, por autoridade própria, a 
quebra do sigilo bancário, do sigilo fiscal e/ou do 
sigilo telefónico, relativamente a pessoas por cias 
investigadas, devem demonstrar, a partir de meros 
indícios, a existência concreta de causa provável que 
legitime a medida excepcional (ruptura da esfera de 
intimidade de quem se acha sob investigação), justi­
ficando a necessidade de sua efetivação no procedi­
mento de ampla investigação dos fatos determina­
dos que deram causa à instauração do inquérito par­
lamentar, sem prejuízo de ulterior controle jurisdicio- 
nal dos atos em referência (CF, art. 5®, XXXV). As 
deliberações de qualquer Comissão Parlamentar de 
Inquérito, à semelhança do que também ocorre com 
as decisões judiciais (RTJ 140/514), quando desti­
tuídas de motivação, mostram-se irritas e despoja­
das de eficácia jurídica, pois nenhuma medida restri­
tiva de direitos pode ser adotada pelo Poder Público, 
sem que o ato que a decreta seja adequadamente 
fundamentado pela autoridade estatal” (MS 23452- 
RJ, Pleno do STF, rei. Ministro Celso de Mello, j. 
16.9.1999. DJ 12.5.2000, p. 20, unânime).
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89. “Dever de preservação dos registros sigi­
losos. A Comissão Parlamentar dc Inquérito, embo­
ra disponha, ex própria uuctontate, de competência 
para ter acesso a dados reservados, não pode, agindo 
arbitrariamente, conferir indevida publicidade a re­
gistros sobre os quais incide a cláusula dc reserva 
derivada do sigilo bancário, do sigilo fiscal e do si­
gilo telefónico. Com a transmissão das informações 
pertinentes aos dados reservados, transmite-se à Co­
missão Parlamentar dc Inquérito — enquanto depo- 
sitária desses elementos informativos —, a nota dc 
confidcncialidadc relativa aos registros sigilosos. 
Constitui conduta altamente censurável — com to­
das as consequências jurídicas (inclusive aquelas dc 
ordem penal) que dela possam resultar — a trans­
gressão, por qualquer membro dc uma Comissão 
Parlamentar dc Inquérito, do dever jurídico de res­
peitar e de preservar o sigilo concernente aos dados 
a ela transmitidos. Havendo justa causa — e achan­
do-se configurada a necessidade de revelar os dados 
sigilosos, seja no relatório final dos trabalhos da Co­
missão Parlamentar de Inquérito (como razão justifi- 
cadora da adoção de medidas a serem implementadas 
pelo Poder Público), seja para efeito das comunica­
ções destinadas ao Ministério Público ou a outros 
órgãos do Poder Público, para os fins a que se refere 
o art. 58, § 3o, da Constituição, seja, ainda, por ra­
zões imperiosas ditadas pelo interesse social — a 
divulgação do segredo, precisamente porque legiti­
mada pelos fins que a motivaram, não configurará 
situação de ilicitude, muito embora traduza provi­
dência revestida de absoluto grau dc exccpcionali- 
dade’’ (MS 23452-RJ, Pleno do STF, rei. Ministro 
Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJ 12.5.2000, p. 20, 
unânime).

90. MS 23452-RJ, Pleno do STF, rei. Ministro 
Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJ 12.5.2000, p. 20, 
unânime.

91.0 controle de poder constitui-se em exi­
gência de ordem político-jurídica essencial ao regi­
me democrático e nosso sistema constitucional con­
sagrou o princípio da limitação dos poderes com o 
intuito de impedir a formação dc instâncias hegemó­
nicas de poder no âmbito de Estado e vedar a possi­
bilidade dc dominação institucional de qualquer dos

61. Ensina o Ministro Celso de Mel­
lo92 que: “a essência do postulado da divi­
são funcional do poder, além de derivar da 
necessidade de conter os excessos dos ór­
gãos que compõem o aparelho de Estado, 
representa o princípio conservador das liber­
dades do cidadão e constitui o meio mais 
adequado para tornar efetivos e reais os di­
reitos c garantias proclamados pela Consti­
tuição. Esse princípio, que tem assento no 
art. 22da Carta Política, não pode constituir 
e nem qualificar-se como um inaceitável 
manto protetor de comportamentos abusivos 
e arbitrários, por parte de qualquer agente 
do Poder Público ou dc qualquer instituição 
estatal. — O Poder Judiciário, quando in­
tervém para assegurar as franquias constitu­
cionais c para garantir a integridade e a su­
premacia da Constituição, desempenha, de 
maneira plenamente legítima, as atribuições 
que lhe conferiu a própria Carta da Repúbli­
ca. O regular exercício da função jurisdi- 
cional, por isso mesmo, desde que pautado 
pelo respeito à Constituição, não transgride 
o princípio da separação de poderes. Desse 
modo, não se revela lícito afirmar, na hipó­
tese de desvios jurídico-constitucionais nas 
quais incida uma Comissão Parlamentar de 
Inquérito, que o exercício da atividade dc 
controle jurisdicional possa traduzir situa­
ção dc ilegítima interferência na esfera de 
outro Poder da República”.

Poderes da República sobre os demais órgãos da so­
berania nacional, submetendo-os todos aos limites 
constitucionais e legais.

92. MS 23452-RJ, Pleno do STF, rei. Ministro 
Celso de Mello, j. 16.9.1999, DJ 12.5.2000, p. 20, 
unânime.

93. “RMS. Constitucional. Processual civil. 
Mandado dc segurança. Habeas corpus. O manda­
do de segurança é ação constitucional para resguar­
dar direito líquido e certo. Idóneo para o Judiciário

Recurso apropriado para opor-se 
à quebra de sigilo bancário

62. A jurisprudência é harmónica 
quanto ao cabimento do mandado de segu­
rança para manifestar oposição a determi­
nações de quebra dc sigilo bancário,93 mos-

mostra-se essencial à adoção das providên­
cias que a lei impõe/9

60. Decidiu-se,90 em acórdão relata­
do pelo Ministro Celso dc Mello, que com­
pete ao STF julgar, cm sede originária, 
mandados de segurança e habeas corpus 
impetrados contra CPIs constituídas no 
Congresso Nacional ou no de qualquer de 
suas casas, e que o controle jurisdicional 
de abusos praticados por CPI não ofende o 
princípio da separação dos poderes.91
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Conclusões

63. O inc. LV do art. 52 da Constitui­
ção Federal expressa que “aos litigantes, em 
processo judicial ou administrativo, e aos 
acusados em geral são assegurados o con­
traditório e ampla defesa, com os meios e 
recursos a ela inerentes”; em complemento 
o inc. LVI expressa que “são inadmissíveis, 
no processo, as provas obtidas por meios 
ilícitos”, ao passo que “ninguém será con­
siderado culpado ate o trânsito em julgado

quando a quebra de sigilo for determinada 
em processo penal ou inquérito policial de 
que possa advir pena privativa de liberda­
de. O uso do recurso extraordinário ou do 
especial, ou de ambos, dependerá da fun­
damentação da autorização, uma vez que o 
direito é resguardado em cláusula constitu­
cional, enquanto as exceções estão previs­
tas cm legislação infraconstilucional.97

trando-se controvertida quanto à possibili­
dade de utilização da via do habeas cor­
pus?* eis que tutelada através deste a li­
berdade de locomoção, e não direito líqui­
do e certo, havendo decisões do STF95 e 
do STJ96 no sentido de sua admissibilidade

corpus como meio de afastar constrangimento de­
corrente da violação do sigilo bancário, desdobra­
mento do direito à intimidade e à privacidade, que, 
por sua vez compreende-se no campo mais amplo do 
direito à liberdade, consoante autorizada doutrina, 
vem sendo admitida pela jurisprudência quando se 
tratar de processo penal ou inquérito policial. 2. Or­
dem concedida dada a carência de fundamentação 
do despacho impositivo da violação do sigilo bancá­
rio sem indicar elementos mínimos de prova quanto 
à autoria do delito” (HC 8317-PA, 6° T. do STJ, rei. 
Ministro Fernando Gonçalves, j. 28.3.2000, DJ 
15.5.2000, p. 201, por unanimidade, concederam 
ordem de habeas corpus para declarar a insubsis­
tência da decisão autorizativa da quebra do sigilo 
bancário do paciente).

97. “Constitucional. Sigilo bancário: quebra. 
Administradora de cartões de crédito. CF, art. 5S, X. 
I — Se é certo que o sigilo bancário, que é espécie 
de direito à privacidade, que a Constituição protege 
art. 59, X, não é um direito absoluto, que deve ceder 
diante do interesse público, do interesse social c do 
interesse da Justiça, certo é, também, que ele há de 
ceder na forma e com observância de procedimento 
estabelecido cm lei c com respeito ao princípio da 
razoabilidade. No caso, a questão foi posta, pela re­
corrente, sob o ponto de vista puramente constitucio­
nal, certo, entretanto, que a disposição constitucio­
nal é garantidora do direito, estando as exceções na 
norma infraconstilucional. II — RE não conhecido” 
(RE 2I978O-PE, 2° T. do STF. rei. Ministro Carlos 
Velloso.j. 13.4.1999, DJ 10.9.1999, p. 23, unânime).

reconhecer, na espécie, e direito de não quebrar o 
sigilo bancário. Não se confunde, aí, com o habeas 
corpus, que visa a preservar o Direito de locomo­
ção” (ROMS 2265-PB. 6* T. do STJ, rei. Ministro 
Luiz Vicente Ccrnicchiaro, j. 18.12.1992, DJ 
12.4.1993, p. 6.084, por unanimidade, deram provi­
mento ao recurso, para que o Tribunal de Justiça re­
tome o julgamento).

94. “Constitucional Processual penal. Habeas 
corpus. Decisão que decreta a quebra do sigilo ban­
cário. Direito de locomoção. Lesão. Inocorrência. O 
habeas corpus é remédio constitucional que tem por 
objetivo a proteção do direito de locomoção, não se 
prestando para afastar decisão que decreta a quebra 
do sigilo bancário. Habeas corpus denegado” (HC 
8218-SP, 6S T. do STJ, rei. Ministro Vicente Leal, j. 
4.2.1999, DJ 1.3.1999, p. 384, LEXSTJ 119/366, juU 
1999, por unanimidade, denegaram o habeas corpus).

"Processual penal. Habeas corpus. Quebra de 
sigilo bancário. Via adequada. O habeas corpus visa 
a proteção que se restringe à liberdade de locomo­
ção, não sendo a via adequada para obstaculizar a 
quebra irregular de sigilo bancário. Ordem não co­
nhecida” (HC 6412-GO. 5° T. do STJ, rei. Ministro 
Cid Flaquer Scartezzini, j. 10.3.1998, DJ 13.4.1998, 
p. 130, unânime).

95. "Habeas corpus. Admissibilidade. Deci­
são judicial que. no curso do inquérito policial, au­
toriza quebra de sigilo bancário. Se se trata de pro­
cesso penal ou mesmo de inquérito policial, ajuris- 
prudência do STF admite o habeas corpus, dado que 
de um ou outro possa advir condenação a pena pri­
vativa de liberdade, ainda que não iminente, cuja 
aplicação poderia vir a ser viciada pela ilegalidade 
contra o qual se volta a impetração da ordem. Nessa 
linha, não é de recusar a idoneidade do habeas cor­
pus, seja contra o indeferimento de prova de interes­
se do réu ou indiciado, seja, o deferimento de prova 
ilícita ou o deferimento inválido de prova lícita: nes­
sa última hipótese, enquadra-se o pedido de habeas 
corpus contra a decisão — alegadamente não funda­
mentada ou carente de justa causa — que autoriza a 
quebra do sigilo bancário do paciente. II — Habeas 
corpus'. decisão equivocada do relator declaratória 
da incompetência do Tribunal, não gerando preclusão 
no processo de habeas corpus, pode nele ser retifi­
cada de ofício” (HC 79191-SP. I* T. do STF, rei. 
Ministro Sepúlveda Pertence, j. 4.5.1999, DJ 
8.10.1999, p. 39, deferido em parte, unânime).

96. "Habeas corpus. Quebra de sigilo bancá­
rio. Admissibilidade. 1. A idoneidade do habeas
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de sentença penal condenalória” — inc. 
LVII. Estes dispositivos consolidam’prin­
cípios fundamentais do direito, dizendo res­
peito ao direito de ampla defesa?* à inad­
missibilidade de provas ilícitas™ e da pre-

98. Leciona Camargo Aranha: “o princípio 
constitucional do contraditório — audiatur et alte­
ra pars — exige que a prova somente tenha valia se 
produzida diante de quem suportará seus efeitos, com 
a possibilidade de contrariá-la por todos os meios 
admissíveis. Daí porque a prova emprestada somen­
te poderá surtir efeito se originariamentc colhida em 
processo entre as mesmas partes ou no qual figure 
como parte quem por ela será atingido. Em hipótese 
alguma, por violar o princípio constitucional do con­
traditório, gerará efeitos contra quem não tenha fi­
gurado como uma das partes no processo originá­
rio” (Adalberto José de Camargo Aranha. Da Prova 
no Processo Penal, 2“ cd., p. 188). Ensinamento com­
partilhado pelo Ministro Vicente Leal: “a prova em­
prestada é qualificada como prova ilícita, porque 
realizada com inobservância dos princípios consti­
tucionais do contraditório e do devido processo le­
gal. E por isso mesmo, tal espécie de prova não se 
presta para embasar uma sentença penal condena- 
tória, porque recolhida fora do espaço próprio, que é 
o sumário de culpa” (HC 14.274-PR, 6o T. do STJ, j. 
3.5.2001, DJU 4.6.2001). José Rubens Costa de­
monstra o relevo que os limites formais exercem na 
proteção aos direitos fundamentais. Diz ele: “conhe­
cida a expressão que afirma ser a forma o preço que 
cada cidadão paga por sua liberdade, ao passo que a 
redução das formas aumenta o arbítrio do órgão jul­
gador. ( ..) O sistema de nulidades ou de vícios de 
nulidade não significa, em decorrência, simples pro­
teção à forma, mas a consecução da liberdade das 
partes, o respeito ao contraditório, o exercício do di­
reito de ação c de defesa, enfim, a garantia do trata­
mento igual e equidistante pelo Poder Judiciário” 
(José Rubens Costa, Manual do Processo Civil, v. 
II, pp. 290 e 301).

99. “A prova ilícita é prova inidônea. Mais do 
que isso, prova ilícita é prova imprestável. Não se 
reveste, por essa explícita razão, de qualquer apti­
dão jurídico-material. Prova ilícita, sendo providên­
cia instrutória eivada de inconstitucionalidade, apre­
senta-se destituída de qualquer grau, por mínimo que 
seja, de eficácia jurídica” (trecho do voto do Minis­
tro Celso de Mello no acórdão da AP 307-3-DF, Ple­
no do STF, rei. Ministro limar Galvão.j. 13.12.1994). 
O Ministro Luiz Vicente Cemicchiaro já teve opor­
tunidade de referir que “a prova ilícita contraria o 
processo, o inquérito policial, o processo adminis­
trativo c a sindicância. A legalidade pode e deve ser 
analisada a qualquer momento” (HC 6.008-SC, 6o 
T. do STJ. j. 10.12.1996, DJU23.6.1997), bem como 
que “adinitem-se, em juízo, todos os meios de pro­
va, salvo as obtidas por meio ilícito (CF, art. 59, LVI).

sunção de inocência?™ conquistas deriva­
das de incontestável evolução histórica101 
e caracterizadoras de evidentes garantias 
fundamentais do homem, inseparáveis da 
idéia de dignidade da pessoa humana, nú­
cleo estruturante e inviolável dos direitos 
fundamentais.

64. As regras antes aludidas encon- 
tram-se inseridas no título referente aos Di­
reitos e Garantias Fundamentais, possuin­
do, consoante a doutrina constitucional, a 
natureza e finalidade de proteção às liber­
dades individuais e função de limite de res­
trições'"2 àquelas, com evidente projeção

As provas ilícitas, porque proibidas, não podem ser 
consideradas. Cumpre desentranhá-las dos autos” 
(recurso em MS 8.559-SC, 6’ T. do STJ, j. 12.6.1998, 
DJU 3.8.1998). O Ministro Vicente Leal, ao seu tur­
no, lembra que “a Carta Política de 1988 foi conce­
bida num período de reconquista das franquias de­
mocráticas c, por isso, o Constituinte foi explícito 
na consagração dos princípios do amplo direito de 
defesa, do devido processo legal, do contraditório 
e da inadmissibilidade da prova ilícita (CF, art. 5°, 
LIV, LV c LVI)” (HC 9.838-SP, 6* T. do STJ, j. 
29.3.2000, DJU 24.4.2000).

100. A inocência constitui-sc em presunção 
legal, derivada de dispositivo constitucional. A cul­
pa deve ser provada. Quem acusa têm o ônus de pro­
var a culpa do acusado, ao passo que este não tem o 
dever de provar a sua inocência e, em caso de dúvi­
da, é em favor do último que as presunções militam 
(Giovana Polo, “A inadmissibilidade da inversão do 
ônus da prova no processo penal”. Revista Jurídica 
288/72-73).

101. A Declaração dos Direitos do Homem e 
do Cidadão, de 1789, asseverava que “todo acusado 
é considerado inocente até ser declarado culpado 
(...)" ao passo que a Declaração Universal dos Di­
reitos Humanos, aprovada em 1948 pela Assembléia 
Geral das Nações Unidas consigna em seu art. XI 
que “toda pessoa acusada de um ato delituoso tem o 
direito de ser presumida inocente, até que a culpabi­
lidade tenha sido provada de acordo com a lei, em 
julgamento público, no qual tenham sido assegura­
das todas as garantias à sua defesa”. No plano inter­
nacional, a presunção de inocência restou positivada, 
ainda, no art. 8°, § 2Q, do Pacto de São José da Costa 
Rica (intemalizado no Brasil através do Decreto Fe­
deral 678/1992) e no art. 14, § 2-, do Pacto Interna­
cional sobre Direitos Civis c Políticos, de 1966. Ver 
Vladimir Aras, “Princípios do Processo Penal”, Jus- 
navigandi 52 (jusnavigandi.com.br).

102. Gilmar Mendes ensina que a CF/1988, 
ao abrigar tamanha extensão de direitos individuais.

jusnavigandi.com.br
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66. A intimidade c a privacidade cons­
tituem-se em explícitas garantias fundamen­
tais (CF, art. 52, X e XII), somente poden­
do sofrer restrições onde a Constituição 
Federal permite, de acordo com a lei, atra­
vés de órgão competente e em processo que 
respeite os limites formais e materiais esta­
belecidos em conformidade com os ditames 
da Carta Política.105

67. Diante da análise efetuada, a utili­
zação do princípio da proporcionalidade 
pelo julgador encontra limite na verifica­
ção dos reflexos da prova ilícita no restan­
te do processo criminal, a fim de que seja

positiva, e inegável eficácia vinculativa, 
tanto para o intérprete quanto para o admi­
nistrador e o legislador.

65. O ordenamento jurídico consiste 
num sistema, hierarquicamente organizado 
e axiologicamente estruturado, cujo referen­
cial máximo, no Estado Democrático de 
Direito, é a Constituição; seu conteúdo nor­
mativo e principiológico passa a vincular 
o intérprete do direito e exercer uma eficá­
cia conformadora na sua atividade,103 irra­
diando seus efeitos sobre todas as áreas e 
que interessam à ciência jurídica e passan­
do a ser a harmonia com as normas consti­
tucionais pré-requisito para a validade e 
eficácia das normas infraconstitucionais, 
bem como da legitimidade dos procedimen­
tos nelas pautados, sejam em sede judicial, 
legislativa ou administrativa.104

ção da teria da unidade de ilícitos penais e adminis­
trativos (Fábio Medina Osório, Direito Administra­
tivo Sancionador, pp. 102 e 106). É o que sustenta 
Luiz Roberto Barroso, amparado no magistério de 
Nelson Hungria: "o direito administrativo punitivo 
é apenas mais uma forma de manifestação do cha­
mado poder punitivo do Estado. Sua diferenciação 
relativamentc ao processo penal é apenas de grau ou, 
muitas vezes, mera opção legislativa” (Luís Roberto 
Barroso, “A prescrição administrativa no direito bra­
sileiro antes e depois da Lei 9.873/1999”, Revista 
Diálogo Jurídico 4/14, v. I, jul./2001, in direito 
publico.com.br.) Por este motivo, o direito adminis­
trativo, cm sua dimensão sancionatória, comparti­
lha com o direito penal os mesmos princípios gerais 
de aplicação de suas normas, conclusão comparti­
lhada pelo Ministro Humberto Gomes de Barros, no 
sentido de que “a punição administrativa guarda evi­
dente afinidade, estruturai c teleológica, com a san­
ção penal” (STJ, REsp 19.560-0-RJ, j. 15.9.1993, 
DJU 18.10.1993).

105. “Sc quisermos identificar o que, na se­
gunda metade do século XX, representou novidade 
no campo do direito processual, concluiremos por 
identificá-la na denominada constitucionalização do 
processo. Decorrência necessária, a meu sentir, dos 
ganhos democráticos obtidos em termos de cidada­
nia, que se traduziram em mais significativa partici­
pação nas decisões políticas de um maior número de 
instituições e pessoas. A noção do devido processo 
legal, já anteriormente trabalhada pela doutrina, ga­
nhou dimensão nova, revestindo-se do caráter mais 
abrangente de garantia do devido processo constitu­
cional" (J. J. Calmon de Passos. “Inslrumcntalidade 
do processo e devido processo legal”. Revista Diá­
logo Jurídico 1, v. 1, in direitopublico.com.br). Em 
defesa da leitura constitucionalizada do processo ad­
ministrativo, ver Sérgio Ferraz c Adilson Abreu 
Dallari, Processo Administrativo', Egon Bockmann 
Moreira, Processo Administrativo — Princípios 
Constitucionais e a Lei 9.784/1999.

catalogando-os já no início do texto constitucional e 
conferindo-lhes eficácia imediata e reconhecendo- 
os como elementos integrantes da identidade e con­
tinuidade da CF — vedando sua supressão através 
de reforma constitucional —, demonstra a importân­
cia eu lhes quis atribuir o legislador, vinculando di­
retamente os órgãos estatais e impondo-lhes estrita 
observância àqueles. “Na sua concepção tradicional, 
os direitos fundamentais são direitos de defesa 
(abwehrrechte), destinados a proteger determinadas 
posições subjetivas contra a intervenção do Poder 
Público, seja pelo não impedimento de prática de 
determinado ato. seja pela não intervenção cm situa­
ções subjetivas ou pela não eliminação de posições 
jurídicas. Nessa dimensão, os direitos fundamentais 
contém disposições definidoras de uma competên­
cia negativa do Poder Público (negative Kompelenz- 
bestimmung), que fica obrigado, assim, a respeitar o 
núcleo de liberdade constitucionalmente assegura­
do” (Gilmar Fcrrcira Mendes, “Os direitos fundamen­
tais e seus múltiplos significados na ordem constitu­
cional”, Revista Diálogo Jurídico 10, jan./2002).

103. Veja-se, exemplificativamcnte: no cam­
po tributário Roque Antonio Carrazza, Curso de Di­
reito Constitucional Tributário, 169 cd.; no campo 
penal: Maurício Antônio Ribeiro Lopes,Teoria Cons­
titucional do Direito Penal', no campo civil: Paulo 
Luiz Netto Lôbo, “Constitucionalização do Direito 
Civil”, Jusnavigandi 33 (jusnavigandi.com.br).

104. Segundo Fábio Medina Osório: "susten­
ta-se, em doutrina, a idéia de que não há diferenças 
substanciais entre normas penais e normas adminis­
trativas sancionadoras”, informando que esta é a tese 
majoritária na doutrina curopéia, tendo sido o Tri­
bunal Supremo espanhol o responsável pela elabora-

publico.com.br
direitopublico.com.br
jusnavigandi.com.br
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106. “*(...) razões de Estado não podem ser 
invocadas para justificar o descumprimento da Cons­
tituição. Esse fundamento, quando invocado para dar 
suporte a pretensões governamentais, além de mos­
trar-se inaceitável, revela-se incompatível com a 
própria essência de que se acha impregnada a noção 
de Estado Democrático de Direito, conforme tem 
reiteradamente proclamado a jurisprudência do Su-

possível aferir o nível de conexão e inter­
dependência da prova ilícita com as demais 
provas e, por consequência, a contamina­
ção ou não daquelas com o vício da nulida­
de. Os princípios da proporcionalidade e 
razoabilidade não são passíveis de exercí­
cio, pelo julgador, para o fim de criar res­
trições ao direito dc liberdade, mas sim para 
garanti-lo. O princípio da “busca da verda­
de real” merece ser lido como vinculação 
do julgador à realidade e não em ficções 
ou presunções legais incriminadoras.

68. Merece relevo a advertência dc Luiz 
Flávio Gomes, no sentido de que deve ser 
evitado que contome-se o princípio da lega­
lidade e extraia-se efeitos punitivos de prá­
ticas efetuadas à margem de disposições le­
gais específicas, legítimas, claras e preexis­
tentes, em agressão a direitos c garantias in­
dividuais, “acobcrtando-sc atuações arbitrá­
rias com argumentos pseudo-jurídicos”.

69. Se há interesse público em coibir 
a criminalidade, não é menos evidente que 
há interesse público na observância da lei, 
pressuposto essencial à manutenção do Es­
tado Democrático dc Direito, que encontra 
negação no arbítrio. E nosso Estado c seus 
agentes nem sempre primam pela faceta 
democrática, como podc-sc ver da queda 
de braço das CPIs com o STF, tentando 
sobrepor-se ao controle jurisdicional.

70. Os argumentos políticos c passio- 
nais — nem sempre sinceros — sugerindo 
proveitos sociais e prevalência do interes­
se público legitimadores de medidas legis­
lativas ou administrativas restritivas de li­
berdades — razões dc Estado que colocam 
a prevalência dos hipotéticos objetivos 
(fins) como legitimadora das efetivas agres­
sões aos direitos (meios) — merecem re­
pulsa, conforme lição do STF.106

71. Pertinente invocar a lembrança do 
jurista Miguel Reale,107 quando refere que 
“foi judiciosamente ponderado pelo emi­
nente Ministro Moreira Alves que jamais 
poderia deixar de ser considerada também 
de ordem pública a norma constitucional 
que preserva os direitos individuais carac- 
terizadores do Estado dc Direito”.

72. O sigilo bancário encontra-se abar­
cado nas cláusulas constitucionais de pri-

prerno Tribunal Federal (AG 234.163-MA (AgRg), 
rcl. Ministro Celso de Mello, v.g.)’. *Impõe-se ad­
vertir, por isso mesmo, com apoio cm autorizado 
magistério doutrinário (Eduardo Garcia de Enterría. 
La Lucha contra las Inniunidades del Poder, 3a ed , 
Madrid, Editorial Civilas, 1983), que as razões de 
Estado — quando invocadas como argumento de 
sustentação da pretensão jurídica do Poder Público 
ou de qualquer outra instituição — representam ex­
pressão de um perigoso ensaio destinado a subme­
ter, à vontade do Príncipe (situação que se mostra 
absolutamente intolerável), a autoridade hierárqui­
co-normativa da própria Constituição da República, 
comprometendo, desse modo, a ideia de que o exer­
cício do poder estatal, quando praticado sob a égide 
de um regime democrático, está permanentemente 
exposto ao controle social dos cidadãos c à fiscali­
zação de ordem jurídico-constitucional dos magis­
trados e Tribunais’. ‘O Supremo Tribunal Federal. 
por mais de uma vez, teve o ensejo de repelir esse 
argumento de ordem política (RTJ 164/1.145-1.146. 
rei. Ministro Celso dc Mello) por entender que a in­
vocação das razões de Estado — além de deslegiti- 
mar-se como fundamento idóneo dc impugnação ju­
dicial — representaria, por efeito das gravíssimas 
consequências provocadas por seu eventual reconhe­
cimento, uma ameaça inadmissível às liberdades 
públicas, à supremacia da ordem constitucional c aos 
valores democráticos que a informam, culminando 
por introduzir, no sistema de direito positivo, um 
preocupante fator de ruptura e de desestabilização’. 
'Motivos de ordem pública ou razões de Estado — 
que muitas vezes configuram fundamentos políticos 
destinados a justificar, pragmaticamente, ex parte 
principis, a inaceitável adoção de medidas que frus­
tram a plena eficácia da ordem constitucional, com­
prometendo-a cm sua integridade e desrespeitando- 
a em sua autoridade — não podem ser invocados 
para viabilizar o descumprimento da própria Cons­
tituição (...) (AG 244.578-RS, rei. Ministro Celso dc 
Mello)’” (RE 226.855-7-RS, Pleno do STF, declara­
ção de voto do Ministro Celso de Mello em acórdão 
relatado pelo Ministro Moreira Alves, j. 31 8 2000 
DJU 13.10.2000).

107. “Atualização de valores contratuais", in 
Questões de Direito Privado, p. 50.
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ao disposto no art. 60, § 49, incs. III e IV. 
Aqueles atos, contratos e informações que 
não são de domínio e conhecimento do pú­
blico, são, por exclusão óbvia, de domínio 
privado e, portanto, protegidos de devas­
sas e intromissões. A idéia de sigilo liga-se 
mais ao “direito de liberdade” que ao sim­
ples direito de “propriedade”.

73. Descabida a tese de que haverá 
mera transferência de dados para a Receita 
Federal, e não violação dos dados. Em re­
lação aos dados privados, ou a Receita é 
terceiro, e, portanto, estranha àqueles da­
dos cujo acesso pretende, ou é interessada 
e, assim sendo, evidentemente suspeita e 
impedida para julgar. Os bancos de dados, 
em função do progresso tecnológico, cum­
prem hoje a função outrora reservada à re­
sidência, de abrigar os papéis — hoje da­
dos — referentes aos atos e negócios das 
pessoas. Em consequência, devem ser vis­
tos como extensão da residência, lembran­
do-se que “in the sanlicty of lhe home, all 
details are intimate details” (e.g., United 
States v. Karo, 468 US 705).

74. Acrescente-se que, intimado o ci­
dadão cm virtude da Receita ver “incom­
patibilidades” entre movimentação finan­
ceira apurada através de dados da CPMF e 
sua declaração de rendimentos (sem que 
haja relação direta entre movimentação fi­
nanceira e renda), qual a defesa do cida­
dão? Revelar, perante órgão da administra­
ção, a origem c o destino de todas as ver­
bas, vinculando terceiros estranhos ao pro­
cesso e fornecendo informações quanto aos 
mesmos (que não são partes). E isto obvia- 
mente representa inversão do ônus da pro­
va — inadmissível em face do processo 
administrativo-punitivo subordinar-se às

cutivo emana de delegação c se esta foi concedida 
cm termos toleráveis pelo Código fundamental. Des­
de que o elaborador ultrapassou os limites das pró­
prias atribuições, o juiz nada interpreta; nega eficiên­
cia ao texto, porque nào se trata de disposições váli­
das, e, sim, de um excesso de poder, a que não se 
deve acatamento; nullus major defectus quam defe- 
ctuspotestatis" (Carlos Maximiliano, Hermenêutica 
e Aplicação do Direito, pp. 42-43).

108. Veja-se, a respeito, interessante artigo de 
Luiz Flávio Gomes: “Cnmes tributários e quebra do 
sigilo bancário”, in Direito Penal Empresarial, 
coord. Heloísa Estellita Salomão. O autor lembra que 
o garantidor dos Direitos Fundamentais do cidadão 
é o Juiz, e não o Estado, sendo indispensável a inter­
venção judicial prévia à decretação da quebra de si­
gilo bancário (pp. 152-153).

109. “(...) O princípio constitucional da reser­
va de jurisdição — que incide sobre as hipóteses de 
busca domiciliar (CF, art. 5” XI), de interceptação 
telefónica (CF, art. 5o, XII) e de decretação da pri­
são, ressalvada a situação de flagrância penal (CF, 
art. 5°, LX1) — não se estende ao tema da quebra de 
sigilo, pois, em tal matéria, e por efeito de expressa 
autorização dada pela própria Constituição da Re­
pública (CF, art. 58, § 39), assiste competência à 
Comissão Parlamentar de Inquérito, para decretar, 
sempre cm ato necessariamente motivado, a excep- 
cional ruptura dessa esfera de privacidade das pes­
soas. (...)" (MS 23639-DF, Pleno do STF, rei. Minis­
tro Celso de Mello, j. 16.11.2000, DJU 16.2.2001, 
unânime). No mesmo sentido MS 23652-DF, Pleno 
do STF, rei. Ministro Celso de Mello, j. 22.11.2000, 
DJU 16.2.2001. unânime.

110. “A norma inscrita no inc. VIII, do art. 129, 
da CF, não autoriza o Ministério Público, sem a in­
terferência da autoridade judiciária, quebrar o sigilo 
bancário de alguém. Se se tem presente que o sigilo 
bancário é espécie de direito à privacidade, que a 
CF consagra, art. 59, X, somente autorização expres­
sa da Constituição legitimaria o Ministério Público 
a promover, diretamente e sem a intervenção da au­
toridade judiciária, a quebra de sigilo bancário de 
qualquer pessoa” (RE 215.301-0, 2° T. do STF, rei. 
Ministro Carlos Velloso.j. 13.4.1999, DJ 28.5.1999).

111. Ensina Carlos Maximiliano que “um pre­
ceito contrário ao estatuto supremo não necessita de 
exegese, porque não obriga a ninguém: é como se 
nunca tivesse existido. Cumpre inquirir se foi prolator 
da norma o poder competente (...); se a mesma era 
da alçada federal, estadual ou municipal; se consti­
tui matéria de lei, ou de regulamento; se este se en­
quadra naquela, ou inova alguma coisa não autori­
zada implicitamente pelas câmaras; se o ato do Exe-

vacidade c intimidade. Além do Poder Ju­
diciário, guardião das liberdades públi­
cas,108 somente as CPIs, por expressa au­
torização da CF/1988, e mediante adequa­
da fundamentação, podem ter acesso dire­
to a dados bancários.109 Prevendo a pró­
pria Constituição os órgãos competentes 
para tal ato,110 a criação de nova hipótese 
através de lei complementar viola os limi­
tes formais e materiais estabelecidos na CF/ 
1988, sendo ineficaz,111 também, em face
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regras aplicáveis ao processo penal —, que­
bra da presunção de inocência mediante 
indício imprestável para tanto e invasão da 
privacidade, agredindo garantias funda­
mentais.

75. Em casos envolvendo advogados, 
que levantam alvarás em nome de clientes, 
efetuam pagamentos de custas e emolumen­
tos e mantém em suas contas bancárias va­
lores pertencentes a terceiros para diversos 
fins, o atendimento de determinações da Re­
ceita Federal implica clara violação do si­
gilo profissional.

76. Numa época caracterizada pela 
desmaterialização da riqueza, onde mostra- 
se dificultada, por vezes, a verificação da 
própria materialidade de crimes, lais como 
os fiscais c financeiros, é compreensível o 
receio dos julgadores em manifestar con­
ceitos taxativos e restritivos da utilização 
de medidas extremas, temendo inviabilizar 
a persecução criminal nestes casos. Neces­
sário, porém, zelar para que as construções 
jurisprudenciais expressem a independên­
cia do Poder Judiciário e harmonizem-se 
com a teoria da necessária efetividade dos 
direitos e garantias individuais, evitando- 
se que, com base em conceitos e valorações 
subjetivos e abstratos, tais como interesse 
público e social e razoabilidade — que gc- 
ralmente mascaram pretensões delirantes e 
absurdas e não permitem aos agentes uma 
noção prévia e clara das consequências de 
seu comportamento ou dos limites impos­
tos à ação Estatal —, venha-se a construir 
uma teoria de exceções discricionárias, 
excepcionando a efetividade dos direitos e 
garantias individuais ante a regra da incer­
teza e do arbítrio.

77. Imperioso evitar-sc ao máximo a 
flexibilização de conceitos e direitos sem 
que haja regras claras preestabelecidas, ou 
que dê-se elasticidade àquelas hipóteses e 
práticas para as quais o legislador fixou 
regras rígidas. Não é prudente e nem acon­
selhável sacrificar-se a segurança jurídica 
do cidadão comum perante um Estado oni­
potente e onipresente, que mostra mais in­
teresse e eficiência no papel arrecadatório

do que na capacidade administrativa, fre- 
qiientemente desrespeitando preceitos cons­
titucionais consagradores dos direitos e ga­
rantias individuais c coletivos, além de uti­
lizar-se do fantasma da criminalidade — 
bem nutrido pela corrupção, diga-se — para 
tentar impor ou justificar violências que ele 
mesmo comete contra os direitos dos cida­
dãos.

78. Talvez nunca o indivíduo tenha se 
encontrado em papel de tamanha fragilida­
de, diluído no mar despersonalizado da 
coletividade excluída dos rumos da própria 
vida. Como alerta Edgar Morin112 “a crise 
dos fundamentos do conhecimento cientí­
fico encontrou a crise dos fundamentos do 
conhecimento filosófico, ambas convergin­
do para a crise ontológica do Real, confron­
tando-nos com o ‘problema dos problemas 
(...), o da crise dos fundamentos do pensa­
mento’ (Pierre Cornaire). O ser tornou-se 
silêncio ou perplexidade. Esgarça-se a ló­
gica. A razão interroga-se, inquieta-se. O 
incerto fundamental esconde-se por trás de 
todas as certezas locais. Nada de base de 
certeza. Nada de verdade fundadora. A 
idéia de fundamento deve afundar com a 
idéia de última análise, de causa última, de 
explicação primeira. No lugar do funda­
mento perdido, não há vazio, mas um la­
maçal sobre o qual se erguem os pilotis do 
saber científico; um ‘mar de lama semânti­
co’ (Magur-Schachter) a partir do qual 
emerge o concebível. Nem a dúvida nem a 
relatividade nos são doravante passíveis de 
eliminação”.

79. A doutrina vem tentado estabele­
cer um núcleo mínimo inviolável nos direi­
tos e garantias dos indivíduos. A jornada 
levou a uma investigação dos direitos hu­
manos, às teorias da constituição, à estru­
tura básica da dignidade da pessoa huma­
na. Num sistema positivo, porém, estamos 
a mercê de uma frágil e constantemente 
mutilada Constituição, que é apenas aquilo 
que o Supremo diz que ela é e, assim, ao

112. Edgar Morin “3. O conhecimento do co­
nhecimento’’, in O Método, pp. 25-26.
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fim e ao cabo, apesar de todo o amor à téc­
nica, ironicamente nos vemos apegados à 
religião, rezando para que o Supremo te­
nha luzes, inspiração e coragem para dizer 
que ela é instrumento de proteção das pes­
soas, e não de sua submissão, afirmando 
seu compromisso com a cidadania, e não 
com o “poder delirante” contra o qual aler­
tou Rui Barbosa, jurista que merece nossas 
homenagens e cuja memória aqui se reve­
rencia.
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1. Introdução: o Novo Mercado 
e as Práticas Diferenciadas 
de Governança Corporativa

O NOVO MERCADO E AS PRÁTICAS DIFERENCIADAS 
DE GOVERNANÇA CORPORATIVA:

EXAME DE LEGALIDADE FRENTE AOS PODERES 
DAS BOLSAS DE VALORES

/. Introdução: o Novo Mercado e as Práticas Diferenciadas de Governança 
Corporativa. 2. História e natureza jurídica das Bolsas de Valores. 3. 
Regulação do mercado de capitais. 4. Poder regulamentar e poder disci­
plinar das Bolsas de Valores: a) Poder regulamentar e poder disciplinar; 
b) Princípio da legalidade; c) O poder regulamentar das Bolsas de Valo­
res; d) O poder disciplinar das Bolsas de Valores. 5. Fundamento contratual 
dos poderes da BOVESPA. 6. Legalidade da imposição de sanções e da 
alteração aos regulamentos. 7. Resumo conclusivo.

por volta de 0,30;’ enfim, o índice BOVES­
PA encerrou o ano de 2001 com uma que­
da de 11,02%?

Vários fatores estruturais do nosso 
ordenamento jurídico contribuem para es­
ses dados dcsalentadorcs. Primeiramente, 
deve-se ressaltar a fraca proteção legal dos 
acionistas minoritários, agravada pela re­
duzida eficácia das normas protetivas dos 
seus direitos, evidenciada pela recente su­
cessão de abusos que se seguiram à trans­
ferencia do controle de várias companhias, 
não coartadas a tempo pelo Poder Judiciá­
rio c pela Comissão de Valores Mobiliá-

1. Estimativa do volume de negociação divi­
dido pelo valor de mercado do último dia do mês das 
companhias listadas na BOVESPA.

2. Os dados mencionados ao longo do texto, 
referentes ao mercado de capitais, podem ser con­
sultados na página da BOVESPA na Internet: hltp:// 
www.bovespa.com.br.

1 ■ ■     lwrr?-—mw ii ■■. i
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O mercado de capitais brasileiro vem 
passando por uma crise de grandes propor­
ções, que pode ser constatada pelo confron­
to entre o desempenho recente da Bolsa de 
Valores de São Paulo — BOVESPA c o seu 
desempenho em anos anteriores. A título 
exemplificativo, pode-sc mencionar que o 
número de companhias listadas na BOVES­
PA, que atingiu 550. em 1996, hoje oscila 
em torno de 440, tendo assim regredido ao 
nível dos anos 80; o volume negociado caiu 
demaisde US$ 191 bilhões em 1997, para, 
aproximadamente, US$ 101 bilhões cm 
2000 e US$ 65 bilhões em 2001; o indica­
dor de giro de mercado, que sinaliza a 
liquidez na BOVESPA, ultrapassou 0,90 no 
final de 1997, ao passo que encerrou 2001

http://www.bovespa.com.br
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rios — CVM? Acrescenle-se, ainda, que a 
reforma sofrida em 1997 pela “Lei das 
Sociedades por Ações” (Lei 6.404, de 
15.12.1976), fragilizou ainda mais os di­
reitos dos acionistas minoritários, no intui­
to de maximizar os ganhos do Estado com 
a alienação do controle das sociedades de 
economia mista no programa de privatiza- 
ções do governo federal.

O fraco desempenho da BOVESPA 
também se explica por fatores conjunturais, 
como a diminuição da atividade económi­
ca em quase todo o globo; a crise argenti­
na; a crise energética brasileira; a acelera­
ção da transferencia dos negócios sobre va­
lores de companhias brasileiras para Bol­
sas estrangeiras (sobretudo a New York 
Stock Exchangc, mediante o lançamento de 
American Depositary Receipts); a cobran­
ça da Contribuição Provisória sobre Movi­
mentações Financeiras — CPMF nas ope­
rações do mercado de capitais;4 e, final­
mente, a intensificação do processo de fe­
chamento de capital das companhias, cau­
sada pela expcctaliva de que esse processo 
seria dificultado, como de fato foi, pela re­
cente reforma da Lei das Sociedades por 
Ações, aprovada pela Lei 10.303, de 
31.10.2001.

Os principais méritos da Lei 10.303/ 
2001 foram restabelecer alguns dos direi­
tos dos acionistas minoritários, que haviam 
sido tolhidos pela reforma de 1997, bem 
como lhes conferir alguns novos direitos.

É verdade, entretanto, que o conjunto de 
direitos conferidos aos minoritários pela Lei 
das Sociedades por Ações ainda está aquém 
do que seria adequado ao efetivo fortaleci­
mento do nosso mercado de capitais.

Em meio a esses esforços para reani­
mar nosso mercado de capitais, a reação 
mais incisiva5 foi empreendida pela BO­
VESPA, ao expedir uma série de diplomas 
normativos que concedem novos direitos 
aos acionistas minoritários e adotam um 
nível de transparência na divulgação de in­
formações que é qualitativa e quantitati­
vamente mais apurado do que o da legisla­
ção atual. A normativa da BOVESPA, em 
conjunto com as modificações trazidas pela 
Lei 10.303/2001, promove um significati­
vo avanço nos direitos dos minoritários e 
nas práticas de divulgação de informações 
aos investidores, que pode efetivamente ele­
var o valor de mercado das companhias 
abertas c reanimar o mercado de capitais 
brasileiros nos próximos anos.

Os diplomas expedidos pela BOVES­
PA são o Regulamento de Listagem do 
Novo Mercado e o Regulamento de Práti­
cas Diferenciadas de Governança Corpo­
rativa, aprovados pelo Conselho de Admi­
nistração da BOVESPA, através das Reso­
luções de ns. 264/2000 e 265/2000.

A primeira resolução cria um segmen­
to especial de negociação de valores mobi­
liários na BOVESPA, o “Novo Mercado”, 
submetendo as companhias que venham a 
ele aderir a regras bastante rigorosas. A tí­
tulo exemplificativo: é proibida a emissão 
de ações preferenciais; pelo menos 25%

5. Não pode ser esquecida a iniciativa pionei­
ra da Associação Nacional dos Bancos de Investi­
mento — ANBID. que congrega os principais ban­
cos de investimento atuantes no mercado de capitais 
nacional, ao criar o seu código de auto-regulação. 
Esse código impõe exigências mais rigorosas que as 
previstas em lei e na regulação expedida pela CVM 
para as emissões de valores mobiliários intermediadas 
por seus associados. As emissões que seguem os cri­
térios do código portam um selo de qualidade já re­
conhecido pelo mercado. As penalidades pelo não 
cumprimento das exigências do código são adver­
tências privadas c públicas e expulsão da ANBID.

3. Essa tem sido apontada como uma das prin­
cipais causas da fraqueza do nosso mercado de capi­
tais, na esteira dos demais países de tradição civilís- 
tica francesa. Leiam-se, nesse sentido, entre vários 
outros artigos: Rafael la Porta, Florencio Lopez-de- 
Silancs, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, “Legal 
determinants of externai financc”, in NBER Working 
Paper Series, n. 5.879, jan. 1997; Bernard Black, 
“Strengthening BraziPs Securities Markets”, RDM 
120/55, São Paulo, out.-dez. 2000; Eduardo Brenner, 
"Por que crescem as Bolsas no mundo”. Revista 
Bovespa, São Paulo, pp. 40-44, mai.-jun. 2001.

4. Sobre os efeitos deletérios desta última so­
bre o mercado de capitais brasileiro, leia-se Sérgio 
Dávila, "Malan promete de novo Bolsa sem CPMF”, 
Folha de S.Paulo, 7.9.2001, Caderno Dinheiro, p. 
B5.
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6. Resolução 2.829. de 30.3.2001, do CMN.

(vinte e cinco por cento) das ações não de­
vem ser de propriedade do controlador; 
estendem-se a todos os acionistas os bene­
fícios auferidos pelo acionista controlador 
ao alienar o controle, através da realização 
de oferta pública aos minoritários, o deno­
minado tag along\ as demonstrações finan­
ceiras devem obedecer às normas de con­
tabilidade americanas (US GAAP) ou in­
ternacionais (IAS GAAP); o acionista con­
trolador deve realizar uma oferta de com­
pra de todas as ações em circulação pelo 
valor económico, em caso de fechamento 
do capital ou cancelamento do registro de 
negociação no Novo Mercado; os acionis­
tas minoritários têm direito de eleger a 
maioria dos membros do conselho fiscal.

A última resolução, por sua vez, pre­
vê dois níveis de adoção de práticas de 
governança corporativa. Essa resolução 
prevê procedimentos a serem adotados por 
aquelas companhias que, apesar de ainda 
não estarem dispostas a ingressar no Novo 
Mercado, desejam melhorar as relações 
com investidores c, conseqúentcmente, va­
lorizar suas ações. No denominado “Nível 
1”, as companhias compromctcm-sc com 
práticas voltadas à melhoria na prestação 
de informações e à manutenção da disper­
são acionaria. No “Nível 2”, mais próximo 
do Novo Mercado, devem ser adicional­
mente adotadas outras práticas, dentre as 
quais destacam-sc a já explicada imposi­
ção de tag alongy cm caso de alienação do 
controle, e o dever do acionista controlador 
de realizar uma oferta de compra de todas 
as ações dos demais acionistas pelo valor 
económico, cm caso de fechamento do ca­
pital ou dc dcscontinuidadc das práticas dc 
governança corporativa.

Vale ainda ressaltar que os conflitos 
surgidos no âmbito das companhias listadas 
no Novo Mercado c das companhias que 
venham a aderir ao Nível 2 das Práticas 
Diferenciadas de Governança Corporativa 
serão submetidos a uma câmara de arbitra­
gem especializada, o que tende a conferir 
eficácia às normas propostas.

Os valores mobiliários emitidos por 
companhias no Novo Mercado ou aderen­
tes aos níveis dc governança corporativa 
ccrtamente serão mais atraentes aos inves­
tidores, dc modo a trazer benefícios aos 
seus emissores, consistentes em um maior 
valor dc mercado da companhia, associado 
a um menor custo dc captação de recursos, 
alem de maior liquidez aos papéis. Aliás, 
são essas expcctativas que têm sido o maior 
estímulo à adesão aos regulamentos. Prova 
disso é que, contrastando com a queda do 
índice BOVESPA observada no último ano 
(-11,02%), o IGC — índice dc Ações com 
Governança Corporativa Diferenciada, que 
reflete a cotação das empresas listadas nos 
Níveis Diferenciados dc Governança Cor­
porativa c no Novo Mercado, elevou-se em 
1,09%.

O governo, reconhecendo a importân­
cia desse projeto da BOVESPA, já esten­
deu apoio através de regulação expedida 
pelo Conselho Monetário Nacional — 
CMN, que ampliou os limites de investi­
mento das entidades fechadas de previdên­
cia privada nas companhias abertas que te­
nham aderido às novas regras expedidas 
pela BOVESPA,6 além dc conceder finan­
ciamentos por meio do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Económico e Social — 
BNDES, condicionados à adesão ao Novo 
Mercado.

A importância c os aspectos inovado­
res da iniciativa da BOVESPA tornam ne­
cessária uma detida análise jurídica. Nesse 
sentido, o presente artigo propõe-se a ana­
lisar a legalidade das normativas cm apre­
ço, tendo cm vista os limites dos poderes 
da BOVESPA para expedir os regulamen­
tos mencionados, alterá-los e, com base 
neles, impor sanções às companhias aber­
tas, seus controladores, administradores c 
membros do conselho fiscal. O esclareci­
mento desses pontos exige que se compre­
enda a natureza jurídica da relação existente 
entre a BOVESPA, dc um lado, e as pessoas
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7. Nesse sentido, o art. 32 do Código Comer­
cial de 1850 denomina as Bolsas como "praças do 
comércio’’, conceituando-as como sendo "não só o

A normativa que será examinada no 
decorrer deste artigo inscrc-sc no quadro 
mais amplo do Direito do Mercado de Ca­
pitais, que não pode ser bem compreendi­
do sem que se tenha cm vista a conjunção 
de forças privadas e estatais na regulação 
da matéria, cm que desempenham papel 
central as Bolsas de Valores.

Em sua evolução histórica, as Bolsas 
de Valores sempre foram associações pro­
fissionais de corretores c comerciantes, 
regidas pelo Direito Privado, tendo por 
objeto a realização de negócios com títu­
los e mercadorias cm geral.7 O mesmo se

2. História e natureza jurídica 
das Bolsas de Valores

local, mas também a reunião dos comerciantes, ca­
pitães e mestres de navios, corretores e mais pessoas 
empregadas no comércio’’.

8. Esta resolução do CMN deverá ser substituí­
da por uma instrução da CVM, de acordo com os 
poderes recentemente atribuídos a ela (que passa a 
ter maior independência e competência sobre todos 
os derivativos, inclusive os lastreados em mercado­
rias, antes sob a jurisdição do Banco Central) pela 
reforma legislativa de 31.10.2001, implementada 
pela Lei 10.303. pela Medida Provisória 8 e pelo 
Decreto 3.995. todos dessa mesma data. A CVM já 
declarou informalmente que não deverá realizar qual­
quer alteração substancial no texto da resolução.

sujeitas à imposição de sanções, de outro 
lado.

Nesse sentido, serão efetuadas no pre­
sente artigo breves considerações prelimi­
nares sobre a natureza jurídica, história c 
função das Bolsas de Valores no Brasil, o 
que permitirá compreender a finalidade dos 
poderes atribuídos a essas instituições pela 
legislação vigente. Depois, serão traçadas 
as principais linhas da regulação do mer­
cado de capitais, em meio à qual se insere 
a normativa cm exame. O próximo passo c 
analisar a competência da BOVESPA para 
expedir tal normativa. Serão então exami­
nados o poder regulamentar e o poder dis­
ciplinar das Bolsas de Valores, esclarccen- 
do-se a sua plena compatibilidade com o 
princípio constitucional da legalidade, o seu 
conteúdo c os seus limites. Logo após, será 
demonstrada a natureza também contratual 
das relações estabelecidas entre a BOVES­
PA e os destinatários dos regulamentos cm 
exame, bem como as suas repercussões so­
bre a imposição de sanções c alterações aos 
regulamentos. Enfim, serão expostas, cm 
resumo, as conclusões atingidas no decor­
rer deste estudo.

observou no Brasil, onde as Bolsas têm suas 
origens ligadas à atuação dos corretores do 
Rio de Janeiro no século XIX, então capi­
tal do Império.

Apesar de sua natureza privada, as 
Bolsas de Valores sempre desempenharam, 
em todo o mundo, uma função de interesse 
público, consistente cm criar um mercado 
de financiamento para as empresas. Assim, 
foi crescendo, ao longo dos anos, a inter­
venção estatal nas Bolsas, dcslacadamente 
quanto à sua organização e aos negócios 
nelas realizados. E o que se observa no 
Brasil, onde as Bolsas hoje se situam a meio 
caminho entre a autonomia privada e o for­
te intervencionismo estatal.

Tais observações são fundamentais 
para a compreensão da legislação que hoje 
disciplina as Bolsas de Valores, cujo diplo­
ma central é o regulamento anexo à Reso­
lução 2.690 do CMN, de 28.1.2000? Nos 
termos do art. I9 desse regulamento, as 
Bolsas de Valores podem ser estruturadas 
sob a forma de associações civis ou socie­
dades anónimas, devendo ter por objeto 
manter condições adequadas à realização 
de operações de compra c venda de títulos 
c/ou valores mobiliários, cm mercado livre 
e aberto, cspccialmcntc organizado c fis­
calizado por elas próprias, de acordo com 
elevados padrões éticos de negociação.

Várias passagens do mencionado re­
gulamento denunciam a origem contratual 
associativa das Bolsas de Valores. O exem­
plo mais contundente, nesse ponto, é a 
“auto-regulação” das Bolsas de Valores,
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intervencionista transparece em vários dis­
positivos do citado regulamento anexo à 
Resolução CMN 2.690/2000. Por exemplo, 
esse regulamento exige prévia autorização 
da CVM para a constituição de Bolsas de 
Valores (arl. 2Q) c impõe aos administrado­
res das Bolsas o dever de exercerem suas 
funções tendo em vista o bem público e a 
função social das Bolsas (art. 12, parágra­
fo único). Esse conjunto de considerações 
conduziu a doutrina dominante a reconhe­
cer que as Bolsas de Valores são entidades 
privadas que exercem autentico serviço 
público.12

Vê-se, assim, que a história e nature­
za das Bolsas, acima expostas em breves 
linhas, repercutiram na regulação do mer­
cado de capitais, onde se insere a normativa 
expedida pela BOVESPA. Cabe, agora,

regulação, a legislação destina lugar específico para a 
intermediação de fundos públicos; e, finalincnte, a 
Bolsa c tida como órgão auxiliar do governo” (“A na­
tureza jurídica das Bolsas de Valores”, in Revista da 
Comissão de Valores Mobiliários 7/22-23, v. 3; apud 
Amoldo Wald e Nelson Eizirik. ‘‘O regime jurídico 
das Bolsas de Valores c sua autonomia frente ao Esta­
do”. RDM 61/13-14. São Paulo, jan.-mar. 1986).

12. A natureza de serviço público das funções 
exercidas pelas Bolsas de Valores foi analisada por 
Fábio Kondcr Comparato, nos seguintes termos: "Em 
meu entender, as Bolsas de Valores fazem parte des­
sa classe especial de pessoas jurídicas de direito pri­
vado. incumbidas por lei — e não apenas por con­
cessão da autoridade administrativa — do exercício 
de um serviço público. O art. 17 da Lei 6.385 é, nes­
se particular, decisivo, ao caracterizar as Bolsas de 
Valores como ‘órgãos auxiliares da Comissão de Va­
lores Mobiliários’. O auxílio só pode ser, obviamen- 
te, para o desempenho das tarefas de serviço público 
que a própria lei atribuiu à CVM, entre as quais avulta 
o exercício do poder de polícia no mercado de capi­
tais. Esse poder de polícia, as Bolsas o exercem, não 
apenas no recinto do pregão c durante a sua realiza­
ção, mas também fora dele, fiscalizando as ativida­
des das sociedades corretoras associadas e exigindo 
esclarecimentos públicos às companhias abertas 
emissoras de títulos cotados, em aplicação do prin­
cípio legal do full disclosure (Lei 6.404/1976, art. 
157. § 4V)" ("Natureza jurídica das Bolsas de Valo­
res e delimitação do seu objeto”, RDM 60/50. São 
Paulo, out.-dez. 1985). Celso Antônio Bandeira de 
Mello se pronuncia no mesmo sentido ("Natureza 
jurídica das Bolsas de Valores", Revista de Direito 
Público 81/217-222, São Paulo, jan.-mar. 1987).

9. A expressão auto-regulação é definida por 
Nelson Laks Eizrik nos seguintes lermos: "Por auto- 
regulação entende-se basicamente a normalização e 
fiscalização, por parte dos próprios membros do mer­
cado, organizados cm instituições ou associações 
privadas, de suas atividades, com vistas à manuten­
ção de elevados padrões éticos. Assim, ao invés de 
haver uma intervenção direta do Estado, sob a forma 
de regulação, nos negócios dos participantes do mer­
cado. estes se autopolicianam no cumprimento dos 
deveres legais e dos padrões éticos consensual mente 
aceitos. No mercado de capitais, tradicionalmente, 
as entidades tipicamente auto-reguladoras são as 
Bolsas de Valores” (“Regulação e auto-regulação do 
mercado de valores mobiliários”, RDM 48/52, São 
Paulo, out.-dez. 1982).

10. É o que se infere do art. 15 da Lei 6.385/ 
1976, verbis: "O sistema de distribuição de valores 
mobiliários compreende: (...) IV — as Bolsas de Va­
lores". Por sua vez, o art. 17, § l'-’da Lei 6.385/1976 
enuncia que: “§ ly. Às Bolsas de Valores, às Bolsas 
de Mercadorias c Futuros, às entidades do mercado 
de balcão organizado e às entidades de compensa­
ção e liquidação de operações com valores mobiliá­
rios incumbe, como órgãos auxiliares da Comissão 
de Valores Mobiliários, fiscalizar os respectivos 
membros e as operações com valores mobiliários 
nelas realizadas".

11. No relato de Ary Oswaldo Mattos Filho, se 
"olharmos esta evolução em suas grandes linhas, 
veremos os Corretores, que eram livres no exercício 
de suas profissões, passarem a necessitar, ato seguin­
te, da patente; o seu número passa a ser objeto de

isto é, o exercício de poder regulamentar e 
de poder disciplinar pelas Bolsas sobre os 
seus próprios membros e sobre as opera­
ções nelas realizadas, que será melhor ana­
lisado nos próximos tópicos?

Não obstante, é a função de interesse 
público desempenhada pelas Bolsas de Va­
lores que compõe a espinha dorsal do seu 
regime jurídico, deixando em segundo pla­
no a origem contratual associativa dessas 
entidades. Nesse sentido, a Lei 6.385, de 
7.12.1976, dispõe que as Bolsas de Valo­
res integram o sistema de distribuição de 
valores mobiliários, na posição de órgãos 
auxiliares da CVM, aluando sob a supervi­
são dessa autarquia.10 É o interesse públi­
co no bom desempenho das funções exer­
cidas pelas Bolsas de Valores que justifica 
os diversos preceitos legais que interferem 
na constituição, organização e funciona­
mento dessas entidades.11 Tal tendência
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3. Regulação do mercado de capitais
O tema regulação c muito discutido na 

doutrina jurídica estadunidense, onde é as­
sociado à pesada atuação normativa exer­
cida por determinados órgãos administra­
tivos, as agencies, sobre a atividade econó­
mica.1’ Calixto Salomão Filho, cm mono­
grafia jurídica pioneira sobre o assunto, 
desenvolve uma noção ampla de regulação, 
como sendo “toda forma de organização da 
atividade económica através do Estado, seja 
a intervenção através da concessão de ser­
viço público ou o exercício de poder de 
polícia”.14 Nesse sentido, a regulação es­
tatal, na matéria em exame, é exercida pelo 
CMN c pela CVM.

Entretanto, no caso específico do mer­
cado de capitais, não se pode esquecer a

verificar se essa normativa se adequa aos 
princípios que, no direito pátrio, orientam 
a regulação do mercado de capitais. É o que 
se passa a examinar.

13. Desse inodo, a regulação destoa flagran- 
temente da tradição jurídica da Common Law, sendo 
a observância desse contraste uma das melhores 
formas de sc entender o que seja regulação. No Di­
reito Estadunidense, a disciplina normativa de uma 
determinada matéria resulta da incidência simultânea 
desses dois regimes jurídicos. Leia-sc. nesse sentido, 
a opinião de Richard A. Posner: "The esscntial (and 
rclated) characterislics of lhe common law inethod 
of regulating are two: (1) lhe inethod relies minimally 
on public officials —judges and other court person- 
nel — and mainly on private citizcns — victims and 
thcir lawyers, (2) incentives to obey are created by 
lhe thrcat of having to compensate victims for lhe 
harm done them by a violation of lhe rulcs. Direct or 
administrativo regulation. in contrast, relies much 
more hcavily on public officials (thc staff of the regu- 
latory agcncy) and tries to prevent injuries from oc- 
curring in the first placc rathcr than to compensate 
victims of injuries. Under the common law of nui- 
sancc, the pollutcr may be compelled in a lawsuit to 
pay compensation to the people injured by the pol- 
lution; under thc federal clean air and clcan water 
aets, public agencies create and administer standards 
designed to prevent the emission of pollutants in 
harmful quantities” (Economic Analysis of Law, 5° 
cd.. Estados Unidos, Aspcn Law & Business, 1998).

14. Calixto Salomão Filho, Regulação da Ati­
vidade Económica: Princípios c Fundamentos Jurí­
dicos, São Paulo, Malhciros Editores, 2001, p. 15.

15. Uma exposição mais completa sobre a bus­
ca da eficiência do mercado de capitais encontra-se

auto-regulação promovida pelas Bolsas de 
Valores, que é historicamente anterior à 
regulação estatal da matéria. Aliás, o atual 
modelo normativo de forte ingerência es­
tatal no mercado de capitais, que hoje ca- 
racteriza a maior parte dos países do mun­
do, somente se firmou a partir da crise de 
1929, que ocasionou a promulgação da le­
gislação federal estadunidense, na forma do 
Securities Act de 1933 e do Exchange Act 
de 1934, notoriamente intervencionistas. É 
exatamente o que ocorreu no Brasil, onde 
o mercado de capitais passou a ser mais 
forlcmente regulado pelo Estado somente 
em 1965, com a Lei 4.728, que criou o 
CMN, cujas funções foram parcialmente 
delegadas à CVM em 1976, esta última cria­
da pela Lei 6.385 desse mesmo ano.

Uma vez indicadas as fontes da regu­
lação do mercado de capitais, importa ana­
lisar o seu conteúdo. As normas regulado­
ras do mercado de capitais, como não po­
deria deixar de ser, subordinam-se a um 
mesmo conjunto de princípios, pouco im­
portando qual seja o órgão expedidor. Os 
princípios que orientam a regulação do 
mercado de capitais são, essencialmente, os 
previstos no art. 49 da Lei 6.385/1976. Den­
tre eles, ocupa posição ccntral o princípio 
da eficiência do mercado, expressamente 
consagrado nos incisos II e III desse artigo.

O princípio da eficiência pode ser en­
tendido como um princípio jurídico de na­
tureza programática cuja finalidade maior 
é aproximar o mercado de capitais da con­
corrência perfeita. Em atendimento a esse 
princípio, o CMN, a CVM c as Bolsas de 
Valores, como órgãos reguladores, devem 
prover o mercado de capitais com os meios 
físicos, os mecanismos c o arcabouço nor­
mativo que tornem a cotação dos valores 
mobiliários o mais próxima possível do efe­
tivo valor das companhias emissoras, bem 
como que reduzam os custos das transações 
entre os investidores.15
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sistema pelo qual as sociedades são diri­
gidas c controladas, envolvendo as rclações 
entre os administradores, acionistas c au­
ditores.,h A denominada doutrina de Cor­
porais Governance consiste, justamente, 
cm propostas que tendem a aperfeiçoar esse 
sistema de relações, tornando mais eficiente 
a gestão das sociedades, com vistas à me­
lhor consecução de suas finalidades. As 
principais propostas consistem cm melho­
rar a divulgação das informações sobre a 
companhia, dcicrminando-se a sua análise 
por empresas independentes de auditoria; 
aumentar os poderes do conselho de admi­
nistração sobre os executivos de alto esca­
lão; c impor a eleição de conselheiros in­
dependentes, não vinculados aos altos exe­
cutivos. 19

cado de capitais, cm tradução à locução inglesa 
corporate governance, razão pela qual será por ve­
zes empregada no decorrer deste estudo. Porem, vale 
ressaltar que, enquanto o termo “governança” é ad­
mitido pelos léxicos mais conceituados, sendo sinó­
nimo de governo, já o termo “corporativo”, por sua 
vez, é empregado nessa expressão com significado 
destoante do bom vernáculo. Explica-sc: o termo in­
glês corporate remete às corporations. forma socie­
tária cujo similar mais próximo em nosso direito são 
as sociedades anónimas; já o termo português “cor­
porativo” designa algo próprio de corporação, en­
tendida esta como associação de pessoas que têm 
regras, direitos, deveres, privilégios comuns, ou como 
indivíduos que. coletivamentc, administram ou diri­
gem certos negócios de interesse público. Leiam-se. 
nesse sentido, os verbetes governança, corporativo 
e corporação do Dicionário Contemporâneo da Lín­
gua Portuguesa, de Caídas Aulete (4° cd., Rio de 
Janeiro. Editora Delta, 1958), c do Novo Dicionário 
da Língua Portuguesa, de Aurélio Buarque de Ho­
landa Fcrreira (2? cd. rev. aum., São Paulo, Nova 
Fronteira, 1996).

18. Committec on the Financial Aspects of 
Corporate Governance, Cadbury Report, cláusula 
2.5. Disponível: http://www.ccgn.ulb.ac.be/ecgn/ 
codes.htm, consultado cm 11.9.2001.

19. É vastíssima a literatura sobre “Corporate 
Governance”, destacando-sc. cspccialmente, as con­
solidações de regras e princípios efetuadas em vários 
países: nos Estados Unidos, os Principies of Cor­
porate Governance — Analysis and Recomnienda- 
tions, do American Law Instituto, divulgados em 
1994, que se tornaram a referência básica na maté­
ria; na Inglaterra, além do Cadbury Report, citado 
na nota anterior, também o Greenbury Report, data­
do de 1995: na França, o relatório Le Conseil d'Adnii-

O meio encontrado para a implemen­
tação desses objetivos no mercado dc ca­
pitais é a ampla divulgação de informações 
sobre as companhias e os valores por elas 
emitidos, conhecida comofttll andfairdis- 
clostire, que implica assegurar aos investi­
dores. dc forma uniforme, o mesmo nível 
de conhecimento. De tão importante a fun­
ção desempenhada pela disclosttre, ela foi 
erigida como princípio central dos merca­
dos de capitais cm todo o mundo. A refor­
ma do mercado dc capitais brasileiro, rea­
lizada em 1976, foi toda estruturada cm 
torno desse princípio, interpretado como 
essencial à eficiência do mercado, c expres- 
samente previsto no arl. 49, inc. VI da Lei 
6.385/1976.16

Facilmente se percebe que a normativa 
expedida pela BOVESPA implementa os 
mencionados princípios, na medida cm que 
busca conferir maior eficiência ao merca­
do dc capitais, mediante o emprego dc me­
canismos que, em boa parle, impõem maior 
transparência às companhias c fortalecem 
os direitos dos investidores, protegendo-os 
dc abusos c facilitando o seu acesso à in­
formação.

É ainda preciso dizer que as regras pre­
vistas nos regulamentos em exame se ins­
piram na moderna doutrina dc corporate 
governance. Por corporate governance, ou 
“governança corporativa”,17 cntende-sc o

no artigo dc Nelson Eizirik, "Regulação c auto- 
regulação”. cit., pp. 125 e 126.

16. A importância fuleral que esse princípio 
foi chamado a desempenhar na reforma do mercado 
de capitais brasileiro e as críticas a ele endereçadas 
foram analisadas por Luís Gaslão Pacs de Barros 
Leães, em sua obra Mercado de Capitais e “Insidcr 
Trading", São Paulo. Ed RT, 1982, cspccialmente. 
pp. 126 a 135. Acrescente-se que a ênfase na ampla 
divulgação de informações está de acordo com o fun­
damento jurídico da regulação institucional, propug­
nada por Calixto Salomão Filho, consistente em 
proccdimentalizar a atividade económica, difundin­
do o conhecimento económico entre os vários agen­
tes, dc modo a garantir a correção e a lealdade na 
interação entre eles e a sua igualdade material, em 
termos concorrenciais (Regulação, cit., pp- 29 e 30).

17. A expressão “governança corporativa já 
se incorporou à linguagem dos profissionais do mer-

http://www.ccgn.ulb.ac.be/ecgn/
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A pressão pela adoção de práticas mais 
rigorosas de governança corporativa nos 
vários mercados de capitais do mundo pro­
vém principalmcnte dos investidores insti­
tucionais, hoje rcconhccidamcnlc os moto­
res desses mercados, que mais e mais con­
dicionam seus investimentos à observância 
dessas práticas. Por outro lado, c evidente 
que as práticas de governança corporativa 
a serem adotadas variam de um país para o 
outro, em função das peculiaridades de cada 
mercado.

É exatamente isso que ocorre com a 
normativa em exame. Em grande parle, ela 
perfilha as propostas mais tradicionais da 
doutrina dacorpot‘ate governance^ ao aper­
feiçoar a divulgação de informações das 
companhias e ao interferir nos mandatos do 
conselho de administração c na composi­
ção do conselho fiscal. Mas a normativa vai 
alem das propostas usuais dessa doutrina e 
passa a atacar limitações próprias do nosso 
mercado, ao estimular a dispersão acionária 
e impor a resolução dos conflitos via arbi­
tragem,20 neste último caso visando garan­
tir eficácia às normas propostas pela BO-

VESPA c contornar as conhecidas dificul­
dades que o Poder Judiciário enfrenta ao 
julgar matérias relacionadas ao mercado de 
capitais. É verdade, no entanto, que uma 
importante falha da regulação em análise, 
claramcntc uma questão de governança 
corporativa, é a ausência de uma disciplina 
mais rigorosa do conflito de interesses, a 
qual seria necessária cm função da inter­
pretação restritiva gcralmcntc aplicada à 
legislação vigente.21

Assim, repita-se, é evidente a confor­
midade da normativa cm exame aos princí­
pios jurídicos que regem o nosso Direito 
do Mercado de Capitais, notadamente por 
sua aptidão para elevar a eficiência desse 
mercado.

Conforme anteriormente proposto, 
analisaremos agora os fundamentos que 
permitem à BOVESPA expedir uma norma­
tiva de tamanha envergadura. Os poderes 
que a legislação vigente outorga às Bolsas 
de Valores são bastante significativos c 
constituem o primeiro fundamento para a 
BOVESPA expedir os regulamentos cm 
exame c dar-lhes execução. Para tanto, será 
preciso analisar c determinar a sua capaci­
dade normativa c disciplinar, conforme tra­
çadas pela Lei 6.385/1976.

Um segundo fundamento encontra-se 
nos contratos celebrados entre a BOVESPA 
c as companhias abertas, seus acionistas 
controladores, administradores e consclhci-

21. Com efeito, nossos tribunais somente apli­
cam o impedimento de voto nos casos em que o con­
flito de interesses se materializa de forma incontro­
versa. Essa interpretação, aliada à dificuldade de pro­
va do conflito, torna a tutela contra ele tardia e nor­
malmente pouco eficaz. Nossos tribunais têm perdi­
do a oportunidade de adotar uma interpretação am- 
pliativa e tormalista da regulação de conflito de in­
teresses, conforme a melhor interpretação do art. 115 
da Lei das Sociedades por Ações, segundo a qual 
bastaria a mera potencialidade do conflito de inte­
resses para caracterizá-lo e, consequentemente, im­
pedir o voto do acionista. Neste sentido, v. Calixto 
Salomão Filho, "Conflito de interesses: a oportuni­
dade perdida", in Jorge Lobo (coord.). Reforma da 
Lei das Sociedades Anónimas: Inovações e Ques­
tões Controvertidas da Lei 10.303. de 31.10.2001, 
Rio de Janeiro, Forense, 2002, pp. 345-365.

nistration des Sociétés Cotées, também chamado 
Rapport Vienot, elaborado pelo Conseil National de 
Patronat Français c pela Association Françaisc des 
Entrepnscs Privécs, de 1995. Na doutrina, merecem 
ser citados os seguintes textos: Monica Colombera. 
"Le regole di corporate governance nel Regno Unito: 
il Cadbury Committce e il Greenbury Committce", 
Rivista delle Società, Milão, ano 41, fase l‘-, p. 443. 
jan.-fev. 1996; Melvin Aron Eiscnberg. "An overvicw 
of thc Principies of Corporate Governance”. The 
Business Lawyer, v. 48. n. 4, pp. 1.271 e ss.; Yves 
Guyon, “La corporate governance cn droit français’’. 
Rivista delle Società, Milão, fase. I. jan.-fev. 1999: 
Klaus J. Hopt et al., Comparative Corporate 
Governance — The State of lhe An and Emerging 
Research, Oxford University Press; João Soares da 
Silva. “Responsabilidade civil dos administradores 
de sociedades: os deveres gerais e os princípios da 
Corporate Governance", Revista da Ordem dos Ad­
vogados, Lisboa, ano 57, pp. 605-628. abr. 1997; 
André Tunc, "Les Principies of Corporate Gover­
nance", Revue de Droit des Affaires Internationales, 
n. 8, pp. 957-968. 1995.

. 20. Vale lembrar que a resolução dos conflitos 
por via arbitrai só é obrigatória para as companhias 
que aderirem ao Nível 2 de Governança Corporativa 
ou ao Novo Mercado.
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a) Poder regulamentar e poder disciplinar

4. Poder regulamentar 
e poder disciplinar 
das Bolsas de Valores

Conforme já se referiu acima, as Bol­
sas de Valores são órgãos integrantes do 
sistema de distribuição de valores mobiliá­
rios, auxiliares da CVM. Como auxiliares 
da CVM, a legislação outorga-lhes alguns 
dos poderes por esta exercidos, ainda que 
em âmbito mais limitado e sob a supervi­
são dessa autarquia. Nesse sentido, o art. 
89 da Lei 6.385/1976, após descrever o 
poder regulamentar e o poder de polícia 
exercidos pela CVM sobre o mercado de 
capitais, expressamente ressalva, cm seu § 
l9, que o disposto naquele artigo não ex­
clui a competência das Bolsas com relação 
aos seus membros c aos valores mobiliários 
nelas negociados. De modo que, assim 
como a CVM. também as Bolsas de Valo­
res exercem poder regulamentar c poder de 
polícia (ou “poder disciplinar”), nos termos 
da legislação, com vistas ao bom desempe­
nho de suas importantes funções.

Importante, agora, analisar a natureza 
desses poderes, exercidos pelas Bolsas de 
Valores. Tradicionalmcntc, entende-se por 
poder regulamentar a competência para a

22. De falo, apesar de o proponente inicial dos 
regulamentos ser a BOVESPA. que age por decisão 
de seus associados (as sociedades corretoras), os des­
tinatários das normas são as companhias, seus con­
troladores e administradores e membros do conselho 
fiscal, os quais claramente, no momento da adesão 
(voluntária) aos regulamentos, passam a se auto-re­
gular. Isso fica ainda mais evidente quando analisa­
mos as formas de alteração dos regulamentos, feito 
mais abaixo. As companhias decidem conjuntamen­
te com a BOVESPA sobre as alterações, em cristali­
na auto-regulaçâo.

expedição de normas vinculanles, sem for­
ma de lei, conferida a determinados órgãos 
não pertencentes ao Poder Legislativo.23 
Poder disciplinar, por sua vez, deve ser 
entendido como a competência para empre­
gar os meios necessários a dar efetividade 
à legislação vigente e às normas expedidas 
pelas próprias Bolsas, no uso de seu poder 
regulamentar.24 O poder disciplinar tem 
nalureza jurídica bastante semelhante, se­
não idêntica, ao poder de polícia exercido 
pelos órgãos da Administração Pública.25

Não obstante a diferença conceituai 
entre esses dois poderes (regulamentar e de 
polícia), reconhecida pela unanimidade da 
doutrina moderna, fato é que o bom exer­
cício de um deles implica a competência 
para o exercício do outro, sendo fenômeno

23. Fala-se em poder “regulamentar”, pois uma 
das primeiras hipóteses de exercício de poder norma­
tivo por órgãos não pertencentes ao Poder Legislativo 
foi, jusiainentc, a competência do Presidente da Re­
pública para expedir regulamentos visando a boa 
execução das leis, hoje prevista no art. 84, inc. IV da 
Constituição. Leia-se, a respeito. Caio Tácito, Pare­
cer sobre o “Poder Regulamentar do Conselho Mo­
netário Nacional c da Comissão de Valores Mobiliá­
rios”. Revista da CVM 12/27-34, v. 4, Rio de Janei­
ro, abr.-jun. 1986, c, também. Víctor Nunes Leal, 
“Lei e regulamento”, in Problemas de Direito Pú­
blico, Rio de Janeiro. Forense, 1960, pp. 57 a 91.

24. Verifique-se, nesse sentido, o § Ia do art. 
17 da Lei 6.385/1976, acima transcrito (nota 10). O 
art. 18, inc. I, alínea d do citado diploma dispõe no 
mesmo sentido, ao enunciar que compete à CVM 
propor ao CMN a aprovação de normas gerais sobre 
“exercício do poder disciplinar pelas Bolsas, sobre 
os seus membros, imposição de penas c casos de ex­
clusão”. O regulamento anexo à Resolução CMN 
2.690/2000 dispõe em detalhes sobre esse poder dis­
ciplinar das Bolsas de Valores (arts. 62 a 67).

25. Segundo Celso Antônio Bandeira de Mello, 
o poder administrativo de polícia é “a atividade da 
Administração Pública, expressa em atos normativos 
ou concretos, de condicionar, com fundamento em 
sua supremacia geral e na forma da lei, a liberdade e 
a propriedade dos indivíduos, mediante ação ora fis- 
calizadora, ora preventiva, ora repressiva, impondo 
coercitivamente aos particulares um dever de abs­
tenção (noii facere) a fim de conformar-lhes os com­
portamentos aos interesses sociais consagrados no 
sistema normativo” (Curso de Direito Administrati­
vo, 12° ed., São Paulo, Malheiros Editores, 2000, p. 
675).

ros fiscais, que se submetem aos termos 
desses regulamentos. Esse fundamento, ao 
contrário do anterior, constitui clara expres­
são de auto-regulação no mercado de capi­
tais.22 Ambos fundamentos serão estuda­
dos nos próximos tópicos.
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bastante usual que a legislação atribua am­
bos ao mesmo órgão. A celeridade com que 
se alteram os fatos em determinadas maté­
rias sugere que o órgão encarregado do po­
der de polícia tenha também o poder, maior 
ou menor, para alterar as normas vigentes e 
adaptá-las à nova realidade.

26. Vale lembrar que os que negam a possibi­
lidade da criação de obrigações cm sede infra-legal 
se esquecem da notória constatação de que é impos­
sível à lei prever tudo, devendo ela indicar princípios 
c objetivos, cuja materialização fica a cargo de nor­
mas infra-legais. Leia-se, nesse sentido. Bolívar Mou­
ra Rocha, "O poder normativo de órgãos da admi­
nistração: o caso da Comissão dc Valores Mobiliá­
rios", RDM 64/47 e ss., Sào Paulo, out.-dez. 1986.

27. Essa distinção é feita pela doutrina domi­
nante. como se depreende do ensinamento de José 
Afonso da Silva: “Mas o princípio da legalidade vin- 
cula-se a uma reserva genérica ao Poder Legislativo, 
que não exclui atuação secundária dc outros pode­
res. (...) A doutrina não raro confunde ou não distin­
gue suficicntcmente o princípio da legalidade e o 
da reserva de lei. O primeiro significa a submissão e 
o respeito à lei. ou a atuação dentro da esfera esta­
belecida pelo legislador. O segundo consiste em esta­
tuir que a regulamentação de determinadas matérias 
há de fazer-se necessariamente por lei formal. Em­
bora às vezes se diga que o princípio da legalidade 
se revela como um caso de reserva relativa, ainda 
assim é de reconhecer-se diferença entre ambos, pois 
que o legislador, no caso dc reserva dc lei, deve ditar 
uma disciplina mais específica do que é necessário 
para satisfazer o princípio da legalidade" (Curso de 
Direito Constitucional Positivo. 10- ed., São Paulo. 
Malheiros Editores. 1995. pp. 401-402). Leia-se, no 
mesmo sentido. Celso Ribeiro Bastos, Ives Gandra 
Martins, Comentários ã Constituição do Brasil: pro­
mulgada em 5 de outubro de 1988, v. 2, Ia ed.. São 
Paulo. Saraiva. 1989. p. 28.

28. O Supremo Tribunal Federal, ao julgar o 
recurso extraordinário de autos n. 77.219, em 
9.8.1983, envolvendo as Bolsas dc Valores, reconhe­
ceu que "algumas das suas atividades podem ser con­
sideradas como exercidas cm função delegada da 
Administração Pública". Ainda, o Tribunal de Justi-

Dc falo, o uso exclusivo de lei para 
disciplinar determinada matéria só é neces­
sário cm caso de exigência expressa do tex­
to constitucional. E o caso, por exemplo, 
da criação dc crimes e suas penas (art. 59, 
inc. XXXIX); da criação de tributos (art. 
150, inc. I); e das condições de exploração 
direta da atividade económica pelo Estado 
(art. 173, caput). Trata-se, nesses casos, do 
princípio da reserva legal, que não se con­
funde com o princípio da legalidade.27

A normalização do mercado de capi­
tais, de acordo com a Constituição, não está 
sujeita ao princípio da reserva legal e, por­
tanto, não está sujeita à regulação porme­
norizada na forma dc lei, bastando que es­
teja dc acordo com os princípios ditados 
pela legislação para que o princípio da le­
galidade seja devidamente atendido. Esse 
é o entendimento sufragado pela jurispru­
dência, ao se pronunciar sobre os poderes 
exercidos pelas Bolsas,2X pela CVM c pelo 
CMN.

Antes dc se aprofundar a análise do 
conteúdo desses poderes exercidos pelas 
Bolsas de Valores, é necessário superar uma 
questão preliminar: a suposta violação pe­
las Bolsas, ao exercerem os referidos po­
deres, do princípio da legalidade, hoje con­
sagrado no art. 59, inc. II da Constituição 
Federal.

A questão é antiga e já preocupou es­
tudiosos do Direito e cortes no mundo todo, 
encontrando-se hoje praticamcntc supera­
da, o que não impede alguns dc a trazerem 
à tona de tempos em tempos, razão pela qual 
faremos somente breves comentários a res­
peito. A moderna doutrina constitucional e 
administrativista é quase que absolutamente 
unânime em interpretar o princípio da le­
galidade de modo relativo, ao afirmar que 
ele não exclui a competência dc órgãos não 
pertencentes ao Poder Legislativo para edi­
tar atos normativos dc força vinculante, ain­
da que sem a forma dc lei, desde que res­
peitados os princípios e restrições legais.26 
A razão é simples e cristalina: a velocidade 
e a especificidade técnica dc determinadas 
matérias, sobretudo na esfera económico- 
financeira, demandam a produção e a efe­
tivação dc novas normas com uma rapidez 
que o Poder Legislativo não pode propor­
cionar.
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c) O poder regulamentar 
das Bolsas de Valores

Dcpreende-se do exposto que o exer­
cício de poder regulamentar e do poder de 
polícia pelas Bolsas de Valores não repre­
senta qualquer violação ao princípio da le­
galidade, mas, ao contrário, conforma-se a 
ele. Passa-sc, agora, a analisar o conteúdo 
e os limites desses poderes, à luz das nor­
mas disciplinadoras da matéria.

Ainda com relação ao princípio da re­
serva legal, suscita-se por vezes outra dis­
cussão que também entendemos de há muito 
superada. Qucsliona-se a legalidade da pre­
visão de sanções em sede extralegal. Na 
matéria em exame, a questão atinge a pos­
sibilidade de imposição de sanções pelas 
Bolsas no uso de seu poder disciplinar. A 
base da discussão é o mandamento consti­
tucional, segundo o qual “não há crime sem 
lei anterior que o defina, nem pena sem pré­
via cominação legal” (art. 59, inc. XXXIX). 
A boa interpretação é a de que a pena a que 
alude esse dispositivo é, exclusivamcntc, 
aquela imposta como sanção pela prática 
de um crime, c não outras penas, como as 
administrativas. A proposição de sanções 
não criminais não está sujeita à necessida­
de de expressa cominação legal, não atin­
gindo, destarte, as sanções impostas pelas 
Bolsas de Valores.29

O poder regulamentar das Bolsas é 
previsto cm termos bastante minuciosos 
pelo regulamento anexo à Resolução CMN 
2.690/2000,30 segundo o qual compele às 
Bolsas de Valores, dentre outras funções, 
criar mecanismos regulamentares c opera­
cionais que possibilitem o atendimento, pe­
las sociedades membros, de quaisquer or­
dens de compra c venda dos investidores 
(art. I9, inc. IV); impor padrões éticos de 
comportamento para os seus membros c as 
companhias emissoras (art. I9, inc. VI); ela­
borar os seus estatutos sociais e regimen­
tos internos (art. 4-); traçar a política geral

5 de outubro de 1988, São Paulo, Saraiva, 1988- 
1989, p. 211). E Pontes de Miranda, ao analisar dis­
positivo de teor idêntico que constava da Constitui­
ção dc 1967, limitou seu alcance às penas dc caráter 
criminal, observando que: “As multas moratórias, 
fiscais ou não, e as condenações nas custas c outras 
semelhantes não entram na classe das leis penais (...)” 
(Comentários à Constituição de 1967, t. V. São Pau­
lo, Ed. RT. 1968, pp 228-229). Outrossim, José Ale­
xandre Tavares Guerreiro reconhece, expressamen­
te. que o princípio da reserva legal não atinge o po­
der disciplinar exercido pela CVM, conclusão essa 
que também se deve aplicar ao poder disciplinar das 
Bolsas de Valores, nos seguintes termos: “A doutri­
na tradicional em matéria dc direito disciplinar re­
conhece e proclama que, bem ao contrário dos deli­
tos previstos em lei penal, as infrações da espécie 
excetuam o princípio da reserva legal. Nesse campo, 
portanto, como adverte Caio Tácito, não há a exi­
gência da definição legal da falta, que se caracleri- 
za, tn genere, como violação dos deveres funcionais, 
a serem explicitados cm atos regulamentares ou ad­
ministrativos ("Comentário", RDA 37/347)" (“Sobre 
o poder disciplinar da CVM". RDM 43/70-71. São 
Paulo, jul.-set. 1981). Em relação à jurisprudência, 
v. nota 28. acima.

30. V. nota 8. acima.

ça do Estado do Rio de Janeiro enunciou, ao julgar a 
apelação cível de autos n. 1996 001.07251. que "dada 
a natureza jurídica que as eleva à condição de ór­
gãos auxiliares das autoridades governamentais, as 
Bolsas de Valores, no exercício dc seu poder/dever 
de auto-regulação, ou poder disciplinar, e visando 
assegurar a eficiência e a licitude dos padrões de fun­
cionamento do mercado acionáno. o que se funda­
menta no art. 89 da Resolução 922. de 15.5 1984, 
do Banco Central do Brasil, c no parágrafo único do 
art. 17 da Lei 6.385. de 7.12.1976. têm competência 
para expedir atos normalizadores das operações rea­
lizadas em seus pregões, aos quais se submetem, 
obrigatoriamente, as corretoras associadas, como 
também para fiscalizar a atuação destas, aí se inse­
rindo. por igual, a de cancelar negócio efetivado ou 
suspender a liquidação do mesmo, todas as vezes que 
a operação bursátil que o representa tenha descum- 
prido tais normas ou expresse prática que ponha em 
risco o equilíbrio do próprio mercado”. Ainda, ao 
julgar a apelação cível de autos n. 1988.001.03773. 
a mesma corte enunciou o seguinte: "Poder de Polí­
cia. Bolsa de Valores. Cancelamento de operação 
decorrente de erro operacional de Corretora. Admissi­
bilidade. Ação improcedente. Recurso improvido .

29. Os doutrinadores que escreveram sobre esse 
dispositivo referem-se, exclusivamente, a matéria 
penal, como se depreende das observações de Celso 
Ribeiro Bastos: "Por este (dispositivo) entende-se que 
só a lei pode ser fonte geradora do ilícito penal. Ex­
cluem-se destarte quaisquer outros atos dc idêntica 
hierarquia ou. a fortiori, de hierarquia inferior (Co­
mentários à Constituição do Brasil: promulgada em
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O poder disciplinar, como se explicou 
mais acima, implica a fiscalização do cum­
primento das normas da legislação vigente 
e daquelas expedidas pelas Bolsas de Va­
lores, bem como a punição por eventuais 
violações. Assim, esse poder se manifesta 
na forma de: (i) atos de fiscalização, atra­
vés dos quais se supervisiona o cumprimen­
to dos atos normativos, cm prevenção con­
tra eventuais descumprimcntos; c (ii) atos 
de efetividade c aplicação das leis c atos 
normativos, com alcance específico.

d) O poder disciplinar 
das Bolsas de Valores

31. A Instrução CVM 3I2.de 13.8.1999. enun­
cia em seu art. 2y que a "Bolsa de Valores pode estabe­
lecer requisitos mínimos para a admissão de valores 
mobiliários à negociação em seu recinto ou sistema".

a ser seguida em suas atividades (art. 18, 
inc. I); fixar, periodicamente, os valores das 
contribuições a serem cobradas dos emis­
sores de títulos c valores mobiliários nego­
ciados em recinto ou sistema mantido pela 
bolsa (art. 18, inc. XVI); e regulamentar o 
acesso de pessoas a seus pregões (art. 30, 
parágrafo único).

No entanto, o dispositivo de maior 
importância na análise do poder regulamen­
tar das Bolsas é o art. 21, § 4? da Lei 6.385/ 
1976, que atribuiu a cada Bolsa de Valores 
o poder de estabelecer requisitos próprios 
para a admissão de valores à negociação 
no seu recinto, mediante previa aprovação 
da CVM, autorização essa que foi conce­
dida genericamente por essa autarquia.31 
Trata-se de modalidade típica de poder re­
gulamentar, que permite inclusive às Bol­
sas criar novos mercados de valores mobi­
liários, ou novos segmentos dentro dos mer­
cados já existentes. Essa autorização da 
CVM constitui o fundamento legal para a 
edição pela BOVESPA dos regulamentos 
cm exame, os quais, como dito, impõem 
requisitos adicionais para a negociação de 
valores mobiliários emitidos pelas compa­
nhias que a eles aderem.

As várias hipóteses de exercício des­
se poder disciplinar pelas Bolsas de Valo­
res encontram-sc dispersas pela legislação. 
Quando, por exemplo, as Bolsas exigem das 
companhias as informações e os documen­
tos necessários à comprovação do preen­
chimento dos requisitos de admissão a ne­
gociação dos valorcs mobiliários por elas 
emitidos, praticam alo de fiscalização. Por 
sua vez, c alo de aplicação normativa a sus­
pensão da negociação dos valorcs mobiliá­
rios de determinada companhia (art. 62, inc. 
III do regulamento anexo à Resolução CMN 
2.690/2000) c a imposição de sanções, en­
tre elas multa c suspensão, pelo descumpri- 
mcnlo de leis e atos normativos de compe­
tência das Bolsas (art. 65 do regulamento 
anexo à Resolução CMN 2.690/2000).

Quanto aos sujeitos do poder discipli­
nar das Bolsas, pode-se depreender da Lei 
6.385/1976 (arts. 17, § l9 e 18, inc. I, alí­
nea d), que incumbe a elas fiscalizar os res- 
pcctivos membros e as operações com va­
lorcs mobiliários nelas realizadas, bem co­
mo exercer poder disciplinar sobre aque­
les. Regulamentando tais dispositivos, o art. 
64 do regulamento anexo à Resolução CMN 
2.690/2000 dispõe expressamente que sãc 
sujeitos ao poder disciplinar das Bolsas o 
integrantes do seu conselho de administra­
ção, as sociedades-membros, c os adminis­
tradores c prepostos das sociedades-mem­
bros, da própria bolsa c do sistema de re­
gistro de operações. Nessas hipóteses, o 
poder disciplinar das Bolsas de Valorcs tem 
natureza originária, por recair sobre os seus 
próprios órgãos c associados.

Questão fulcral cm nossa análise é sa­
ber se o mencionado art. 64, que regula­
menta a Lei 6.385/1976, esgota os sujeitos 
do poder disciplinar das Bolsas, de modo a 
restringi-lo a essa modalidade originária. A 
ser assim, as Bolsas de Valores só poderiam 
exercer poder disciplinar sobre as compa­
nhias abertas naquelas hipóteses expressa­
mente previstas na lei, que se referem ex­
clusivamente à negociação dos valores mo­
biliários emitidos por essas companhias, 
quais sejam, admitir tais valorcs à negocia-

3I2.de
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ção (art. 21, § 49 da Lei 6.385/1976), can­
celar essa admissão (poder esse que está 
implícito no de a conceder) e suspender a 
sua negociação, a título de medida cautelar 
(art. 62, inc. III do regulamento anexo à 
Resolução CMN 2.690/2000)?2

Posição contrária pode ser defendida 
tomando-se a competência das Bolsas para 
fiscalizar as operações nelas realizadas, 
prevista no art. 89, § l9da Lei 6.385/1976, 
como fundamento para o exercício dc am­
plo poder disciplinar sobre as companhias 
abertas. Como estas não são nem associa­
dos, nem órgãos das Bolsas, tratar-se-ia de 
autentico poder disciplinar delegado?3

Ao sc defender essa posição pode-se 
argumentar que, lendo a lei concedido às 
Bolsas poder regulamentar quanto aos re­
quisitos dc admissão dc valores mobiliários 
a negociação, concedeu, lambem, ainda que 
implicitamente, o poder dc polícia, sob pena 
de se inviabilizar o bom exercício do po­
der regulamentar, questão já comentada 
acima. Ora, como dar real efetividade ao 
poder de estabelecer requisitos para a ad­
missão dc valores mobiliários à negocia­
ção, sem ler poder disciplinar sobre os su­
jeitos que emitem os valores a serem nego­
ciados? Assim, seria óbvio, então, que as 
Bolsas possuiriam autêntico poder discipli­
nar delegado sobre as companhias.34 Ain­

da por essa linha, o poder disciplinar das 
Bolsas não se restringiria às companhias 
emissoras, mas atingiria também os seus 
administradores, por serem eles órgãos da 
própria companhia, não havendo (ou, me­
lhor, não devendo haver) divergência de 
interesses entre eles c as companhias por 
eles administradas. Destarte, incumbiria a 
eles suportar os mesmos deveres c obriga­
ções impostos à sociedade. O mesmo se 
aplicaria aos conselheiros fiscais das com­
panhias, por terem eles os mesmos deveres 
e responsabilidades dos administradores 
(art. 165 da Lei 6.404/1976). Quanto aos 
acionistas, já seria mais difícil sustentar que 
essa interpretação extensiva do poder dis­
ciplinar das Bolsas os alcançasse, pois es­
tes não constituem órgãos das companhias 
c tampouco possuem identidade de interes­
ses com as mesmas.

Ainda que se pudesse afirmar que o 
poder disciplinar das Bolsas alcançasse os 
acionistas, a segunda posição, amplialiva 
dos sujeitos a esse poder, não seria razoá­
vel. Vejamos. Se o próprio exercício do 
poder regulamentar das Bolsas está sujeito 
a prévio controle da CVM, nos lermos do 
art. 21, § 49 da Lei 6.385/1976, como aci­
ma mencionado (item “c” deste capítulo), 
seria contraditório imaginar que o poder 
disciplinar das Bolsas não estivesse tam­
bém limitado.35 Como visto, estes dois po­
deres são profundamcnlc correlacionados. 
A evolução do Direito cm lodo o mundo 
sempre foi no sentido de sc concentrar o 
exercício do ius puniendi (que inclui o po­
der dc polícia) no Estado, relirando-o dos 
jurisdicionados e submetendo-o a claros li­
mites. Não seria razoável imaginar que o 
Estado, cm um movimento claramenlc con-

com a BOVESPA c, portanto, consentimento em ser 
sancionado pelo descumpri mento desses regulamen­
tos, como sc verá mais adiante.

35. É verdade que a CVM conferiu às Bolsas 
essa autorização de exercício dc poder regulamentar 
de forma genérica através da já citada Instrução 312/ 
99. No entanto, essa autorização pode c deve ser 
revogada a qualquer tempo, ao menor sinal de com­
portamento contrário ao interesse público.

32. Esse é o entendimento dc Nelson Laks 
Eizirik, em Reftula^âo e Aiito-regulação do Merca­
do de Valores Mobiliários, cit , pp. 53 e 54.

33 Essa é a opinião dc José Alexandre Tavares 
Guerreiro sobre o tema: "Daí a dúvida sobre a possí­
vel extensão do poder disciplinar das Bolsas de Va­
lores a outros participantes do mercado, como seria 
o caso, das companhias abertas, dc seus admi­
nistradores, de seus acionistas controladores ou não- 
controladores, c dc investidores em geral. A dúvida 
se afastaria, porém, levando-se em conta a autoriza­
ção legal que habilita as Bolsas a fiscalizar as opera­
ções nelas realizadas” (“Sobre o poder disciplinar 
da CVM", cit., p. 73).

34. Importante ressalvar que, no âmbito da 
normativa em exame, esse problema somente se co­
locaria no caso de as normas iniciabncnte impostas 
viessem a ser alteradas contra a vontade dos seus des­
tinatários. Isso porque a adesão inicial aos regula­
mentos em exame requer a celebração de contratos
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39. Lciam-sc. nesse sentido, a cláusula 3.1. 
alínea "iii" do Regulamento de Listagem do Novo 
Mercado, a cláusula 3.1. alínea “i” e a cláusula 4.1, 
alínea “i" do Regulamento de Práticas Diferencia­
das de Governança Corporativa.

5. Fundamento contratual 
dos poderes da BOVESPA

36. Cf. Celso Antônio Bandeira de Mello. 
“(d)evcras, a restrição à atribuição de atos de polícia 
a particulares funda-se no corretíssimo entendimen­
to de que não se lhes pode, ao menos em princípio, 
cometer o encargo de praticar atos que envolvem o 
exercício de misteres tipicamente públicos quando 
em causa liberdade e propriedade.porque ofenderiam 
o equilíbrio entre os particulares em geral, ensejando 
que uns oficialmente exercessem supremacia sobre 
outros” (Celso Antônio Bandeira de Mello, “Serviço 
público e poder de polícia: concessão e delegação”. 
Revista Trimestral de Direito Público 20/27. São 
Paulo, 1997).

37. Carlos Maximúiano, Hermenêutica e Apli­
cação do Direito, 16c cd., Rio de Janeiro, Forense, 
1997, p. 248.

38. O Projeto de Lei 23, de 2001, que se tor­
nou a Lei 10.303/2001. continha dispositivo que 
expressamente sujeitava ao poder disciplinar exerci­
do pelas Bolsas as companhias abertas, seus acio­
nistas, administradores e membros do conselho fis­
cal. As principais razões do veto presidencial a esse 
dispositivo dizem que “o regime legal pátrio não 
aparenta se compatibilizar com a delegação de poder 
de polícia que se configuraria com a aceitação do 
dispositivo de que se cuida" e que "a Bolsa de Valores 
é pessoa jurídica de direito privado que, não obstante 
o interesse público que a envolve, e a sua caracterís- 
tica legal de auxiliar desta Comissão, não desempe­
nha atividades típicas de Estado, entre as quais se 
encontra o exercício de poder de polícia em sentido 
estrito, previsto no dispositivo acima enfocado, in­
dependentemente do tradicional poder disciplinar 
afeto às Bolsas relativamente aos seus membros".

A submissão das companhias ao Re­
gulamento de Listagem do Novo Mercado 
c ao Regulamento de Práticas Diferencia­
das de Governança Corporativa reveste-se 
de caráter estritamente voluntário. Assim, 
o ingresso de uma determinada companhia 
no Novo Mercado se dá pela celebração do 
“Contrato de Participação no Novo Mer­
cado” com a BOVESPA; do mesmo modo, 
a classificação de uma companhia como 
sendo de “Nível 1” ou de “Nível 2 de Go­
vernança Corporativa” sc verifica pela ce­
lebração do respcctivo “Contrato de Ado­
ção de Práticas Diferenciadas de Gover­
nança Corporativa”.59

Juridicamente, tais atos tem natureza 
de contrato, pois são negócios que decor­
rem do acordo entre as declarações de von­
tade de dois sujeitos de direito, visando à 
criação, modificação ou extinção de rela­
ções jurídicas de natureza patrimonial en­
tre eles. No caso, as partes do contrato são 
a companhia aberta, de um lado, c a BO­
VESPA, de outro. O conteúdo do contrato 
consiste nas cláusulas dos regulamentos.

Não basta, entretanto, a celebração dos 
contratos em apreço pelas companhias 
emissoras, para que estas passem a negociar 
seus valores mobiliários nos termos do No-

trário ao dominante, tivesse o intuito dede- 
legar às Bolsas, associações privadas de 
corretores, um ius puniendi amplo.56 Ade­
mais, não seria com base cm uma interpre­
tação extensiva dos dispositivos legais re­
lativos ao poder de polícia das Bolsas que 
se poderia admitir o exercício desse poder 
cm relação a sujeitos não claramentc sub­
metidos a cie pela lei. Os preceitos restriti­
vos de direitos (ou que impliquem possibi­
lidade de restrição, como é o caso) devem 
ser interpretados restritivamente.57 Justa- 
mcnlc por isso, foi vetada a proposta de al­
teração da Lei 6.385/1976 que atribuiria 
esse poder de polícia amplo às Bolsas de 
Valores.58

Prevalece, então, a primeira posição: 
as Bolsas somente podem atingir as com­
panhias, seus administradores e acionistas 
através da limitação à negociação cm seus

recintos dos papeis emitidos pelas compa­
nhias. As limitações dessa posição, que sc 
resumem na possível falta de eficácia dos 
regulamentos expedidos pelas Bolsas, com 
fundamento na impossibilidade de punição 
a infrações dos mesmos, são facilmente 
superadas pela disciplina contratual das 
relações entre as Bolsas e os destinatários 
das suas normas. É o que sc analisará no 
próximo tópico.
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6. Legalidade da imposição de sanções 
e da alteração aos regulamentos

O Regulamento de Listagem no Novo 
Mercado c o Regulamento de Práticas Di­

tes, como por exemplo: compromisso com 
a dispersão acionaria; adoção de determi­
nados critérios para a elaboração das futu­
ras demonstrações financeiras; observância 
de regras especiais para a composição dos 
órgãos internos das companhias; c obriga­
ção do acionista controlador de realizar 
oferta de compra de todas as ações cm cir­
culação em determinadas hipóteses.40

Mas a caractcrística mais marcante da 
regulamentação cm exame é, indubitavel­
mente, a sua função económica organizacio­
nal, consistente cm disciplinar um segmen­
to especial de negociação de valores mobi­
liários — função essa que c, justamente, a 
caractcrística central dos contratos pi uri la­
terais.41 Nesse sentido, todos os contratos 
firmados compartilham de uma “comunhão 
de escopo’’, consistente no estabelecimen­
to dessa organização, que visa disciplinar 
um feixe de relações jurídicas estabelecidas 
entre suas partes (rclações internas) e entre 
elas c os investidores do mercado (relações 
externas). Por essas razões, a normativa cm 
exame, a par de constituir um contrato pluri- 
lalcral normativo, subsume-se nitidamente 
na categoria do “contrato-organização”.42

Partindo-se do fundamento contratual, 
passa-sc agora a analisar a legalidade, pri­
meiramente, da aplicação de sanções pelo 
dcscumprimcnlo dos deveres c obrigações 
impostos por esses regulamentos e, depois, 
do procedimento de alteração aos mesmos.

40. Lcia-sc. nesse sentido, o clássico estudo 
dc Tullio Ascarclli. “O contrato plurilateral", in Pro­
blemas das Sociedades Anónimas e Direito Compa­
rado. 2° ed.. São Paulo. Saraiva. 1969. pp. 255-312. 
especialinenle. pp. 302-307.

41. Ascarclli. ob. cit., pp. 292-293.
42. Quanto à teoria do contrato-organização, 

leia-se: Calixto Salomão Filho. “Interesse social: con­
cepção clássica e moderna”, in O Novo Direito 
Societário. São Paulo. Malheiros Editores, 1998, pp. 
33 a 35.

vo Mercado ou das Práticas Diferenciadas 
dc Governança Corporativa. Os regulamen­
tos cm exame também exigem que os acio­
nistas controladores, administradores e 
membros do conselho fiscal das com­
panhias emissoras firmem termos de anuên­
cia aos seus preceitos. A razão é que os re­
gulamentos lhes impõem uma série dc de­
veres adicionais àqueles da legislação so­
cietária vigente. A celebração desses ler­
mos dc anuência, evidcnlcmcntc, lambem 
configura contrato, embora seus respccli- 
vos instrumentos sejam firmados apenas 
pelas referidas pessoas. Também aqui, há 
acordo de vontades entre dois sujeitos de 
direito: a BOVESPA, dc um lado, que ela­
bora as cláusulas dos termos dc anuência c 
as submete à adesão dos acionistas contro­
ladores, administradores c conselheiros fis­
cais das companhias emissoras; e, dc outro 
lado, estes mesmos acionistas controlado­
res, administradores c conselheiros fiscais, 
que aderem às cláusulas dos mencionados 
regulamentos.

Esse caráter voluntário da adesão aos 
regulamentos, acrescido da nítida relação 
de coordenação entre os vários contratos 
firmados nesse sentido pelas companhias e 
seus acionistas controladores, administra­
dores e conselheiros fiscais com a BO­
VESPA, conduz a hipótese cm exame à ca­
tegoria dos contratos plurilalerais norma­
tivos. Dc falo, cnconlram-sc presentes lo­
dos os traços caractcrizadorcs dos contra­
tos plurilalerais: a vinculação das partes aos 
termos da normativa resulta dc sua adesão 
voluntária; há pluralidade dc parles (a BO­
VESPA, as várias companhias, seus acio­
nistas controladores, administradores c con­
selheiros fiscais); é sempre possível a saí­
da das parles ou a adesão dc novos contra­
tantes, sem que isso implique qualquer al­
teração ao contrato cm si; c a adesão dc 
cada uma das parles é distinta do contraio 
em seu conjunto, dc modo que os vícios 
daquela não prejudicam a subsistência deste 
último. O caráter normativo do contrato, por 
sua vez, provém dc seu objeto, que consis­
te na disciplina da conduta ulterior das par-



ATUALIDADES 111

43. A rescisão do contrato também implica 
outras sanções, notadamente o dever do acionista 
controlador de realizar oferta pública de aquisição 
das ações dos demais acionistas pelo seu valor eco­
nómico. no caso das companhias listadas no Novo 
Mercado e das companhias de Nível 2.

44. Nos termos da cláusula 2.1 do Regulamento 
de Listagem do Novo Mercado, Audiência Restrita

“significa o procedimento de consulta que se reali­
zará previamente a qualquer modificação relevante 
do Regulamento de Listagem, com a finalidade de: 
(i) colher sugestões apresentadas pelas Companhias, 
seus Administradores e Acionista Controlador que 
tenham aderido ao referido Regulamento, relativas à 
matéria que a BOVESPA pretenda modificar; e (ii) 
deliberar acerca de tal modificação”.

45. No nosso Direito Privado, os contratos se 
regem pelo princípio da autonomia da vontade, só 
podendo scr alterados mediante consentimento ex­
presso das partes contratantes, proferindo-se nova de­
claração de vontade que altere a anterior. A violação 
a esse princípio significa que uma das partes está se 
submetendo ao arbítrio da outra, o que caracteriza 
condição potestativa. nos termos do art. 115 do Có­
digo Civil, e acarreta a nulidade do negócio.

fercnciadas dc Governança Corporativa 
preveem uma série de sanções pelo descum- 
primento dos deveres que prescrevem para 
as companhias emissoras, seus acionistas 
controladores, administradores c conselhei­
ros fiscais. Essas sanções dividem-se cm 
pecuniárias (ou seja, multa) c não pecuniá­
rias. As primeiras são objeto, também, dos 
Regulamentos dc Aplicação dc Sanções Pe­
cuniárias, aos quais se adere por força dos 
regulamentos cm estudo.

As sanções não pecuniárias, por sua 
vez, consistem, entre outras, na divulgação 
cm separado da cotação dos valores mobi­
liários da companhia, na suspensão de sua 
negociação c na rescisão (ou, para sermos 
mais rigorosos, resolução) do contrato ce­
lebrado entre a BOVESPA c a companhia.43

O fundamento contratual dissipa quais­
quer dúvidas a respeito da possibilidade da 
imposição dc sanções aos destinatários das 
normas dos regulamentos. A lei confere aos 
jurisdicionados a mais ampla autonomia para 
estipularem sanções pelo dcscumprimcnto 
dos deveres entre eles avençados, confor­
me expressamente previsto no Código Ci­
vil, através das chamadas “cláusula penal” 
(arts. 916a 927) c “cláusula resolutiva” (arts. 
119, parágrafo único c 1.092, parágrafo úni­
co).

Merece exame, agora, a forma dc al­
teração dos regulamentos. Esse procedi­
mento c esscncialmcntc o mesmo no Regu­
lamento dc Listagem do Novo Mercado e 
no Regulamento dc Práticas Diferenciadas 
de Governança Corporativa. A cláusula 
14.2 do primeiro dispõe o seguinte:

“14.2 Modificações. Qualquer modi­
ficação relevante a este Regulamento somen­
te poderá ser levada a efeito pela BOVESPA 
desde que, em Audiência Restrita44 realiza­

da entre as Companhias que tenham aderi­
do ao Novo Mercado, em prazo fixado pelo 
superintendente geral, o qual não será infe­
rior a 15 (quinze) dias, não haja manifesta­
ção contrária, expressa, superior a 1/3 (um 
terço) dos participantes da referida Audiên­
cia Restrita.”

Assim, as alterações relevantes a am­
bos os regulamentos subordinam-se ao prin­
cípio da maioria, devendo ser aprovadas, 
expressa ou tacitamente, por um quórum 
extremamcnle qualificado, bastando um 
terço das companhias, mais uma, para ve­
tar qualquer proposta dc alteração.

Sabcndo-sc que a adesão aos regula­
mentos tem natureza contratual, poder-se- 
ia alegar que a alteração das suas cláusulas 
exigiria o consenso dc lodos os contratan­
tes. A scr assim, não bastaria a sua aprova­
ção por maioria qualificada. Aqueles que 
discordassem da alteração efetuada pode­
riam impugná-la, sustentando que as cláu­
sulas 14.2 dos regulamentos seriam nulas 
por envolverem condição potestativa (art. 
115 do Código Civil).45 Isso, entretanto, 
não é verdade.

O mecanismo dc alteração proposto se 
coaduna com a natureza jurídica da regula­
mentação em exame, dc contrato plurila- 
teral normativo c, mais cspccificamcnte, dc 
contrato-organização. Dc fato, a aplicabili­
dade do princípio da maioria aos contratos 
plurilaterais é, justamente, um dos mais no-
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táveis atributos dessa modalidade de con­
trato, distinguindo-os dos tradicionais con­
tratos de permuta, como a compra c venda, 
e que somente podem ser alterados median­
te o consentimento unânime das partes. A 
aplicabilidade desse princípio assenta-sc na 
comunhão de escopo que caracleriza os 
contratos plurilaterais, dando ensejo a “in­
teresses comuns’’, pertinentes à própria or­
ganização como um todo, e distintos dos 
interesses individuais das partes. As deli­
berações por maioria são, então, legítimas, 
na medida em que atendam a esses interes­
ses comuns.46

No caso da regulamentação em estu­
do, tais interesses comuns são impostos pela 
legislação, consistindo, cssencialmenlc, na 
implementação dos princípios jurídicos que 
regem o nosso mercado de capitais, dentre 
os quais se destaca o princípio da eficiên­
cia, implementado, principalmente, pela 
ampla divulgação de informações sobre as 
companhias c os valores por elas emitidos. 
A modificação dos mencionados regula­
mentos pela vontade da maioria se reveste, 
assim, de absoluta legalidade, na medida 
em que observe os citados princípios.47

Ainda que assim não fosse, a altera­
ção pelo mecanismo proposto tratar-se-ia, 
quando muito, de condição potestativa re­
lativa, que é pcrfeitamenle admitida em di­
reito, pois não há submissão completa de 
uma das partes à vontade da outra. Com 
efeito, a alteração não é imposta pela BO- 
VESPA unilatcralmente, mas, sim, aprova­
da pela maioria qualificada das companhias, 
no interesse do mercado como um todo.

Nesse sentido, a doutrina dominante 
entende que a condição potestativa se torna 
perfeitamente lícita quando é subordinada a 
parâmetros objetivos, que reduzem a sujei­
ção de uma parte ao arbítrio da outra, ao de­
terminarem que tal sujeição ocorra de acor­
do com certas regras e dentro de determina­
dos limites previamenle acordados pelas 
partes, exatamente como ocorre no caso em 
exame. Essa circunstância elimina ou, pelo 
menos, relativiza o caráter potestativo da 
alteração das cláusulas, lornando-as plcna- 
mcnle admissíveis.4* Note-se, de resto, que,

46. Ascarclli, ob. cit , pp. 291-292.
47. Vale ressaltar que a evolução do direito 

brasileiro sempre foi no sentido de consagrar o prin­
cípio da maioria cm termos cada vez amplos no âm­
bito do Direito das Sociedades, que sào. aliás, a mo­
dalidade mais conhecida de contrato plurílaterai. No 
início, o art. 331 do Código Comercial simplesmen­
te dispunha que seriam decididos pelo voto da maio­
ria os negócios sociais; a redação desse dispositivo 
conduziu a doutrina a afirmar que ele não alcançaria 
as alterações do contrato social, as quais deveriam 
ser aprovadas pela unanimidade dos sócios (nesse 
sentido, Iciain-se José Xavier Carvalho de Mendon­
ça, Tratado de Direito Comercial Brasileiro, v. III, 
4° cd., Freitas Bastos, 1945, p. 140, c Pontes de 
Miranda, Tratado de Direito Privado, t. XLIX, 2- 
cd., Rio de Janeiro, Borsói, 1965, p. 122). Em 1882, 
a nossa primeira lei sobre as sociedades anónimas 
passou a prever a possibilidade de alteração do esta­
tuto social pela maioria dos sócios reunidos em as­
sembleia (Lei 3.150, de 4.11.1882, art. 15. § 4U c/c o 
art. 6°, item ltf). Depois, o art. 15 do Decreto 3.708, 
de 10.1.1919, estendeu o princípio da maioria à al­
teração do contrato social das sociedades por quotas 
de responsabilidade limitada, alcançando a maioria

absoluta das sociedades existentes no país, que são 
organizadas de acordo com esse tipo societário. En­
tão, o art. 38. inc. V da antiga Lei do Registro do 
Comércio (Lei 4.726, de 13.7.1965), permitiu ao 
contrato social prever a possibilidade de suas altera­
ções pela maioria dos sócios, em quaisquer tipos de 
sociedades. Por último, o art. 35, inc. VI da atual Lei 
do Registro de Empresas (Lei 8.934, de 18.11.1994) 
estendeu o princípio da maioria à alteração do con­
trato social de todos os tipos de sociedades. Essa li­
nha evolutiva do direito brasileiro demonstra a im­
portância crucial do princípio da maioria para o bom 
funcionamento das organizações em geral, no senti­
do do entendimento propugnado no texto.

48. Esse é exatamente o entendimento de CIó- 
vis Beviláqua, redator do anteprojeto de Código Ci­
vil. segundo o qual “não é também uma condição a 
que depender, exclusivamente, do arbítrio de uma 
das partes. Se. porém, o facto, apenas em parte, de­
pende do arbítrio do agente, a condição é admissí­
vel” (Código Civil dos Estados Unidos do Brasil 
Comentado, ed. histórica. Rio de Janeiro, Rio, 1977, 
p. 369. grafia do original). Leia-se, também, a opi­
nião de Vicente Ráo a respeito, ao comparar a con­
dição potestativa absoluta com a potestativa relati­
va: ”Se alguém declarar que se obriga sob a condi­
ção de cumprir a sua obrigação ‘se quiser’ (ou usan­
do expressão equivalente), ou sob a condição de se 
verificar certo ato que só de seu mero arbítrio de­
penda, nulo será o alo jurídico por faltar, a quem
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7. Resumo conclusivo

contrai, a vontade atual dc se obrigar e, consequen­
temente, por ausência de vínculo de direito.

“Outrotanto, porém, não sucede quando a ve­
rificação ou não-verificação do evento é deixada à 
vontade de uma das partes cm circunstâncias tais que 
permitam pressupor venha sua deliberação futura a 
ser determinada por motivos sérios dentro da ordem 
normal das coisas c não por mero arbítrio.

O advento do Novo Mercado e das 
Práticas Diferenciadas de Governança 
Corporativa é o principal evento da histó­
ria recente do mercado de capitais brasilei­
ro, não só pelo seu potencial de reanimar 
esse mercado, como também pela sua en­
vergadura c pioneirismo.

Essa iniciativa da BOVESPA condiz 
com a natureza de associação privada das 
Bolsas dc Valores, voltada, no entanto, a 
função dc interesse público, e reforça signi­
ficativamente a importância da auto-regu­
lação no mercado dc capitais brasileiro.

A normativa expedida pela BOVESPA 
encontra-se em consonância com os prin-

em cada contrato específico, a parte (seja ela 
a companhia, o acionista controlador ou ou­
tros) jamais ficará sujeita ao arbítrio exclu­
sivo da contraparte (BOVESPA).

Por fim, pode-se dizer que bem faria a 
BOVESPA se observasse o procedimento 
previsto na cláusula 14.2 em quaisquer al­
terações que venham a ser efetuadas nos 
regulamentos, independentemente de qual­
quer juízo de relevância sobre elas, evitan­
do, assim, futuros questionamenlos sobre a 
validade de alterações efetuadas.

cípios jurídicos vigentes cm nosso merca­
do de capitais, dentre os quais se destaca o 
princípio da eficiência (concorrência per­
feita), implementado principalmente pelo 
princípio dafull andfairdisclosure, e abor­
da as principais limitações do nosso mer­
cado de capitais, absorvendo, ainda, impor­
tantes proposições da doutrina de gover­
nança corporativa. É inegável que a norma­
tiva tende a elevar a eficiência do mercado.

Não obstante a BOVESPA possuir 
poder regulamentar para expedir a norma­
tiva cm exame, nosso sistema jurídico não 
concede poder disciplinar suficiente às 
Bolsas para impor as sanções nela previs­
tas às companhias listadas, seus acionistas, 
administradores c membros do conselho 
fiscal. A imposição de sanções tem, assim, 
que se apoiar no fundamento contratual, 
encontrado nos contratos celebrados entre 
a BOVESPA c os sujeitos dessa normativa, 
que caractcriza um contrato plurilateral 
normativo, ou mais espccificamcntc, dc or­
ganização.

O fundamento contratual confere, ain­
da, legalidade ao procedimento de altera­
ção dos regulamentos, cujos limites encon­
tram-se nos princípios e leis que regem 
nosso mercado de capitais.

"Válidas também se consideram as condições 
nas quais a verificação do evento depende em parte 
do contraente e em parte do acaso ou da vontade dc 
terceiro” (Ato Jurídico: Noção. Pressupostos. Ele­
mentos Essenciais e Acidentais. O Problema do 
Conflito entre os Elementos Volitivos e a Declara­
ção, 4° ed.. São Paulo, Ed. RT. 1997. p. 278).
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7. Introdução

A expressa regulamentação legal dos 
acordos de acionistas no direito brasileiro, 
introduzida por meio da Lei 6.404/76 repre­
sentou, naquela ocasião, uma verdadeira ex­
ceção dentre as demais legislações cujos 
ordenamentos jurídicos sofreram substan­
cial influência do direito romano.1 Esta ten-
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dência foi posteriormente seguida por vá­
rios outros países.2

Se a expressa regulamentação objeti­
vava, essencialmente, diminuir as contro­
vérsias acerca de tal figura jurídica, com 
toda segurança seria possível afirmar que 
não poucos foram os casos cm que a pres­
tação jurisdicional do Estado foi requerida 
com o objetivo de solucionar divergências 
entre seus signatários, e, em algumas situa­
ções, entre estes e a própria companhia.

Muito embora os acordos de acionis­
tas - quando celebrados com a estrita ob­
servância do disposto no art. 104 do Códi­
go Civil Brasileiro,3 e observadas as limi-

acordo oculto, com as vantagens legítimas que am­
bos podem apresentar, c sem os inconvenientes para 
a companhia ou para os sócios que também podem 
acarretar.’’.

2. O Peru e o Uruguai são países que seguiram 
o exemplo brasileiro, passando a regular legal mente 
os acordos de acionistas, os quais se encontram pre­
vistos, na legislação peruana, no art. 8° da Ley Ge­
neral de Sociedades, c, na legislação uruguaia, no 
art. 331 da Ley de las Sociedades Comerciales.

3. De acordo com a Lei 10.406, de 10 de ja­
neiro de 2002.

RESPONSABILIDADE DOS SIGNATÁRIOS 
DE ACORDO DE VOTO NO REGIME DA LEI 10.303/01

/. Introdução. Do conflito de interesses. 3. Do conflito entre o interesse 
social e o acordo de voto sob a vigência da Lei 6.404/76. 4. Do conflito 
entre o interesse social e o acordo de voto sob o prisma da Lei 10.303/01.
5. Da responsabilidade civil do acionista pelo seu exercício de voto. 6. 
Da presunção de culpa do acionista na atual Lei das Sociedades Anóni­
mas. 7. Conclusão. Bibliografia.

1. A Exposição de Motivos do Projeto de Lei 
que se converteu na Lei 6.404/76 assim justificava a 
previsão legal do acordo de acionistas: “O art. 118 
regula o acordo de acionistas, modalidade contratual 
de prática intensa em todas as latitudes, mas que os 
códigos teimam em ignorar. Ocorre que essa figura 
jurídica é da maior importância para a vida comer­
cial, e a ausência de disciplina legal é, certamente, a 
causa de grande número de abusos e malefícios que 
se lhe atribuem. Com efeito, como alternativa à 
holding (solução buscada por acionistas que preten­
dem o controle preconstituído, mas que apresenta os 
inconvenientes da transferência definitiva das ações 
para outra sociedade) c o acordo oculto c irresponsá­
vel (de eficácia duvidosa, em grande número de ca­
sos), cumpre dar disciplina própria ao acordo de acio­
nistas, que, uma vez arquivado na sede da compa­
nhia e averbado nos registros ou nos títulos, é opo­
nível a terceiros e tem execução específica. Trazi­
dos, pois, à publicidade (§5° do art. 118) esses acor­
dos representam ponto médio entre a holding e o
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4. A liberdade dos acionistas em celebrar as 
convenções de voto esbarra na responsabilidade im­
putada pelo art. 115. As palavras de Alfredo Lamy c 
Bulhões Pedreira refletem este entendimento, na me­
dida cm que “a lei reafirma expressamente o princí­
pio - que decorre do sistema - de que a liberdade de 
convenção sobre o exercício do direito de voto é li­
mitada pela disciplina legal desse direito e das res­
ponsabilidades do acionista ao exercê-lo’’ (A Lei das 
S.A..V. II, p. 291).

5. “Art. 115.0 acionista deve exercer o direito 
de voto no interesse da companhia; considerar-se-á 
abusivo o voto exercido com o fim de causar dano à 
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para 
si ou para outrem, vantagem a que não faz jus e de 
que resulte, ou possa resultar, prejuízo para a com­
panhia ou para outros acionistas.”

tações impostas pela própria lei societária4 
- gerem obrigações c direitos entre os con­
tratantes (conventio legis contractus), fre­
quentemente, convenentes de má-fé se va­
lem de artifícios ardilosos com o objetivo 
de se absterem de adimplir as obrigações 
pactuadas, violando vpacta sunt servanda.

A invocação do princípio societário da 
prevalência do interesse social sobre o in­
teresse dos sócios, comando legal expres­
sado no art. 115 da Lei 6.404/76,5 passou a 
ser, rciteradamente, arguido para fundamen­
tar tal inadimplemento.

Dentre as matérias elencadas passíveis 
de regulação por acordo de acionistas, pre­
vistas na Lei, as questões relativas à cha­
mada “governança corporativa” tem ocu­
pado relevante destaque. E de forma diver­
sa não poderia deixar de ser, uma vez que 
as disposições relativas ao poder de voto 
produzem efeitos que se irradiam para fora 
da esfera particular dos contratantes, atin­
gindo incisivamente a própria companhia.

No âmbito institucional, a inseguran­
ça quanto à aplicabilidade das disposições 
contratuais produzem um preocupantc qua­
dro de incertezas quanto aos rumos das ati­
vidades da companhia, o que acaba por in­
fluenciar, de forma determinante, a decisão 
de possíveis investidores cm aportar recur­
sos nesta. Dentre os elementos que cons­
troem a imagem da companhia junto ao 
mercado, o relacionamento intersócios ocu­
pa papel fundamental, não podendo, assim,

a empresa ser condenada à “ditadura dos 
irresponsáveis”.

Atentando para tal questão, a lei socie­
tária possibilitou, nos termos do art. 118, § 
39, que as obrigações estabelecidas no re­
ferido contrato fossem passíveis de execu­
ção específica.

Malgrado a relevância de tal previsão 
legal, que veio a representar importante ins­
trumento para o cumprimento das obriga­
ções assumidas, em algumas situações a 
execução específica mostrou-se insuficiente 
para o atendimento oportuno dos interes­
ses da companhia e de seus acionistas. A 
morosidade da Justiça faz da via judicial, 
na imensa maioria dos casos, a mais lenta 
forma de satisfação dos interesses.

Sob a ótica da empresa, as frequentes 
guerras de liminares travadas entre seus 
acionistas só vêm a obstar as atividades da 
companhia, contribuindo, de forma contun­
dente, para a ocorrência de consideráveis 
prejuízos àquela.

Nesse sentido, objetivando assegurar 
maior segurança jurídica aos subscritores 
de acordo de voto, e, como conseqiiência, 
evitando prejuízos à própria companhia e 
aos pactuantes, o legislador inovou ao 
adicionar ao art. 118 da Lei 6.404/76, por 
intermédio da Lei 10.303/01, dentre outros, 
os §§ 89 e 99, os quais passamos a trans­
crever:

“§ 89. O presidente da assembléia ou 
do órgão colegiado de deliberação da com­
panhia não computará o voto proferido com 
infração de acordo de acionistas devida­
mente arquivado.

“§ 99.0 não comparecimcnto à assem­
bléia ou às reuniões dos órgãos de admi­
nistração da companhia, bem como as abs­
tenções de voto de qualquer parte de acor­
do de acionistas ou de membros do conse­
lho de administração eleitos nos termos de 
acordo de acionistas, assegura à parte pre­
judicada o direito de votar com as ações 
pertencentes ao acionista ausente ou omis­
so c, no caso de membro do conselho de 
administração, pelo conselheiro eleito com 
os votos da parte prejudicada.”
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6. Artigo publicado no jornal Valor Económi­
co, em 20.12.2001.

Tais dispositivos nada mais fazem do 
que evidenciar a intenção do legislador em 
tornar mais coercitivo o cumprimento das 
disposições firmadas em acordo de voto, 
seja no âmbito das assembleias gerais, seja 
em reuniões de órgãos colcgiados, notada- 
mente. no conselho de administração.

Por força do § 89 acima transcrito, res­
ta ao presidente de assembléia geral (ou do 
órgão colegiado), não uma faculdade, mas 
sim o dever legal de não computar voto que 
não esteja cm consonância com as disposi­
ções firmadas em acordo de acionistas, des­
de que devidamente arquivado na sede da 
companhia.

Segundo Modesto Carvalhosa e Nel­
son Eizirik,6 o § 99 do art. 118 da Lei das 
S.A. representa uma prerrogativa legal que 
garante ao signatário prejudicado, através 
de mecanismo similar ao exercício da aulo- 
lutela, a defesa e garantia dos termos pac­
tuados no acordo: “O § 99, por sua vez, es­
tabelece um mecanismo de auto-execução 
específica do acordo de acionistas, distinto 
da execução judicial já prevista na lei e que 
se dá por meio do voto da parte signatária 
prejudicada em substituição à ausência ou 
à abstenção de voto de qualquer signatário 
do acordo ou de seu representante no con­
selho de administração. Tal mecanismo fun- 
da-se no princípio da autotutela, por meio 
do qual assegura-se aos particulares, em si­
tuações bastante singulares e previstas em 
lei, o direito de agir direta e suficicntemen- 
le, ou seja, sem a intervenção judicial, su­
prindo, no presente caso, a ausência ou a 
omissão de algum signatário do acordo ou 
de um conselheiro para, assim, obter o in­
tegral cumprimento do que foi decidido na 
reunião previa”.

Entendemos que, muito embora a so­
lução adotada pelo § 99 assemclhe-sc à au­
todefesa, não poderíamos assim classificá- 
la, uma vez que a autodefesa (ou auto-tute- 
la) é exercida em nome próprio, c jamais

em nome de terceiro.7 Ocorrendo odescum- 
primento do acordo de voto, ao acionista 
prejudicado é outorgado o direito de votar 
com as ações do inadimplcnte. Logo, esta­
rá aquele votando cm nome do signatário 
dcscumpridor, como se este último fosse.

Relevante ressaltar, ainda que sucin- 
tamente, que as inovações insurgidas pelo 
art. 118, §§ 89e 99, da Lei 10.303/01, não 
se esgotam no âmbito da maior coercibili- 
dade das obrigações contratuais celebradas. 
A expressa vinculação legal dos demais 
órgãos colcgiados, cm especial do conse­
lho de administração, às disposições dos 
acordos de acionistas - eterna discussão que 
atormentava c dividia a doutrina - repre­
senta, cm nosso entendimento, fundamen­
tal avanço para o exercício da boa gover­
nança corporativa.

Juntamcntc com as inovações decor­
rentes da reforma em comento, mais preci­
samente, no que se refere à auto-execução 
específica conferida aos acordos de acio­
nistas, surge o questionamento sobre a 
quem competiria a responsabilidade pelo 
voto proferido pelo acionista prejudicado, 
nos termos do § 99 supracitado, cm caso de 
conflito com o interesse social. Caberia ao 
acionista inadimplcnte ou ao acionista pre­
judicado que votou com as ações daquele, 
cm consonância com o texto legal, o dever 
de reparar o dano causado à companhia?

7. Serviino-nos das palavras de Michel Fou- 
cault, ao escrever sobre as duas formas de regula­
mentação judiciária, de litígio c de disputas ocorri­
das na civilização grega, citando, para tanto, Homero, 
para demonstrar o espírito que norteia a autotutela: 
“Dois guerreiros se afrontavam para saber quem es­
tava errado e quem estava certo, quem havia violado 
o direito do outro. A tarefa de resolver esta questão 
cabia a uma disputa regulamentada, um desafio en­
tre dois guerreiros. Um lançava ao outro o seguinte 
desafio: ‘És capaz de jurar diante dos deuses que 
não fizeste o que eu afirmo?’. Em um procedimento 
como este não há juiz, sentença, verdade, inquérito 
nem testemunho para saber quem disse a verdade. 
Confia-se o encargo de decidir não quem disse a ver­
dade, mas quem tem razão, à luta, ao desafio, ao ris­
co que cada um vai correr’’ (Michel Foucault, A Ver­
dade e as Formas Jurídicas, p. 53).
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2. Do conflito de interesses

O pendulo da abordagem do presente 
trabalho assenta na ideia do conflito de in­
teresses. Sobre a relação entre o interesse 
social c o interesse dos acionistas, faremos 
breves comentários, uma vez que tal aspecto 
já foi, de forma exaustiva c apropriada, 
objeto de longo e profundo estudo pela mais 
consagrada doutrina.

Nesse passo, podemos dizer que o in­
teresse social c representado pelo interesse 
comum dos acionistas, não havendo, a priori, 
uma distinção completa entre o interesse so­
cial c o interesse dos acionistas.

Assim, o voto proferido atendendo aos 
interesses do universo acionário, da com­
panhia, e mesmo da comunidade em que 
exerce suas atividades, cumprindo, assim, 
sua função social, levaria a companhia a 
realizar sua finalidade. Desta forma, o in­
teresse comum dos acionistas (uti singuli) 
estaria absolutamente alinhado ao interes­
se social (uti socii).

Sobre o tema, vejamos o que diz Luiz 
Gastão Paes de Barros Leães: “Prescreve o 
art. 115, caput, da Lei 6.404/76, que o acio­
nista deve exercer o direito de voto no in­
teresse da companhia - entendendo-se o 
interesse da companhia, não como o soma­
tório dos interesses privados dos sócios, 
nem como um interesse autónomo desvin­
culado dos interesses dos acionistas da com­
panhia, mas como o interesse comum dos 
sócios (qua socci e não enquanto indiví-

Lembramos que a responsabilização 
dos signatários de acordo de voto, pela 
ocorrência de prática prevista no art. 115 
não é fruto da recente alteração promovida 
peia Lei 10.303/01. O art. 118, § 22, que 
assim dispõe, está presente desde a vigên­
cia da Lei 6.404/76.

Entretanto, tal questão tomou relevan­
te contorno e importância após a recente 
reforma, uma vez que esta veio a permitir a 
auto-execução dos acordos de voto, vis a 
vis os novos §§ 89 c 9e do art. 118.

duos), norteado no sentido da realização do 
objeto social”/

No sentido inverso, podem acontecer 
situações cm que o exercício do direito de 
voto, visando a atender ao interesse uti 
singuli, se dê em detrimento do interesse 
uti socii, situação na qual o interesse parti­
cular do acionista não estaria em confor­
midade com o interesse social.

É neste sentido que ensina o mestre 
Tullio Ascarelli: “O voto é concedido ao 
sócio para a tutela de seu interesse como 
sócio; encontra a sua justificação e seu li­
mite na comunhão de interesses; só no li­
mite de seu interesse como sócio que os 
acionistas são (ate com sacrifício de seu 
interesse extra-social frente ao interesse 
social) sujeitos à deliberação da maioria”.9

De forma objetiva, o art. 115 estabe­
lece que o acionista deve votar com a ob­
servância do interesse social, consideran- 
do-sc abusivo, dentre outros, o voto que re­
sulte ou venha a resultar em prejuízo para 
a companhia. Assim, sem exceção, lodo o 
voto que vier a acarretar dano à companhia, 
dolosa ou culposamente, será, por defini­
ção, contra o interesse social.10

Somente a título ilustrativo. Modesto 
Carvalhosa11 exemplifica uma deliberação 
tomada contra os interesses sociais, quan­
do os votos emitidos em conformidade dc 
acordo de acionistas, aprove a distribuiçãc

8. "Conflito dc interesses e vedação de voto 
nas assembleias das sociedades anónimas", RDM 92/ 
107.

9. Studi in Tema di Sacie tà, p. 164.
10. As responsabilidades e efeitos dos votos 

proferidos contra o interesse da companhia, na for­
ma do art. 115. estendem-se aos conselheiros, con­
forme se extrai dos ensinamentos de Arnoldo Wald: 
“Assim sendo, no caso de conflito dc interesses, os 
representantes do acionista interessado no contrato 
não podem votar, aplicando-se o art. 115 c respccii- 
vo par. ún. da Lei 6.404/76 (...)’’, concluindo o au­
tor: “o impedimento do conselheiro rctira-lhe a pos­
sibilidade dc votar as matérias nas quais hã conflito 
de interesses, não se computando pois o seu voto (...)” 
(Revista de Direita Bancária, da Mercado de Capi­
tais e da Arbitragem 11/24-25).

11. Acordo de Acionistas, p. 115.
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3. Do conflito entre o interesse social 
e o acordo de voto
sob a vigência da Lei 6.404/76

Sob a égide da legislação societária 
anterior, conforme já mencionado, muito 
embora o signatário fosse igualmente obri­
gado a respeitar as disposições contratual­
mente firmadas, o eventual descumprimcn- 
to de compromisso de voto se resolveria 
por meio de execução específica. Desta ma­
neira, a solução do conflito de interesses 
instaurado, inevitavelmente, caberia ao ju­
diciário (ou ao juízo arbitrai, se assim as 
partes tivessem firmado12).

Assim, restaria ao pactuante que ale­
gasse conflito entre o interesse social e a 
obediência do acordo de voto, inadimplir 
suas obrigações contratuais, votando de for­
ma diversa da acordada. Aos acionistas pre­
judicados, por sua vez, o pleito através da 
via judicial se mostraria como a forma le-

integral dos dividendos apurados, resultan­
do, cm razão da situação económica da 
companhia, em acentuada e perigosa desca­
pitalização. Neste exemplo, em detrimento 
do interesse social da companhia - a qual 
se viu prejudicada pela deliberação apro­
vada - os acionistas teriam atingido os seus 
interesses particulares.

12. A evolução do instituto da arbitragem no 
Brasil pode scr dividida a partir de um importante 
marco: a promulgação da Lei 9.307/96. Antes da vi­
gência do referido diploma legal, a arbitragem era. 
basicamente, regulada pelo Decreto 3.900, de 1867 
c pelas disposições do Código Civil, arts. 1.037 a 
1.048. O entendimento que dominava na doutrina c 
na jurisprudência era o de que, malgrado o pacla 
sunl servanda que vinculava as partes ao convencio­
narem por solucionar eventuais conflitos através da 
arbitragem, tal disposição não atingia o Judiciário, 
razão pela qual o magistrado não estaria impedido 
de apreciar a lide que a este viesse a ser submetida. 
Neste sentido já escrevia o celebre Clovis Beviláqua 
que a cláusula compromissória (pactum de compro- 
mittendo) é simples expressão da obrigação de fa­
zer, que traça norma tão-soinente às partes pactuan- 
les c não aos órgãos do Poder Judiciário (Parecer do 
Consultor Jurídico do Ministério das Relações Exte­
riores sobre o Protocolo relativo às Cláusulas Arbi­
trais de Genebra de 1923, datado de 23.7.1923).

Asseverava tal jurista, naquela ocasião, que "a 
função do juiz é de ordem pública, é forma de sobe­
rania nacional, que não pode ser impedida, arredada 
ou modificada por convenção das partes. Assim, no 
direito pátrio, a cláusula compromissória é valida, 
obriga as partes, como qualquer outra cláusula con­
tratual, mas não obriga o juiz”. Conviria, em seu 
entender, que fosse votada uma lei sobre a arbitra­

gem onde ficasse expressamente consignado que a 
competência dos juízes comuns estaria prejudicada 
para a apreciação de matéria quando as partes tives­
sem celebrado compromisso, cabendo aos juízes, 
quando não ajustado entre as partes, nomear os árbi­
tros para apreciação do conflito. Anos mais tarde, 
mais precisamente. 73 anos e um mês após a data do 
referido parecer, foi aprovada a Lei 9.307. que regu­
lamenta a arbitragem no Brasil. Considerada como 
um divisor de águas para o desenvolvimento do dito 
instituto no País, cogitou-se da inconstitucionalidade 
da Lei de Arbitragem, em especial, dos arts. 6“ c 7", 
através do AgR em Sentença Estrangeira 5 206-7, 
oriunda da Espanha, o leadinfi case sobre a matéria 
no Brasil. Sobre a questão, suscitava-se que os men­
cionados artigos, ao possibilitarem a “execução es­
pecífica da obrigação de fazer (firmar o compromis­
so arbitrai), se necessário o provimento judicial subs­
titutivo da manifestação de vontade da parte recalci­
trante” seria inconstitucional (Arnoldo Wald. Re­
vista de Direito Bancário, do Mercado de Capitais 
e da Arbitragem 7/324). Os ministros do Supremo 
Tribunal Federal, ao decidirem de forma unânime 
pelo provimento do referido Agravo Regimental, cm 
12.12.2001, dividiram-sc quanto à constitucionali- 
dade dos arts. 6’-’e 7'-’ da Lei 9.307/96. Os ministros 
Sepúlveda Pertence, Sydney Sanches, Néri da Sil­
veira e Moreira Alves se posicionaram pela inconsti- 
tucionalidade de tais dispositivos, enquanto que os 
ministros Nelson Jobim, limar Galvão, Ellcn Gracie, 
Maurício Corrêa, Marco Aurélio e Celso de Mello 
votaram pela constitucionalidade dos mesmos. Cum­
pre salientar o argumento do excelentíssimo Minis­
tro Sepúlveda Pertence, o qual entende inconstitu­
cionais os arts. 6y e 7-’ da Lei 9.307/96. entre outras 
razões, por ser vedado ao juiz substituir a vontade 
bilateral das partes até então não pronunciada. Con- 
tra-argumentando. o Ministro Maurício Corrêa con­
cluiu que “na execução da cláusula compromissória 
o juiz não substitui a vontade das partes, mas a con­
cretiza”.

Quanto à possível infração da Lei ao art. 5 , 
XXXV, da CF, o entendimento assentado consagra 
que são livres as partes para optarem pela arbitra­
gem, visto que o princípio da inafastabilidade do 
controle jurisdicional não estabelece que as partes 
interessadas não poderão excluir da aprcciaçao judi­
ciais suas questões ou conflitos, mas tão somente que
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14. Amoldo Wald citando Modesto Carvalho- 
sa, ob. cit., p. 21.

a lei não excluirá da apreciação do Poder Judiciário 
lesão ou ameaça a Direito. Neste sentido, “o direito 
de ação, à luz do princípio da autonomia das vonta­
des, representa uma faculdade inerente à própria per­
sonalidade, não a um dever" (Cândido Rangel Dina- 
rnarco. Execução Civil, Malheiros Editores, 4o ed., 
p. 364). Desta forma, acordado entre as partes a ar­
bitragem. estaria o Poder Judiciário impossibilitado 
de apreciar a matéria objeto da lide, tendo a Lei 
9.307/96 atendido, ainda que com redação diversa 
da sugerida por Clovis Beviláqua em 1923, a suges­
tão do douto jurista.

13. Acordo de Acionistas, p. 100.

4. Do conflito entre o interesse social 
e o acordo de voto
sob o prisma da Lei 10.303/01

Como visto acima, à luz da Lei 10.303/ 
01, a contrário senso, não mais se faz impres­
cindível o recurso à via judicial, como for­
ma de satisfação das pretensões relativas às 
obrigações de voto evcntualmente inobser- 
vadas. A auto-execução por parte do prejudi­
cado, a qual se opera de forma imediata, sem 
a necessidade de suspensão da assembleia 
geral, veio a se tornar a forma mais eficaz e 
rápida para o cumprimento daquelas obri­
gações. Com isto, a configuração da condu­
ta culposa pelo signatário, em razão de su­
frágio dado em cumprimento de acordo de 
acionistas que resulte cm dano para a com­
panhia, lornou-sc mais complexa e nebulosa.

Quando o conflito de interesses se der 
no âmbito do conselho de administração, 
restaria ao conselheiro renunciar ao cargo 
que ocupa, como forma de se eximir de 
eventuais responsabilidades originadas da 
deliberação tomada.14 Tal faculdade ine- 
xiste quando o conflito se assenta na esfera 
das assembleias gerais.

A ratio do § 99 do art. 118 é conferir 
maior rapidez na execução das disposições 
dos acordos de voto, através da maior coer- 
cibilidade de suas disposições. E não o fez 
tão-somente como ferramenta para prote­
ção dos dircitos c pretensões dos acionis­
tas contratantes de boa-fé, mas, principal­
mente, para evitar danos à companhia, que 
por diversas vezes ficava sujeita às desa­
venças pessoais entre seus sócios, sofrendo, 
reiteradamente, consideráveis prejuízos.

Entretanto, o mecanismo de execução 
das obrigações de voto avençadas ora ado­
tado pela Lei 10.303/01 veio a gerar efei­
tos outros, talvez até mesmo não pretendi­
dos pelo legislador, pois no caso de desres­
peito àquele com fundamento no efetivo 
conflito de interesses, a execução das obri­
gações independeria da apreciação da ma-

galmente apropriada para a satisfação de 
seus interesses.

A doutrina é unânime cm classificar 
como sem efeito aquele acordo que obri­
gue os signatários a votar de forma contrá­
ria ao interesse social, conforme se obser­
va das lições de Celso Barbi Filho:13

“O fato de uma convenção de voto ser 
válida não significa necessariamente que 
tenha eficácia.

“Há situações em que o confronto do 
conteúdo do ajuste com a legislação socie­
tária, com a realidade económico-financei­
ra da sociedade, ou mesmo com o contexto 
que se desenha na assembléia geral, fazem 
que o acordo não tenha eficácia cm deter­
minada votação, sem que, contudo, perca 
sua iicitude ou validade.

“É o que acontece nos conflitos liga­
dos ao interesse social c à interpretação do 
acordo cm assembléia (...)”.

Conforme mencionado na parte intro­
dutória do presente trabalho, cm caso dc 
conflito de interesses caberia aos convcncn- 
tes dcscumprir o acordo, cximindo-sc, as­
sim, dc eventual responsabilização, quan­
do do efetivo e potencial risco dc dano à 
companhia. Infelizmcntc, tal conduta sc di­
fundiu inadvertidamente, produzindo efei­
tos, por certo, não objetivados pelo legis­
lador. É o caso do acionista dc má-fé, que, 
por divergências com os demais acionistas 
signatários, invocava tal princípio, como 
forma de fraudar o pactuado.
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15. Tullio Acarelli. Problemas das Socieda­
des Anónimas e Direito Comparado, p. 553

16. Les Accord Sur L'Exercice Du Droit de 
Vote de L/Aclionnaire - Étude de Droit Suisse et 
Allemand, p. 168.

léria pelo poder judiciário. Islo equivale a 
dizer que os efeilos daquela deliberação 
social independe da intervenção do Estado.

De forma a oferecer uma sistemática 
lógica e coerente, o art. 118, § 29, conforme 
já observado, estabelece que os celebrantes 
não poderão invocar as disposições con­
vencionadas em acordo de acionistas para 
se eximirem de responsabilidades advindas 
do exercício dos seus direitos de voto, cujos 
princípios encontram-se definidos no art. 
115. Vale dizer, a maior coercibilidade dos 
acordos de voto em nada alterou a preva­
lência do interesse da companhia sobre o 
interesse particular dos acionistas.

Assim é que “as deliberações tomadas 
contra aquele, e que, por conseguinte, acar­
retarem prejuízos à companhia, serão pas­
síveis de anulação”.15

Antes da promulgação da Lei 10.303/ 
01 - conforme já acima exposto - a execu­
ção das obrigações assumidas, cm caso de 
desobediência de pacto de voto, desafiaria 
tutela jurisdicional. Destarte, havendo de­
cisão assemblear com infração de acordo 
de voto, aqueles prejudicados teriam legi­
timidade processual para propor ação plei­
teando a execução específica das obriga­
ções estabelecidas. Isto significa dizer que 
ao juiz (ou ao árbitro, conforme o caso) 
caberia interpretar o referido acordo de 
acionistas e proferir sentença, cujos efei­
tos seriam os de uma declaração de vonta­
de consoante os termos contratados. Neste 
sentido já proclamava Jiirgen Dohm: “La 
fiction du jugemenl est en effect exemple 
de toute limitation subjective de la force 
de chose jugée: Ia dcclaration de volonlé 
est assimilce à une déclaration émise volon- 
tairemenl par le débiteur condamné”.16

Reportando-nos ao questionamento 
acima insurgido, naquele regime somente 
o comando legal seria capaz de suprir a

ausência de declaração de vontade do con- 
venenle descumpridor.

Com islo, qualquer que fosse a deci­
são proferida pelo Poder Judiciário, resta­
ria o inadimplente isento quanto à respon­
sabilidade por eventuais prejuízos trazidos 
à companhia em virtude da deliberação to­
mada, uma vez que a vontade ausente, quan­
do do exercício do direito de voto pelo sig­
natário, teria sido suprida por ordem ju­
dicial.17

Com a estrutura introduzida pela Lei 
10.303/01, aqueles votos proferidos em dis­
cordância com o acordo de acionistas não 
deverão ser computados pelo Presidente da 
Assembleia (ou do órgão colcgiado). E, 
ainda, quando ausente ou omisso o signa­
tário, fica outorgado ao acionista prejudi­
cado o direito de votar com as ações da­
quele, de forma a fazer cumprir o acordo 
de acionistas.

O recém criado § 99 do art. 118 da Lei 
Societária nada mais fez do que conferir ao 
acionista prejudicado uma espécie de man­
dato legal, de forma que os próprios acionis­
tas possam funcionar como guardiões do 
acordo. Deste modo, agindo o acionista pre­
judicado com base em prerrogativas e di­
reitos oriundos de um mandato legal, não 
caberia sua responsabilização por prejuí­
zos advindos do exercício daqueles votos. 
Vale lembrar que o mandante é responsá-

17. Sobre a possível responsabilização do Es­
tado, a doutrina tem se manifestado amplamcnte no 
sentido de somente fazê-lo com base em error in ju- 
dicando, no caso de ter este culpa lato sensu, o que 
vale dizer, somente em caso de dolo ou fraude. Po­
demos dizer que tais situações representam exceção 
à regra da responsabilidade objetiva do Estado, pre­
conizada no art. 37, §6V, da Constituição Federal.

“É impossível responsabilizar-se o Estado por 
ato jurisdicional, quando a parte interessada provar 
a existência da ofensa a uma norma preexistente ou 
erro de conduta e a relação de causa e efeito entre o 
fato e o dano alegado, sem o que não há de cogitar 
do dever do Estado de indenizar pelo ato jurisdicional 
atacado, mormente se praticado dentro dos limites 
legais, sem abuso ou excesso de poder” (TJMG, 4o 
Câmara. Ap. 130.964/0, Rei. Carreira Machado, j. 
em 3.12.1998, RT 768/337).
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acionista prejudicado20) de forma a dar 
cumprimento ao acordo de acionistas cele­
brado.

Note-se que, de acordo os parágrafos 
acima, caso o signatário venha a compare­
cer à assembléia geral, e, quando do exer­
cício de seu direito de voto, o faça sem a 
observância do pacto de voto, caberá ao 
presidente da assembléia, tão somente, o 
dever legal de não computar o referido su­
frágio, sem, contudo, conferir ao acionista 
prejudicado, nesta hipótese, o direito de vo­
tar com as ações do acionista inadimplcnte. 
O chamado mandato legal somente é ou­
torgado quando o signatário deixa de com­
parecer à assembléia geral, ou, quando pre­
sente, abstenha-se de votar. Não há que se 
falar na aplicação do §99 do art. 118 quan­
do o signatário vota de forma contrária ao 
acordo de acionistas.

Nesses termos, se a nova redação do 
art. 118 visava a conferir maior celeridade 
ao cumprimento dos compromissos de voto, 
parece-nos equivocada a inaplicabilidade

18. O art. 675 do Código Civil Brasileiro as­
sim dispõe: “O mandante é obrigado a satisfazer to­
das as obrigações contraídas pelo mandatário, na con­
formidade do mandato conferido, e adiantar a impor­
tância das despesas necessárias à execução dele, 
quando o mandatário lhe pedir”.

19. "A disciplina do acordo de acionistas na 
Reforma da Lei das Sociedades por Ações", in Re­
forma da Lei das Sociedades Anónimas, p. 373.

vel por todas as obrigações assumidas pelo 
mandatário, se contraídas dentro dos po­
deres a este conferidos.18

Reportamo-nos às palavras de Paulo 
Cezar Aragão: “(...) admite o novo § 9g do 
art. 118 um caminho alternativo de execu­
ção direta, por assim dizer, das obrigações 
assumidas, mediante o exercício pela parte 
prejudicada - à qual se conferiu um man­
dato legal por assim dizer - do voto pró­
prio às ações de acionista ausente ou omis­
so para proferir voto contra ou a favor de 
deliberações determinadas (...)”.19

Pedimos venia para tecer breve críti­
ca à redação do § 99 do art. 118. Conforme 
já mencionamos antcriormenle, o objetivo 
do legislador ao introduzir a nova regula­
mentação dos acordos de acionistas foi con­
ferir maior cocrcibilidade ao cumprimento 
das disposições naqueles avençadas, c, prin- 
cipalmentc, oferecer maior celeridade na 
solução dos litígios relacionados com os 
acordos de voto. Os §§ 89 c 99 do art. 118 
demonstram de forma inequívoca este es­
pírito.

Nesse passo, optou o legislador por 
atribuir ao presidente da assembléia geral 
(ou de outro órgão colcgiado da companhia 
que esteja vinculado ao acordo de acionis­
tas) o dever legal (c não a faculdade) de 
não computar o sufrágio do signatário que 
infrinja acordo de voto pactuado. É o que 
reza o §89 do art. 118.

Ainda, consoante o § 99 da Lei, ao 
acionista prejudicado fica assegurado o di­
reito de votar com as ações do acionista au­
sente ou omisso (ou, quando o inadimple- 
mento se dá no âmbito do conselho de ad­
ministração, ao conselheiro indicado pelo

20. Apesar da imprecisa e lacunosa redação 
de alguns dos dispositivos da Lei 10.303/01, o texto 
do art. 118, §9‘-, é absolutarnente claro no que se re­
fere à legitimidade para o exercício do direito de voto 
quando o descumprimento do acordo de voto ocorre 
no âmbito do conselho de administração. Neste caso 
caberá ao conselheiro indicado pelo acionista preju 
dicado, a faculdade legal de utilizar-se do direito d 
voto do conselheiro inadimplente, votando em cor. 
sonância com o acordo de acionistas. Destarte, não 
prospera a crítica formulada por Paulo F. C. Salles 
de Toledo: "(...) segundo o disposto no §99 do art. 
118 da LSA, o membro do conselho de administra­
ção - quando "eleito nos termos de acordo de acio­
nistas" - ausente à reunião do órgão ou que, mesmo 
presente, se abstiver de votar, ensejará que a "a parte 
prejudicada" vote em seu lugar. A situação é estra­
nha. uma vez que possibilita que alguém, estranho 
ao conselho de administração, participe das reuniões 
com o poder de censurar os atos dos conselheiros, 
chegando ao extremo de afastá-lo temporariamente 
de suas funções, exercendo-as no lugar dele" (Re­
forma da Lei das Sociedades Anónimas, cit., p. 427). 
Ora, não faria, de fato, qualquer sentido uma solu­
ção onde o acionista prejudicado estaria habilitado a 
votar diretamente, como se o conselheiro descum- 
pridor fosse. Entretanto, não é isto que a redação do 
referido dispositivo legal preceitua. Equivocou-se o 
renomado jurista ao formular tal comentário.
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21. Paulo Cczar Aragão, ob. cit., p. 371.

do § 9o quando o signatário vota de fornia 
contrária à acordada, prejudicando consi­
deravelmente a consecução de tal objetivo. 
Por certo, há uma enorme diferença entre 
não computar o voto contrário ao acordo e 
suprir a vontade do acionista que está des- 
cumprindo o acordo de acionistas.21

De acordo com a atual redação legal, 
caberia ao acionista prejudicado pleitear o 
cumprimento do acordo airavés de tutela 
jurisdicional, exatamente como antes da vi­
gência da Lei 10.303/01. Equivocou-sc o 
legislador, no nosso entendimento, ao dei­
xar de conferir ao acionista prejudicado o 
direito de votar com as ações do signatário 
que votar diversamente do firmado, restrin­
gindo tal faculdade legal somente ao caso 
de ausência ou omissão do pactuantc.

Ademais, ao não emprestar a solução, 
objeto do § 99 do art. 118, para os casos em 
que o subscritor inadimplente proferc voto 
de forma contrária ao acordo de acionistas, 
estabelecendo tão-somente ao presidente da 
assembleia geral, ou do órgão colegiado, o 
dever de não computar aqueles votos, es­
queceu-se o legislador de regulamentar os 
efeitos advindos de tal ato, em especial para 
fins do quórum de aprovação das matérias. 
Aqueles votos proferidos com as ações do 
pactuante inadimplente, e que, por viola­
rem pacto dc voto, não foram computados, 
deverão ser computados para fins dc quó­
rum de deliberação?

Vejamos o seguinte exemplo: imagi­
nemos uma companhia cujo capital social 
é representado por mil ações ordinárias. 
Dois acionistas dessa companhia - sendo 
que o acionista A detém ações representa­
tivas dc 50% do capital social votante, ou 
seja, possui 500 ações ordinárias, e o acio­
nista B detém ações representativas dc 20% 
do capital social votante, ou seja, 200 ações 
ordinárias - celebram acordo de voto. Na 
ocasião de uma Asscmbléia Geral, os refe­
ridos signatários pactuam, em reunião pré­
via, que votarão a favor dc determinada

matéria a ser deliberada no referido con­
clave, cujo quórum dc aprovação é dc 60% 
do capital votante - somente a título exem- 
plificativo.

Entretanto, quando do exercício de 
seus respectivos direitos de voto, o acio­
nista B vota de forma diversa da pactuada, 
inadimplindo o acordo de acionistas. Por 
força do disposto no art. 118, §89, da Lei 
6.404/76, ao presidente da Assembleia 
Geral caberá não computar tal sufrágio. O 
não-cômputo do voto cm discordância com 
o acordo de acionistas significa, conscqúcn- 
temente, o não cômputo daquelas ações 
para fins dc quórum de deliberação? Pen­
samos que sim. No nosso entendimento, não 
faria qualquer sentido, dc um lado, deixar 
de computar os votos proferidos com de­
terminadas ações, por infringir dispositivo 
do acordo de acionistas, e, de outro lado, 
continuar a computar as mesmas ações para 
se determinar o quórum dc aprovação de 
determinada matéria.

Como consequência, para a aprovação 
daquela determinada matéria, que necessi­
taria, a princípio, do voto favorável de acio­
nistas detentores dc, pelo menos, 600 ações 
ordinárias (vale dizer, 60% do capital vo­
tante, que, neste caso, é representado por 
mil ações ordinárias), com o não-cômputo 
do voto do acionista B, excluir-se-ia do 
cálculo do quórum dc aprovação as ações 
por aquele detidas. Assim, a matéria cm 
questão seria aprovada mediante o voto fa­
vorável de acionistas detentores dc, pelo 
menos, 480 ações ordinárias (60% dc 800 
ações). No nosso exemplo, o voto favorá­
vel do acionista A, que detém 500 ações, já 
seria o suficiente para aprovar aquela deli­
beração. Atendo-se a uma interpretação li­
teral do art. 1 18 - vale dizer, não se admi­
tindo a aplicação do §99 do art. 118 no caso 
dc sufrágio contrário ao acordo dc acionis­
tas esta seria a única interpretação que 
nos parece lógica no mecanismo estabele­
cido no artigo cm comento.

Passado isto, examinemos o seguinte 
questionamento, sobre o qual se assenta o 
presente estudo. Sc contra o acionista pre-
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5.2 Sob o regime da Lei 10.303/01

5.1 Sob o regime da Lei 6.404/76

22. De acordo com a Lei 10.406/02.

Anles de qualqucr resposta à indaga­
ção acima, importante mencionar que o art. 
115 da Lei das S.A. não sofreu relevante 
alteração pela Lei 10.303/01, permanecen­
do filiado ao princípio da responsabilidade 
civil subjetiva, em face da existência dos 
elementos dolo e culpa, os quais se encon­
tram expressamente previstos neste. Basta 
citar que o agente se responsabiliza tanto 
pelas condutas que tenham por finalidade 
causar dano à companhia (dolo), quanto por 
aquelas de que resultem, ou possam resul­
tar, prejuízos à companhia (culpa), refle­
tindo o disposto no art. 186 do Código Ci­
vil22 (grifos nossos).

A demonstração da ofensa a uma nor­
ma preexistente ou erro de conduta, do 
dano, e do nexo de causalidade entre os dois 
primeiros ensejaria a responsabilidade sub­
jetiva do agente. A não comprovação de 
qualqucr dos elementos implicaria a inexis­
tência do dever de reparação.

Sob o prisma da legislação anterior, a 
prova da conduta culposa do signatário de 
acordo de acionistas se mostrava mais sim­
ples e menos duvidosa. Poderíamos dizer 
que, em caso de efetivo conflito entre o in-

5. Da responsabilidade civil do acionista 
pelo seu exercício de voto

judicado nos parece desarrazoado imputar 
a responsabilidade pelo voto dado em de­
corrência de direito expressamente assegu­
rado por dispositivo legal - vale dizer, em 
obediência a uma prerrogativa conferida 
peio Estado - poderíamos responsabilizar, 
a contrário senso, o acionista inadimplcnle 
que, em defesa do interesse social, se abs­
teve de cumprir acordo de voto, mas que, 
por força daquele mesmo dispositivo legal, 
se viu vinculado com aquela decisão cole­
giada, que veio a acarretar prejuízos à com­
panhia?

teresse social e o sentido do voto avençado, 
qualquer atitude, que não a desobediência 
do dever acordado, importaria, quase que 
inapelavelmentc, assumir que o signatário 
previu (ou poderia prever) o eventual dano 
à companhia, agindo, destarte, culposa­
mente.

De forma diversa, com a vigência do 
art. 118, § 99, a não observância do dever 
de voto peio convenente não mais desafia 
a apreciação do magistrado, ou do juízo 
arbitrai. Ao prejudicado é legalmente asse­
gurado o direito de suprir aquela declara­
ção de vontade não declarada, o que se ope­
ra de forma automática, sem que haja ne­
cessidade de suspensão da assembléia ge­
ral (ou reunião do conselho de administra­
ção, conforme o caso). Assim, encerrada a 
assembléia gcral, as deliberações tomadas 
produzirão seus efeitos de imediato.

Ou seja, no atual mecanismo, imposto 
pelo presente regime legal, restringiu-se 
consideravelmente a possibilidade de o 
acionista não adimplirsuas obrigações con­
tratuais (cm caso de conflito de interesses, 
ou abuso do direito de voto), como forma 
de demonstrar seu animus de fazer preva­
lecer o interesse da companhia, e eximir-se 
de eventual responsabilidade perante a com­
panhia.

Efetivamente não se poderia cogitar da 
não responsabilização do descumpridor de 
acordo de acionistas no atual regime socie­
tário, ainda que este viesse a demonstrar 
que envidou seus melhores esforços no sen­
tido de alertar aos demais acionistas quan­
to ao potencial prejuízo à companhia. Caso 
o fosse, estaríamos diante da esdrúxula si­
tuação onde - sem a ocorrência das exclu- 
dentes da responsabilidade - não se pode­
ria responsabilizar qualqucr pessoa por 
aqueles votos lançados, uma vez que o acio­
nista prejudicado, independentemente do 
exercício da prerrogativa assegurada a este 
por força do § 99 do art. 118 da Lei, já esta-
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23. Responsabilidade Civil, p. 275.

Diante das considerações acima, seria 
de causar certa estranheza, pelo menos cm 
princípio, a coexistência da responsabili­
dade subjetiva, na qual a culpa constitui um 
de seus três elementos essenciais, com as 
disposições concernentes aos acordos de 
acionistas introduzidas pela Lei 10.303/01. 
Admitir a teoria da responsabilidade sub­
jetiva clássica no atual regramento nos le­
varia a acolher o entendimento de que a 
mesma legislação que, de um lado, abraça 
o princípio da culpa para fins de responsa­
bilização e reparação do dano incorrido, de 
outro lado, praticamentc, impossibilita ao 
acionista pactuantc demonstrar a inocor- 
rência da conduta culposa.

Cabe colocar, ad argumentanduni, 
que, muito embora a obtenção de liminar

6. Da presunção de culpa do acionista 
na atual Lei das Sociedades Anónimas

ria sendo responsabilizado pelos votos pro­
feridos com suas próprias ações, e, caso 
fosse possível sua responsabilização, esta­
ríamos diante dc um bis in idem. Ademais, 
agindo este nos termos de um mandato le­
gal, estaria o mandante - vale dizer, o acio­
nista prejudicado - obrigando o mandatá­
rio, o que por si só já o eximiria da obriga­
ção de reparar o dano causado.

Caso prevalecesse este entendimento, 
o acionista contratante de má-fé deteria im­
portante instrumento para se escusar de cum­
prir suas obrigações dc voto sem sequer 
responder por perdas e danos frente aos 
demais. Vale notar que, com a auto-cxecu- 
ção do acordo de voto, não há o que se fa­
lar sobre efetiva lesão aos direitos dos ou­
tros pactuantes, elemento essencial para que 
se cogite do dever de indenizá-los.

A conjugação dos §§ 29, 89 e 99 do art. 
118 nos leva a crer que o legislador, ao 
outorgar maior força ao acordo de acionis­
tas, indiretamenle, acabou por restringir dc 
forma substancial a possibilidade do signa­
tário dc demonstrar a sua não-concorrência 
para eventual dano causado à companhia.

suspendendo a realização de assembleia 
geral (ou do conselho de administração) re­
presente, na prática, a medida mais acon­
selhável a scr tomada pelo acionista acor­
dante em situação de conflito de interesses, 
não estamos cogitando, para fins do pre­
sente trabalho, qualquer intervenção do 
Poder Judiciário, uma vez que esta repre­
sentaria uma solução tangencial à proble­
mática apresentada, sem desafiar, dc forma 
efetiva, um estudo apropriado do tratamen­
to legal da matéria e seus efeitos.

Sc a aplicação da responsabilidade 
civil subjetiva no regime trazido pela Lei 
10.303/01 nos causa certo desconforto, tam­
pouco poderíamos conceber que o art. 115 
filia-se à teoria objetiva, cuja responsabili­
dade consubstancia-se no dano c na auto­
ria do evento danoso, fazendo-se desneces­
sária a comprovação de culpa do agente.

A responsabilização civil objetiva no 
ordenamento jurídico brasileiro, cuja regra 
repousa na responsabilidade subjetiva, so­
mente se dá nas hipóteses especialmente 
excetuadas cm lei, ou ainda, segundo Caio 
Mario, quando a lesão provem de situação 
criada por quem explora profissão ou ati­
vidade.23

Assim, não existindo previsão legal 
expressa, não seria possível, simplesmente 
por interpretação, atribuir ao acionista cele­
brante dc acordo de voto uma responsabi­
lidade objetiva pelos danos causados à com­
panhia pelos votos proferidos pelo preju­
dicado consoante o acordo. De mais a mais, 
o art. 115 continua a consagrar, dc forma 
expressa, a culpa como elemento consti­
tutivo do dever dc reparação.

Sc, por um lado, inaplicável seria a 
responsabilização subjetiva junto à nova es­
trutura societária reformada pela Lei 10.303/ 
01, ainda mais absurdo seria abraçar a apli­
cação da responsabilidade objetiva, pelos 
motivos c razões expostos logo acima.

A exegese das disposições do art. 118 
com relação aos demais dispositivos da Lei
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aplicação insofismável da teoria do risco, 
a repará-lo é, sem dúvida, violação de obri­
gação preexistente (...). Conseqúentemen- 
te, dizer-se que se trata de uma espécie de 
obrigação legal desconhecida pelo autor, 
nada exprime para justificar que, na respon­
sabilidade decorrente das presunções irre- 
fragáveis. o fundamento jurídico da respon­
sabilidade repousa na culpa, tal como a 
concebe a teoria clássica”.26

Neste sentido, o art. 115 é absolutamen­
te claro quando estabelece a obrigação dos 
acionistas de exercerem seus direitos de voto 
no interesse da companhia. O comando le­
gal se evidencia de forma absolutamente 
inquestionável. Logo, todo voto que não seja 
proferido no interesse da companhia (vale 
dizer, que não seja contrário ao interesse 
social) representará um erro de conduta. A 
conduta será culposa por definição.

Parece-nos irrefutável que, diante das 
novas regulamentações dos acordos de vo­
to, a relação outrora vislumbrada na lei 
societária se modificou de tal forma que a 
presunção mais plausível quando da ocor­
rência de um dano advindo de voto profe­
rido consoante o acordo de acionistas é a 
de conduta culposa dos signatários. Assim, 
caberia àqueles a prova cm contrário.

Em face do exposto, somos tendentes 
a acreditar que a atual sistemática da Lei 
6.404/76 exalta a teoria da culpa presumida 
no caso de prejuízos originados pelo voto 
proferido em conformidade com acordo de 
acionistas. Diante da completa vedação ao 
inadimplemento das obrigações de voto as­
sumidas (vez que, seja por si mesmo, seja 
através dc mandatário legal, os signatários 
terão concorrido para a ocorrência do pre­
juízo), cremos que, somente aceitando a exis­
tência de presunção de culpa, estaria o texto 
legal absolutamente lógico e inteligível.

Vale lembrar que a presunção dc cul­
pa, neste caso, por não estar expressamen­
te prevista cm lei, admite prova em contrá­
rio, havendo, entretanto, a inversão do ônus

nos remete à existência de uma presunção 
de culpa nos danos causados à companhia 
pelo voto prestado pelo signatário dc acor­
do de acionistas, invertcndo-sc, destarte, o 
o mis probandi.

Sobre a questão cabe mencionar as li­
ções de enorme valia proferidas por Aguiar 
Dias: “Se é relativamente fácil provar o 
prejuízo, o mesmo já não acontece com a 
demonstração da culpa. A vítima tem à sua 
disposição todos os meios de prova, pois 
não há, em relação à matéria, limitação al­
guma. Se, porém, fosse obrigada a provar, 
sempre e sempre, a culpa do responsável, 
raramente seria bem-sucedida na sua preten­
são dc obter ressarcimento. Os autores mais 
intransigentes na manutenção da doutrina 
subjetiva reconhecem o fato e, sem abando­
nar a teoria da culpa, são unânimes na ad­
missão do recurso à inversão da prova, como 
fórmula de assegurar ao autor as probabili­
dades de bom êxito que dc outra forma lhe 
fugiriam totalmcnte cm muitos casos. Daí 
decorrem as presunções de culpa e de cau­
salidade estabelecidas cm favor da vítima: 
com esse caráter, só pela vítima podem ser 
invocadas. Assim, o princípio de que ao au­
tor incumbe a prova não é derrogado cm 
matéria de responsabilidade civil”.24

Completando a linha dc raciocínio aci­
ma traçada, conclui o autor com absoluta 
propriedade: “Ora, quando a situação nor­
mal, adquirida, é a ausência dc culpa, o au­
tor não pode escapar à obrigação de provar 
toda vez que, fundadamente, consiga o réu 
invocá-la. Mas, se, ao contrário, pelas cir­
cunstâncias peculiares à causa, outra é a si­
tuação-modelo, isto é, se a situação normal 
se faça crer na culpa do réu, já aqui se inver­
tem os papéis: é ao responsável que incum­
be mostrar, contra essa aparência, que faz 
surgir a presunção dc culpa dc sua parte”.25

Dc forma igualmcnte elucidativa, o 
mestre Alvino Lima assevera: “Violar um 
preceito legal, que obrigue o causador do 
dano, no caso dc simples fato, ou seja, dc
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7. Conclusão

27. Ob. cit., p. 265.

ças pessoais entre seus acionistas - o que, 
indubitavelmente, afeta de forma bastante 
negativa suas atividades - sem que haja, 
contudo, um enfraquecimento quanto à res­
ponsabilidade pelos votos prestados por 
seus acionistas. A proteção do interesse da 
sociedade permanece intocada e inalterada.

Parece-nos, entretanto, que o legisla­
dor perdeu a oportunidade de, expressa­
mente, vincular o art. 118, §§ 89 e 99, à res­
ponsabilidade tratada no art. 115, deixan­
do ao poder julgador a tarefa de solucionar 
eventuais litígios sobre a questão.

A tentativa de oferecer maior seguran­
ça, eficácia c rapidez à solução dos litígios 
entre os signatários de acordos de acionis­
tas mostrou-se uma preocupação bastante 
presente no legislador ao promover a re­
forma da Lei das Sociedades por Ações.28 
As experiências presenciadas, quando da 
vigência do texto legal anterior à referida

28. A redação do art. 118. § 3®, previa outro 
mecanismo para dinamizar a execução das obriga­
ções assumidas nos acordos de voto. Entretanto, a 
redação original foi objeto de veto, justamente por 
não estar em consonância com a agilidade requerida 
para a solução dos litígios entre os pactuantes. Veja­
mos a redação vetada, e as razões do veto: “Art. 118. 
(...) § 3®. Nas obrigações previstas no acordo, os acio­
nistas podem promover a execução específica das 
obrigações assumidas e a sentença judicial, uma vez 
transitada em julgado, ou a decisão proferida por 
juízo que condenarem o acionista a proferir voto nos 
termos do acordo de acionistas, produzirá todos os 
efeitos do voto não proferido (...)”. Assim o Minis­
tério da Fazenda justificou o veto à redação acima: 
“A necessidade de se vetar o parágrafo acima trans­
crito decorre de manifesto conflito com o interesse 
público, eis que tal dispositivo colide com o art. 461 
do Código de Processo Civil, exigindo sentença tran­
sitada em julgado cm questão que, cm tese, pode ser 
objeto de tutela antecipada. A aceitação do parágrafo 
acima acarretaria, nitidamente, um retrocesso, espe­
cialmente se considerado que a redação atual do §3® 
do art. 118 da lei societária é satisfatória c permite 
aos interessados o uso, consentâneo com dinamismo 
das relações sociais, das relevantes e efetivas regras 
do vigente Código de Processo Civil atinentes à exe­
cução específica de obrigações".

da prova. Merecem destaque os ensina­
mentos de Caio Mário acerca do assunto: 
“A presunção de culpa pode variar de in­
tensidade. Ou assume as características de 
\m<n praesumptio iuris et de iure, quando a 
lei a estabelece em termos peremptórios, 
fazendo crer que abraçou sem rebuços a 
doutrina objetiva, o que ocorre em alguns 
casos já examinados de responsabilidade 
pelo fato das coisas; ora permanece no cam­
po da presunção iuris tantunu partindo da 
indicação de um responsável cuja culpa é 
presumida, porem admitindo que possa ele 
trazer elementos de prova convincentes de 
sua ausência de culpa”.27

Ademais, a apropriada hermenêutica 
quanto à extensão do disposto no art. 118, 
§ 29 nos leva a entender que, se a invoca­
ção dos acordos de acionistas não desonera 
seus signatários quanto à responsabilidade 
do direito de voto imposta pelo art. 115, 
não seria lógico imaginar que a incidência 
de hipótese tipificada em lei o pudesse.

Assim é que os efeitos do disposto no 
art. 118, § 29, se estendem de forma a al­
cançar o eventual exercício do voto pelo 
acionista prejudicado, na forma do § 89 do 
mesmo artigo.

Se tal efeito não imaginava alcançar o 
legislador ao emprestar maior força aos 
acordos de acionistas, certo é que não faz 
qualquer sentido a aplicação da teoria sub­
jetiva na responsabilidade imputada pelo 
art. 115 aos signatários daquele (somente, 
e tão-somente, àqueles vinculados por acor­
do), dentro dos ditames da atual Lei das 
Sociedades por Ações.

Seguramente, as inovações incorridas 
na regulação dos acordos de acionistas vie­
ram a trazer consideráveis benefícios à com­
panhia, além de, é claro, aos pactuantes, na 
medida em as possibilidades de fraude ao 
cumprimento das avenças ajustadas se re­
duziram significativamenle com a vigência 
do art. 118, §§ 89 e 9° A companhia, por 
sua vez, fica menos vulnerável às desaven-
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A SPE — SOCIEDADE DE PROPÓSITO ESPECÍFICO

Leonardo Guimarães

I — Introdução

A importância crescente do direito so­
cietário no Brasil, derivada, mormente, (a) 
do alargamento das relações com outros 
países (leia-se globalização) e (b) da dcses- 
tatização das empresas controladas pelos 
governos federais, estaduais e, em alguns 
casos, até mesmo municipais, vem trazen­
do em seu rastro a necessidade contínua do 
desenvolvimento de estruturas aptas a aco­
lher aportes cada vez maiores de capital c 
de partícipes.

Sob tal egide, o Brasil tem importado, 
cm escala crescente, formas societárias de­
senvolvidas na Itália, Inglaterra, Alemanha 
e, inegavelmente, nos Estados Unidos, 
adaptando-as, tanto quanto necessário, à 
realidade nacional, a fim de aplicá-las na 
elaboração de estruturas comerciais profí­
cuas ao atendimento dos anseios c preten­
sões de investidores pátrios, ou não.

Entrementes, ainda que diversas as 
formas societárias legalmente delineadas 
pelo legislador, vislumbra-sc inexistir pre­
visão expressa, no país, para a formação e 
funcionamento da chamada joint venture 
company. Por conseguinte, cxsurge paten­
te a inexistência de legislação específica, 
no Brasil, acerca de um tipo dejoint venture 
cuja utilização tem sido, recentcmcnte, bas­
tante difundida, máxime no setor de pri- 
vatizações: a SPE, ou Sociedade de Propó­
sito Específico.

Tratando-se de forma societária com 
características únicas, toma-se amplamente 
justificável o presente estudo, desenvolvido 
de forma bastante pragmática, tendo por 
objeto, primeiramente, a joint venture, e, cm 
um segundo momento, a SPE — Sociedade 
de Propósito Específico, tendente a divisar, 
ainda que de modo perfunctório, suas ori­
gens c estruturas, pcrfilando-sc, finalmente, 
as diversas hipóteses para sua aplicação.

Espaço Discente

/. Introdução. 2. O instituto da "joint venture": 2.1 O que é a "joint 
venture"; 2.2 Formas legais; 2.3 Duração; 2.4 Controle acionaria e ad­
ministração do empreendimento; 2.5 Número e natureza dos participan­
tes. 3. A quais propósitos se presta a "joint venture ": 3.1 Expansão em 
novos mercados não-domésticos; 3.2 Desenvolvimento e exploração de 
um novo produto; 3.3 Execução de contrato de propósito específico. 4. 
SPE — Sociedade de Propósito Específico: 4.1 O que é a SPE — Socieda­
de de Propósito Específico; 4.2 Referências legislativas à SPE — Socie­
dade de Propósito Específico na Legislação brasileira: 4.3 Exemplos atuais 
de utilização de SPEs. 5. Conclusões: 5.1 Conclusões de ordem jurídica 
fundamental; 5.2. Conclusões pragmáticas acerca da SPE — Sociedade 
de Propósito Específico.



130 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-125

2. O instituto da “joint venture”

2.1 O que é a “joint venture”?

1. Alfredo Lainy Filho e Bulhões Pedreira. A 
Lei das S/A, Renovar. 1998, p. 91.

2. Edgard Herzfcld e Adam Wilson, Joint 
Ventures, 3o ed., Jordans, 1996, p. 3.

por exemplo a externada na obra de Young 
and Bradford, como sendo, em breve sín­
tese, um negócio, corporação ou socieda­
de, formado por duas ou mais companhias, 
indivíduos ou organizações, sendo que pelo 
menos um deles é uma entidade comercial 
que colima expandir suas atividades para 
conduzir um novo negócio mercantil. Em 
geral, o controle desta sociedade deve ser 
divido entre seus partícipes de forma mais 
ou menos igualitária, tendo-sc por cuidado 
não conferi-lo a qualquer das partes, indi- 
vidual mente.3

Ainda buscando definições norte-ame- 
ricanas para o tema, impende destacar a 
simples, porem interessante, opinião de 
Charles Drakc considerando a joint venture 
uma partnership for a single businessf

Podem, ainda, ser conceituadas doulri- 
nariamente como “uma modalidade depart­
nership temporária, organizada para a exe­
cução de um único ou isolado empreendi­
mento lucrativo c, usualmente, embora não 
necessariamente, de curta duração. Trata- 
sc de uma associação de pessoas que com­
binam seus bens, dinheiro, esforços, habi­
lidade e conhecimentos com o propósito de 
executar uma única operação negociai lu­
crativa’’.5

Confluindo todas as definições supra, 
a melhor caracterização acerca do tema 
parece vir, realmente, da obra de Goodman 
and Lorcnscn: “A joint venture is com- 
monly described as an entity that is owncd, 
operatcd and jointly controlled by a small 
group as a separatc and spccific business 
projcct organized for lhe mutual benefil of 
lhe owncrship group’’.6

O fenômeno crescente da globaliza­
ção, aliado ao desenvolvimento empresarial 
moderno, têm contribuído, inegavelmente, 
para a formação de empreendimentos co­
muns por empresas independentes. De um 
norte, a transnacionalização das empresas, 
que as fazem olhar o mundo como um úni­
co mercado, a ponto de tornar uma marca 
de refrigerantes a mais conhecida do glo­
bo, gera a necessidade destas organizações 
se associarem a outras para, por exemplo, 
melhor conhecer os diversos mercados 
mundiais. De outro, a necessidade de vul­
tuosos investimentos cm tecnologia geram 
custos que uma só companhia não está apta 
a suportar. Por fim, o volume de informa­
ções que requer essa atividade global é 
melhor atendido quando empresas se jun­
tam em um mesmo setor de atividades, ou 
cm certas áreas específicas, para desenvol­
ver um objetivo comum.

Essas, bem como outras, são razões 
fortes o suficiente para estimular não ape­
nas os empresários, mas. outrossim, os le­
gisladores a procurarem novas formas de 
associações, tendentes a responder a esta 
crescente demanda. Em beneplácito a es­
tas pretensões, “asjoint ventures foram, por 
certo, uma das primeiras manifestações des­
sas conveniências empresariais, c forma­
ram-se, seja através da constituição depart- 
nerships (sem personalidade jurídica) en­
tre sociedades, seja associando empresas 
numa terceira corporação, para a realiza­
ção dessa indispensável cooperação”.1

A joint venture, instituto tipicamente 
norte-americano, ainda que maturado no pe­
ríodo imediatamente posterior à segunda 
grande guerra,2 viu suas primeiras defini­
ções clássicas surgirem, tão-somente, en­
tre as décadas de setenta e oitenta, como

3. Young and Bredford, Joint Ventures: Plan- 
iimg and Aclion. 1977, pp. 11-15.

4. Charles Drakc. Law of Partnership. 1972, 
p. 233.

5. Lcn Young Sinith c G. Gale Robcrson, Busi­
ness Law, 4® cd.. St. Paul Minn., 1977. p. 698. cita­
do em Modesto Carvalhosa, Comentários à Lei de 
Sociedades Anónimas, t. 4. Saraiva. 1998, p. 360.

6. Goodman and Lorcnscn, Ilustration of 
Accountinft for Joint Ventures. 1993. cit. cm Edgard 
Herzfcld e Adam Wilson, ob. cit., p. 5.
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2.2 Formas legais

7. Andréa Astolfi. II Contralto di Joint Venture, 
Milano, GiuíTrè, 1991. p 94.

8. Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de 
Sociedades Anónimas, t. 4, Saraiva, 1998. p. 367.

9. V. W. Rasmussen, Holdings e Joint Ventures, 
Ed. Aduaneiras. 1988, p. 177.

10. Maria Helena Diniz, Dicionário Jurídico, 
Saraiva, 1999, p. 6.

rimando, e fomentando, as exigências de 
uma área em permanente mutação.

Face à sua “juventude”, entrementes, 
as polemicas acerca do instituto são nume­
rosas, envolvendo desde a natureza dos seus 
partícipes, até a possibilidade da indetermi- 
nabilidade da sua duração, cabendo, adian­
te, avaliá-las para uma melhor compreen­
são do tema, a fim de que, após, seja possí­
vel analisar-se uma de suas formas, qual 
seja a SPE — Sociedade de Propósito Es­
pecífico.

A joint venture, pode, mas a tanto não 
c obrigada, scr formada pelas próprias so­
ciedades partícipes, em uma espécie de 
consórcio, sem a necessidade de criação de 
uma terceira entidade a representá-las.11 
Não obstante tal permissivo legal, para uma 
melhor consecução de suas finalidades — 
sem que haja alteração, ou mesmo interfe­
rência cm sua “função-fim” —, as corpo­
rações têm adotado a alternativa de criar, 
em conjunto, uma nova pessoa jurídica, 
conferindo-lhe a função de desenvolver este 
novo projeto. Em ambas as hipóteses, não 
possuirá a joint venture personalidade jurí­
dica.

A dicotomia verificada supra é desta­
cada em todas as obras acerca da matéria, 
nacionais ou alienígenas, tendo o direito 
norte-americano adotado a terminologia 
corpo rate joint venture,n ou incorporated 
joint venture," para a companhia formada 
separadamente do corpo de suas controla­
doras c unincorporated joint venture, ou 
non corporate joint venture14 para aquelas 
cm que não há criação de nova sociedade.

Em outros países, como a Itália, não 
há variação quanto ao entendimento acer­
ca do tema: “Si opponc alfesscrcizio di 
un’attività congiunla in ipotesi di partner- 
shipil compimento da parle dei ventures di 
una pluralilà di alli che, pur funzionali alia 
rcallizazione di un affarc di comune inte­
resse. malcngono una própria individualilà 
economica c giuridica senza confluire in 
un’allività dircltamentc imputabili ad un 
soggcto distinto dai conlracnti”.7

Estruturas símiles à joint venture ain­
da são encontradas na legislação francesa, 
sob o desígnio de Groupment d'Internet 
Économique — GIE, na alemã, sob o mo­
delo da Gleichordnungskornzern, bem 
como nos direitos português c japonês, den­
tre outros.8

Com efeito, no âmbito nacional, mui­
to embora sejam reduzidos os escólios acer­
ca do tema, há rcssallar-sc a inclinação dos 
estudiosos no sentido de inferir àjoint ven­
ture as mesmas caraclcrísticas basilares 
delineadas supra, ou seja, uma fusão de in­
teresses entre uma empresa c um grupo eco­
nómico, pessoas jurídicas ou naturais, de­
sejosas cm expandir c/ou diversificar, sua 
base económica, lendo por escopo a aufe- 
rição de lucros ou benefícios, com duração 
permanentes ou prazos determinados.9 
Maria Helena Diniz, cm seu Dicionário 
Jurídico, reputa-a modalidade de partner- 
ship organizada para a execução de um 
único e isolado empreendimento lucrativo 
c, usualmente, de curta duração. “É uma 
associação de pessoas que combinam seus 
bens, dinheiro, esforços, habilidades e co­
nhecimentos para executar uma única ope­
ração negociai lucrativa”.10

Esta nova forma associativa respon­
de, com efeito, à dinâmica empresarial, ar-

11. Edgard Herzfeld e Adam Wilson, Joint 
Ventures, 3- ed., Jordans. 1996, p. 6.

12. “US Accounting Principies Board”, Opi- 
nion n. 18.

13. Alfredo Lamy Filho e Bulhões Pedreira, A 
Lei das S/A, Renovar, 1998. p. 71.

14. Alfredo Lupatelli Jr. e Eliane Marica Octa- 
viano Martins, “'Joint Venture' — Aspectos legais e 
estratégicos”, 2000, IOB 3/16.497.
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2.3 Duração

res.

Ainda que tal sorte de entendimento 
não seja iterativo nem mesmo no direito 
comparado, inclinam-se os doutrinadores 
no sentido de que a joint venture deva pos­
suir seu controle, quer seja representado por 
ações, quer seja por quotas, igualmcntc dis­
tribuído entre os seus integrantes, sem que 
qualquer das partes o detenha de forma 
absolulamente majoritária. No entender de 
Rasmusscm, “uma participação com maio­
ria absoluta não funciona numa joint ven-

15. Young and Bredford, Joint Ventures: Plan- 
ning and Action, 1977, p. 4.

2.4 Controle acionário e administração 
do empreendimento

A joint venture pode ter prazo de du­
ração determinado, ou não, cabendo às 
companhias formadoras avaliar, conforme 
o empreendimento, a necessidade desta 
delimitação.

Observa-se, na prática, que, diferente­
mente da sua outra forma (unicorporated 
joint venture), as corporate joint ventures 
são nonnalmentc constituídas por prazos in­
determinados,15 ou, ainda que determinados, 
bastante longos. Tal ocorrência é derivada, 
diretamenle, da necessidade de extensão do 
seu prazo de funcionamento para que se ope­
re, à tempo, o retorno dos recursos aportados 
na formação desta nova sociedade.

Cumpre asseverar, ainda, a possibili­
dade da joint venture ver-se insculpida, no 
Brasil, em qualquer um dos modelos so­
cietários existentes (na medida cm que, co­
mo ressaltado alhures, a joint venture, em 
si, não sendo forma legal de associação so­
cietária prevista pelo legislador pátrio, não 
possui a chamada personalidade jurídica), 
afigurando-se prática mais comum a cria­
ção de uma sociedade anónima para com­
portá-la, ainda que a estrutura da socieda­
de por quotas de responsabilidade limitada 
também possa ser utilizada.

ture, porque esta transação, normalmente, 
é baseada em talentos ou tecnologia inova­
dora, que exige uma participação ativa na 
gestão e não distribuição de benefícios, e, 
sem este fator primordial, a joint venture 
acaba em conflito entre as partes”.16

No entanto, a dúvida não reside, ou 
não deveria residir, apenas na possibilida­
de, ou não, de um dos joint ventures pos­
suir maior número de ações, ou quotas, que 
o outro. Tão importante quanto definir-se 
a possibilidade de um dos participantes da 
sociedade deter, sozinho, este controle acio­
nário é saber se este poderá impor, indivi­
dualmente, a sua administração.

Também neste aspecto há divergên­
cias. Uma corrente — a qual, aliás, obteve 
maior número de defensores — entende que 
a administração de sociedades desta natu­
reza poderia ser escorreitamente executa­
da, individualmente, por um dos grupos 
membros,17 enquanto outra preconiza ser 
tal escolha vedada, porquanto lesiva aos 
interesses da sociedade em si.18

O legislador brasileiro, ao que parece, 
solucionou esta questão no tocante às joint 
ventures associadas sob a forma de S/A, na 
medida cm que, prevendo na Lei 6.404/1976, 
em seu art. 15, § ls, a emissão de ações or­
dinárias de diversas classes, propiciou que 
um acionista, ainda que possuidor de um 
mesmo número de ações que o outro, possa 
vir, dependendo das atribuições conferidas 
às classes destas ações, a administrá-la.

Dessume-se do cotejo entre as ques­
tões envolvendo o controle acionário e ad­
ministrativo dajoint venture a seguinte con­
clusão: a joint venture deverá, seguindo os 
princípios norteadores de sua formação, 
possuir suas ações, ou quotas, distribuídas 
de forma tendente a não conferir a um de

16. V. W. Rasmussen, Holdings e Joint Ventu- 
Ed. Aduaneiras, 1988, p. 179.

17. Corrente defendida por Edgard Hcrzfeld e 
Adain Wilson, in ob cit.

18. W. G. Friedinann c G. Kalmanoff, Joint 
International Business Ventures, 1961, Columbia 
University Press.
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2.5 Número e natureza dos participantes

3. A quais propósitos se presta 
a “joint venture”

Tendo por escopo uma melhor com­
preensão da necessidade da existência das

seus membros, de forma individuada, o con­
trole acionário, podendo-se, entrementes, 
restar divisado, tanto no momento da sua 
criação, quanto posteriormenie, quem será 
o seu efetivo administrador.

Em determinadas situações, o desejo 
de distribuir algum produto em um merca­
do não-domcslico pode tornar-sc difícil, ou 
mesmo impossível. Tal pretensão pode ser 
inviabilizada, por exemplo, por altas taxas 
alfandegárias exigidas, ou mesmo pela proi­
bição da entrada, no país, do próprio bem, 
objeto da exportação. Em casos tais como 
o vertente, pode o empresário tomar duas 
atitudes: a) abrir uma subsidiária no terri­
tório; b) ou estabelecer uma joint venture, 
com alguma outra pessoa, física ou natu­
ral, que ali esteja estabelecida, observan- 
do-se, obviamente, a legislação adequada.

Muitas vezes, todavia, a subsidiária se 
mostra inócua, quer face a necessidade de 
aporte integral de recursos, quer ante o des-

3.1 Expansão em novos 
mercados não-domésticos

19. Goodman e Lorensen. Hustration of 
Accounting for Joint Ventures, 1993, cit. em Edgard 
Hcrzfcld c Adam Wilson, ob. cit., p. 5.

20. Alfredo Lamy Filho e Bulhões Pedreira, A 
Lei das S/A, v. I, Renovar, 1998, p. 71.

A constituição de uma joint venture 
não comporta a participação de um grande 
número de membros, nem admite que estes 
tenham qualquer tipo de relação jurídica 
entre si, quer como afiliados, quer como 
subsidiários um do outro.19

No Brasil, país que acatou, por analo­
gia, a aplicação desta regra, poder-se-ia 
dizer, frente a um acurada exegese da le­
gislação pertinente, que o número mínimo 
de participantes de uma sociedade desta 
natureza seria 2 (dois), não havendo especi­
ficação quanto ao máximo. Tal assertiva 
está arrimada nas disposições insculpidas 
na própria legislação atinente às S/A.

Lado outro, há diversa questão mere­
cedora de reflexão: pode a joint venture 
contar com a participação de pessoas natu­
rais? Ainda não há uma unanimidade quanto 
ao tema. O Professor Alfredo Lamy Filho 
entende que não. Em seu conceito, tal es­
pécie societária só pode fazer-se constituir 
a partir de uma aliança entre pessoas jurí­
dicas.20 Entrementes, esta não parece ser a 
posição dominante, mesmo por quê, apa- 
rentemente, não há justificativa plausível 
para que pessoas físicas não possam con­
tratar, junto a uma pessoa jurídica, a cria­
ção de uma sociedade desta natureza.

joint ventures, e da sua aplicabilidade em 
casos concretos, foram traçadas, adiante, as 
principais hipóteses de empreendimentos 
nos quais se mostra profícua a sua utiliza­
ção. Ressalte-sc, ainda, que, para classifi­
car e agrupar estes empreendimentos em 
classes diferentes, levou-se em conta, mas 
a estes não se limitaram, quatro aspectos 
principais: (i) se são as joint ventures liga­
das a um único projeto,21 ou a mais proje­
tos co-rclatos; (ii) o número de participan­
tes envolvidos na sua estruturação e a na­
tureza de sua ligação fora do negócio; (iii) 
se a sociedade engloba todo um empreen­
dimento, ou faz parte, enquanto membro, 
de um projeto global; e (iv) se os joint 
ventures são residentes, todos, no mesmo 
país.22

Com efeito, ventiladas tais considera­
ções, curial examinar, a seguir, três das prin­
cipais business situations nas quais se é 
utilizada a forma societária em tela.

21. Chamado de “Single Purpose Consortium” 
por Boulton. Business Consortia, Swet and Maxwcl 
1961.

22. Classificação divisada por Edgard Herzfeld 
e Adam Wilson, in ob. cit., p. 11.
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29. Modesto Carvalhosa, ob. cit., pp. 356-357.
30. Site www.brazil-in-action.gov.br, pesquisa­

do dia 6.5.2000.

bição expressa de praticar quaisquer atos 
estranhos a tais atividades; Item 59. No caso 
de consórcio, a licitante vencedora deverá 
se constituir em Empresa, sob a forma de 
sociedade anónima, na conformidade da lei 
brasileira, antes da celebração do Contrato 
de Arrendamento, para o atendimento do 
disposto no item 56, cujo Estatuto, com 
posição acionária e administradores, deve­
rá ser aquele previsto na Proposta de Habi­
litação”.29

A sociedade designada nesta licitação 
é, justamente, a SPE, devido ao seu caráter 
de especificidade de propósito.

São inúmeros e crescentes os proces­
sos de licitação, bem como diversas outras 
oportunidades de negócios, nos quais se 
exige a formação de SPE para desenvolver 
determinados empreendimentos, como vêm 
noticiando, iterativamente, os jornais espe­
cializados, além dos veículos de divulga­
ção de obras governamentais:

(i) “Oportunidades de investimentos
“São amplas as oportunidades para 

investimentos proporcionadas pelo em­
preendimento porto de Suape. Empresas 
privadas ou estatais poderão construir e 
operar suas próprias instalações portuárias 
e industriais.

“Como as obras complementares es­
tão sendo analisadas e negociadas:

“— Usina termelétrica a gás natural: 
anunciada a conclusão dos entendimentos 
para a construção, até 2002, de uma UTE 
com potência de 260MW, a ser operada 
pela SPE — Sociedade de Propósito Espe­
cífico Termopernambuco, formada pela 
Pelrobrás, Eletrobrás e Chesf, em parceria 
coma a Asea Brown Boveri Energy Ven- 
tures”.30

(ii) “A Sociedade de Propósito Espe­
cífico (SPE) que o Grupo Ultra criará com 
o Banco Nacional de Desenvolvimento 
Económico e Social (BNDES) para dispu- 31. Site www.radiobrás.com.br, pesquisado no 

dia 6.5.2000.
32. Site de buscas www.uol.com.br, extraído 

do Jornal do Commercio de Recife, 15.1.2000.
33. Jornal O Globo, Panorama Económico, 

7.10.1999.

tar o controle da Copene pode contar com 
outros participantes. De acordo com o pre­
sidente do Ultra, Paulo Cunha, investido­
res institucionais seriam os parceiros em 
potencial”.3*

(iii) “A BNDESPar (empresa de par­
ticipações do banco) dispõe de R$ 5 bilhões 
para adquirir participação acionária e par­
te desse total será investida nas privatiza- 
ções. A primeira investida deverá ocorrer 
no dia 17 de fevereiro, na privatização da 
Celpe. ‘O banco está disposto a associar- 
se a alguma empresa, por meio de uma so­
ciedade de propósito específico (SPE), na 
venda da Celpe’, adianta o presidente do 
BNDES, Andrea Calabi”.32

A mais recente modalidade dc utiliza­
ção prática da SPE diz respeito a possibili­
dade da mesma ser criada para a adminis­
tração de passivos tributários:

“Uma SPE para a multa da Receita
“O Banespa está estudando a seguinte 

solução para a confusão criada a partir da 
multa aplicada pela Receita Federal. Vai 
criar outra empresa, uma Sociedade de Pro­
pósito Específico, que ficará com este pas­
sivo fiscal. Isto porque a atual direção do 
banco vai questionar a multa na justiça. E 
acha que o assunto só vai se resolver daqui 
a uns cinco anos. Como não se pode espe­
rar tanto tempo para privatizar o banco, esta 
foi a forma de isolar o problema e manter a 
venda. Quando o assunto for decidido, o 
Governo, dono da SPE, é que pagará o 
rombo.”33

Ressai hialina, da leitura dos artigos 
supra, a diversidade dc utilizações práticas 
para a SPE — Sociedade de Propósito Es­
pecífico, devendo seu emprego em casos 
concretos avolumar-se, ainda mais, confor­
me sejam delineadas novos empreendimen­
tos para os quais possa a mesma voltar-se.

http://www.brazil-in-action.gov.br
ww.radiobr%25c3%25a1s.com.br
http://www.uol.com.br
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5. Conclusões

5.1 Conclusões
de ordem jurídica fundamental

Frente às considerações externadas no 
curso deste trabalho, poder-se-ia inferir às 
Sociedades de Propósito Específico as se­
guintes caractcrísticas:

a) c uma corporate joint venture, de­
vendo possuir, portanto, uma estrutura 
societária destacada das sociedades que a 
constituem;

b) pode assumir qualquer forma so­
cietária prevista na legislação pátria, muito 
embora venha sendo, freqúcnlcmcntc, ins­
culpida dentro de uma sociedade anónima;

c) não possui, cm si, personalidade 
jurídica;

d) admite a constituição por prazo de­
terminado, ou não, conforme o caso;

c) deve ler suas ações, ou quotas, dis­
tribuídas de forma igualitária entre os partí­
cipes do empreendimento, ainda que a ad­
ministração possa ser conferida, isolada­
mente, a apenas um destes;

f) não admite grande número de partí­
cipes — ainda que não haja um limite fixo 
para tal limitação numérica;

g) inadmite, outrossim, relacionamen­
to jurídico entre os empreendedores origi­
nais, lais como a constituição de SPE por 
sociedades coligadas;

Poder-se-iam dividir em dois os cam­
pos de conclusões extraídas do presente es­
tudo, lendo por objeto a Sociedade de Pro­
pósito Específico: aquelas de ordem jurídi­
ca fundamental, dentro das quais se indigi­
tam as bases de formação e desenvolvimen­
to da SPE, e outras, de caráter mais pragmá­
tico, acerca da sua utilização concreta.

5.2 Conclusões pragmáticas
acerca da SPE
— Sociedade de Propósito Específico

h) deve ser, obrigatoriamente, consti­
tuída por, no mínimo, 2 (dois) empreende­
dores;

i) poderá contar com pessoas naturais, 
ou físicas, como suas constituintes;

j) não é sociedade mercantil; c
k) deverá executar empreendimento, 

ou empreendimentos, específicos.

A SPE é, por concepção, uma joint 
venture para a qual duas, ou mais, socieda­
des vertem seus esforços económicos, 
tecnológicos, industriais, financeiros, den­
tre outros, de forma a criar uma pessoa ju­
rídica cujo escopo é executar determinados 
e específicos objetivos. A formação e o de­
senvolvimento da SPE deve respeitar, por 
conseguinte, os princípios gerais norlea- 
dores da constituição de qualquer joint 
venture, dentre os quais, mais cspecifica- 
menle, aqueles supra-indigilados.

Observa-se, ainda, que, face a própria 
caracteríslica de mutabilidade constante do 
direito comercial, e, mormcnle, do direito 
societário, seu campo de aplicação vem se 
ampliando conforme os operadores do di­
reito vem descobrindo novas hipóteses para 
sua utilização.

Deflui-sc de todo o exposto ser a SPE, 
em apertada síntese, uma estrutura negociai 
que busca a conjugação de recursos e apti­
dões de duas ou mais entidades, mediante 
a constituição de uma efetiva sociedade 
mercantil — através da qual esta venture 
obierá personalidade jurídica —, com o 
objetivo específico dc levar avante um em­
preendimento comum.34

34. Modesto Carvalhosa, Comentários à Lei 
de Sociedades Anónimas, l. 4, Saraiva, 1998, p. 345.
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Comentários de
Erasmo ValladÂo A. e N. França

ao inquérito administrativo CVM n. TA/RJ2001/4977 (termo de acusação)

ACIONISTA CONTROLADOR
— IMPEDIMENTO AO DIREITO DE VOTO

Decisão: Vistos, relatados e discutidos 
os autos, o Colegiado da Comissão de Va­
lores Mobiliários, com base na prova dos 
autos c na legislação aplicável, decidiu res­
ponsabilizar os indiciados pelas irregulari­
dades objeto de apuração no presente in­

quérito, aplicando-lhes as seguintes pena­
lidades:

a) à Tele Celular Sul Participações S/A 
a penalidade de multa de R$ 100.000,00 
(cem mil reais), prevista no artigo 11, inciso 
II da Lei n. 6.385/1976, por infração ao 
disposto no § l9 do artigo 115 da Lei n. 
6.404/1976;

b) a Álvaro Pereira de Moraes Filho 
as penalidades de multa de R$ 20.000,00 
(vinte mil reais), prevista no artigo 11, inci­
so II, da Lei n. 6.385/1976, por infração ao 
disposto no § l9 do artigo 115 e de adver­
tência, prevista no inciso I do artigo 11 da 
Lei n. 6.385/1976, por infração ao parágra­
fo único do artigo 116 da Lei n. 6.404/1976.

Os indiciados punidos terão um prazo 
de 30 (trinta) dias, a contar do recebimento 
de comunicação da CVM, para interpor 
recurso, com efeito suspensivo, ao Conse­
lho de Recursos do Sistema Financeiro 
Nacional, nos termos do parágrafo único 
do artigo 14 da Resolução n. 454, de 
16.11.1977, do Conselho Monetário Nacio­
nal, prazo esse, ao qual, de acordo com 
orientação fixada pelo Conselho de Recur­
so do Sistema Financeiro Nacional, poderá 
ser aplicado o disposto no artigo 191 do 
Código de Processo Civil, que concede pra­
zo em dobro para recorrer quando liliscon- 
sórcios tiverem diferentes procuradores.

Inquérito administrativo CVM 
n. TA/RJ200I/4977 (termo de acusação)

Indiciados: Álvaro Pereira de Moraes 
Filho

Tele Celular Sul Participações S/A
Rela.: Diretora Norma Jonssen Pa­

rente
Ementa: O acionista controlador, por 

força do disposto no § lq do artigo 115 da 
Lei n. 6.404/1976, está impedido de votar 
em decisão assemblear em que tenha inte­
resse, no caso o pagamento de “royalties" 
pelo uso de marca pertencente ao contro­
lador indireto.

Os documentos comprobatórios de que 
as condições do contrato a ser celebrado 
com o acionista controlador são equitati­
vas e comutativas deverão estar à disposi­
ção dos acionistas na assembléia em que a 
matéria for deliberada. Aos minoritários 
não pode ser subtraída a oportunidade de 
verificar, a eqiiitatividade da decisão to­
mada.
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Proferiu defesa oral a Dra. Bealrice 
Mason, advogada dos acusados Tele Celu­
lar Sul Participações S/A e Álvaro Pereira 
de Moraes Filho.

Participaram do julgamento os seguin­
tes membros do colegiado: Diretores Nor­
ma Jonssen Parente, Relatora, Luiz Anto- 
nio de Sampaio Campos, Marcelo F. Trin­
dade e Wladimir Castelo Branco Castro, e 
o Presidente, José Luiz Osório de Almeida 
Filho.

Rio de Janeiro, 19 de dezembro de 
2001.

Norma Jonssen Parente — Diretora- 
Relatora. José Luiz Osório de Almeida Fi­
lho — Presidente da Sessão.

RELATÓRIO

I — Em assembléia geral extraordiná­
ria realizada em 25.4.2000 da CTMR Ce­
lular S/A, foi aprovado por unanimidade 
dos acionistas presentes, inclusive com o 
voto do acionista controlador, a Tele Celu­
lar Sul Participações S/A, o pagamento de 
1 % da receita líquida à Telecom Italia Mo­
bile, controladora indireta, a título de 
royalties pelo uso da marca TIM.

II — Por entender que a Tele Celular 
Sul Participações não poderia ter votado 
esse assunto, a Superintendência de Rela­
ções com Empresas SEP, após a solicita­
ção de esclarecimentos e de não ter conse­
guido sucesso para que fosse realizada nova 
assembléia, propôs a instauração do pre­
sente termo de acusação por eventual abu­
so de poder, conflito de interesses c autori­
zação para a celebração de contrato com a 
controladora indireta sem a comprovação 
de que o mesmo seria efetuado cm condi­
ções equitativas.

III — Ao apreciar a proposta da SEP, 
o Colegiado em reunião realizada em 
10.7.2001 aprovou o referido termo com o 
objetivo de apurar a responsabilidade da 
Tele Celular Sul Participações e de seu re­
presentante legal Álvaro Pereira de Moraes 
Filho por infração ao disposto no artigo 115

e § l9 da Lei n. 6.404/1976, devendo ainda 
o Sr. Álvaro ser responsabilizado por in­
fração ao disposto no parágrafo único do 
artigo 116 da mesma lei por não ter coloca­
do à disposição dos acionistas a compro­
vação de que as condições para a celebra­
ção de contrato com a TIM eram equitati­
vas e comutativas, como se infere dos arti­
gos 117, § l9, alínea “f”, e 245, todos da lei 
societária.

IV — Devidamente intimados, os acu­
sados apresentaram em comum, ainda que 
separadamente, as seguintes razões de de­
fesa que passarei a resumir:

Do devido processo legal

1. os procedimentos instaurados pela 
CVM até aqui subverteram o princípio do 
devido processo legal, uma vez que inicia­
dos com uma decisão condenatória, qual 
seja, a determinação de que a CTRM con­
vocasse imediatamente a assembléia para 
re-deliberar sobre o pagamento devido a 
título de uso da marca TIM e em face da 
resistência, decidiu pela instauração do pre­
sente inquérito;

2. é necessário que a CVM não con­
duza o inquérito considerando esse pré-jul­
gamento como se fosse uma presunção ab­
soluta, sob pena de se transformar em mero 
ritual para corroborar a determinação ini­
cial;

3. a CVM ao vislumbrar, na sua opi­
nião, indício de descumprimento de lei de­
veria solicitar informações c esclarecimento 
a CTRM e, uma vez não satisfeita, provo­
car a manifestação da área jurídica e so­
mente após submeter ao colegiado a deci­
são sobre a instalação do inquérito;

4. os defendentes têm todo interesse 
em cumprir a lei, mas não podem se curvar 
a interpretações puramente formais e apres­
sadas da legislação, que podem comprome­
ter a sua capacidade de realizar o seu pró­
prio objeto social;

5. esperam os defendentes que se de­
sarmem os espíritos e se desfaçam os pré-
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julgamentos para que o inquérito cumpra 
os seus legítimos objetivos;

Da competência da CVM

6. na lista de atribuições e competên­
cia da CVM, não há qualquer menção à de­
terminação de convocação de assembleia e 
tampouco à possibilidade de ordenar a anu­
lação de deliberação tomada em assembleia 
validamente convocada, instalada e reali­
zada;

7. não há previsão legal para que a 
CVM determine, como o fez, a convoca­
ção de AGE para re-deliberar sobre maté­
ria já deliberada ou para anular delibera­
ção tomada em assembléia;

8. para o particular entende-se que 
tudo que não é proibido por lei é permiti­
do, enquanto para a administração pública 
(aí incluída a CVM), a prática de qualquer 
ato somente é permitida quando expressa­
mente prevista em lei, sob pena de estar 
agindo ilcgalmcnte;

9. através do Memo/CVM/GJU-1/ 
N.266/98, foi reconhecido que para anular 
decisão assemblear os acionistas devem 
recorrer ao Poder Judiciário;

Da distinção entre conflito
de interesses (impedimento de votar) 
e abuso de direito de voto

14. o caput do artigo 115 contempla 
hipótese de exercício abusivo do direito de 
voto respondendo o acionista pelos danos 
causados, nos termos do § 39;

15. já o § l9 contempla hipótese di­
versa: a do impedimento de votar em deter­
minada deliberação tendo como conse­
quência a anulabilidade da deliberação, 
conforme o disposto no § 49;

16. enquanto a existência de um con­
flito de interesses impede que determinado 
acionista vote em determinada deliberação, 
o exercício abusivo do direito de voto cons­
titui uma extrapolação por parte do acio­
nista impedido;

17. não podem ocorrer ao mesmo tem­
po conflito de interesses e abuso do direitc 
de voto, pois, ou bem o acionista tem in 
teresse conflitante com o da companhia c 
por essa razão está impedido de votar em 
certa deliberação, ou bem tem o direito de 
votar e deve exercer o voto no interesse da 
companhia, não podendo os defendentes in­
fringir ao mesmo tempo o caput do artigo 
115 e seu § l9;-

da Lei n. 8.383/1991), estabeleceu como li­
mite máximo de remissibilidade para o ex­
terior e dedutibilidade de despesas com pa­
gamento de royalties o percentual de 1 % para 
contratos entre controlador e controlada;

13. é raríssimo que alguma sociedade 
pague percentual superior a 1 % como tam­
bém percentual inferior, conforme se vê dos 
inúmeros contratos em anexo;

Da ausência de conflito
de interesses (§ 1° do artigo 115)

18. conflito de interesses na legisla­
ção societária deve ser entendido como di­
vergência ou oposição de interesses, ou 
seja, o acionista controlador e a companhia 
teriam interesses divergentes ou opostos, de 
forma que o prejuízo dc um significaria van­
tagem para o outro;

Dos “royalties”pelo uso de marca

10. apesar de não haver exigência esta­
tutária para que o contrato em questão fos­
se submetido à aprovação da assembléia, a 
companhia, seguindo a tradição dc trans­
parência na condução dos negócios, o fez, 
tendo comparecido à assembléia, além da 
Tele Celular Sul Participações, outros acio­
nistas minoritários;

11. os contratos dc licença de uso de 
marca obedecem a cláusulas uniformes que 
sequer são questionadas ou negociadas, 
sendo que no caso foi levada à aprovação 
da assembléia o percentual de remunera­
ção que pode variar;

12. o percentual aprovado dc 1% da 
receita líquida da companhia é quase uma 
unanimidade no mercado, tendo em vista que 
a legislação do imposto de renda (artigo 50



REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-125142

Da inadmissibilidade da tese 
do conflito formal de interesses

21. a posição dc Modesto Carvalhosa 
em defesa da interpretação de que a lei em­
prega a palavra conflito em sentido lato, de 
maneira a abranger qualquer situação em 
que o acionista figure em pólo oposto à so­
ciedade numa relação jurídica chegando ao 
ponto dc afirmar que o conflito das partes 
é da natureza do negócio jurídico, denomi­
nada como “Conflito Formal de Interesses”, 
em que se baseou a decisão do Colegiado, 
é minoritária na doutrina;

22. na ânsia de defender de forma in­
transigente a proteção dc acionistas mino­
ritários, o jurista acabou interpretando a lei 
no plano de seu ideário particular, muito 
além da letra, do espírito e da sistemática 
da própria lei;

23. o direito dc voto dos acionistas no 
nosso sistema legal só é suspenso e restrito 
em situações excepcionalíssimas na vida da 
sociedade;

24. é. uma ficção imaginar que, impe­
dido o controlador de votar, a reduzida mi­
noria que geralmcntc comparece às assem­
bleias e que muitas vezes representa parti­
cipações dc reduzido valor económico seja 
capaz de tomar, de forma isenta, a delibe­
ração que melhor atenda ao interesse da 
sociedade;

25. se é dado a poucos acionistas, re­
presentando um percentual baixíssimo do

19. interesse particular significa inte­
resse que assiste somente àquele acionista, 
não se traduzindo em vantagem para mais 
ninguém;

20. assim, parece claro que a lei deu 
às expressões “interesse conflitante” e “be­
neficiá-lo de modo particular” sentido e tra­
tamento equivalentes de tal forma que, se 
confrontando com uma situação em que ti­
vesse de escolher entre o interesse da com­
panhia e o seu, o acionista se veria forçado 
a votar contrariamcnte ao interesse da com­
panhia para proteger seu interesse particu­
lar ficando proibido dc votar;

capital votante, o poder dc decidir sozinhos 
o destino da companhia, acaba se instalan­
do a barganha cm prejuízo da sociedade;

26. a legislação societária não consi­
dera o acionista como um órgão da socie­
dade que deve exercer o voto sem levar em 
conta o próprio interesse, mas, sim, bus­
cando a satisfação do interesse da compa­
nhia. O acionista ao votar não está obriga­
do a abdicar de seus interesses para perse­
guir o interesse coletivo;

27. o acionista deve abster-se de vo­
tar quando a satisfação do interesse indivi­
dual implicar no sacrifício do interesse da 
sociedade ou quando tiver que agir como 
julgador dos seus próprios atos ou mani­
festações (caso da aprovação do laudo de 
avaliação dos bens que contribuir como 
capital ou apreciação das próprias contas 
como administrador);

28. a mera contraposição de socieda­
de ligada ao controlador Tele Celular Sul 
cm pólo diverso de um contrato dc licencia­
mento de marca utilizada internacionalmen­
te pelas empresas dc telefonia móvel do 
grupo Telecom Italia, mediante contrapres­
tação fixada segundo padrão usual no mer­
cado brasileiro, não pode ser considerada 
como uma situação em que a satisfação do 
interesse do acionista implica no sacrifício 
de interesse da sociedade;

29. embora diversos, os interesses do 
acionista controlador c da sociedade não 
são contrários mas sim convergentes, ten­
do a deliberação possibilitado a satisfação 
dc ambos;

30. adotando-sc o critério meramente 
formal, o preceito do § 19 do artigo 115 não 
seria aplicável ao caso em exame, pois a 
parte do contrato dc licenciamento da mar­
ca TIM seria a Telecom Italia Mobile que 
não é acionista da CTMR;

Da inexistência de conflito
no caso sob análise

31. a simples existência ou celebração 
dc contrato entre controladora indireta e
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controlada não constitui abuso dc poder por 
parte do controlador;

32. a autorização para pagamento dos 
royalties de forma alguma configura um 
benefício para o controlador ao qual ele não 
faz jus cm prejuízo da companhia. Muito 
ao contrário, a remuneração acordada é jus­
ta e a companhia também será beneficiada 
pelo uso da marca TIM;

33. enquanto a CTRM tem interesse 
cm usar a marca TIM, notoriamente uma 
marca fortíssima em telefonia celular mó­
vel, a Telecom Italia Mobile tem interesse 
em licenciar o uso da marca TIM para a 
CTRM, havendo, portanto, convergência de 
interesses e não conflito;

34. sendo convergentes os interesses 
das partes, desde que o preço acordado seja 
compatível com os padrões dc mercado, não 
há conflito de interesses e não há benefício 
particular. O pagamento de 1% de receita 
líquida a título de royalties está em linha 
com as práticas de mercado e a legislação 
tributária;

35. de acordo com a vasta maioria dos 
juristas brasileiros, antes de se aplicar a 
proibição de voto a determinado acionista 
há que se identificar dc forma concreta e 
inequívoca a existência ou surgimento dc 
um benefício para o acionista;

36. não há como caraclcrizar o confli­
to dc interesse c conscqúcntcmentc impe­
dir o acionista controlador dc votar cm certa 
deliberação se não estiver comprovado o 
benefício singular do controlador em de­
trimento da companhia ou demais acionis­
tas ou a contraposição dc interesses entre o 
acionista c a companhia;

Da ausência de abuso de direito de voto 
(“caput” do artigo 115)

37. esse dispositivo c claro no sentido 
dc que o exercício abusivo do direito dc 
voto somente se configura quando o acio­
nista tem por finalidade causar dano à com­
panhia ou a outros acionistas, ou obter van­
tagem a que não faz jus ou que resulte ou

possa resultar em prejuízo para a compa­
nhia ou demais acionistas;

38. a parte final da alínea “f ’ do arti­
go 117 somente considera caracterizado o 
abuso dc poder por parte do controlador na 
contratação com a companhia quando hou­
ver favorecimento a ele ou condições não 
equitativas, o que não se verifica no caso 
uma vez que a fixação dos royalties em 1 % 
da receita líquida está em perfeita conso­
nância com as práticas dc mercado;

39. o abuso no direito de voto somen­
te se caracteriza quando o acionista inten­
cionalmente vota contrariamcnte aos inte­
resses da companhia, sendo que a compro­
vação de tal conflito ou benefício ao acio­
nista controlador depende de aferição a ser 
feita pelo Poder Judiciário, e jamais pelos 
demais acionistas ou pela CVM;

Da validade da deliberação

40. ainda que houvesse conflito dc in­
teresses, a doutrina c unânime cm afirmar 
que a deliberação seria anulada se, uma vez 
afastado o voto conflitante, os votos rema­
nescentes não forem suficientes para fazer 
prevalecer a deliberação;

41. no caso, além da defendente, com­
pareceram à asscmbléia outros acionistas 
minoritários c todos eles votaram pela apro­
vação do pagamento dc royalties pelo uso 
da marca TIM;

42. assim, ainda que insistisse cm en­
tender que havia conflito de interesses, a 
CVM jamais poderia ter ordenado a re-deli- 
beração da matéria ou a anulação da delibe­
ração como fez;

Do cumprimento de todos os requisitos 
para a realização da assembleia

43. os requisitos dc convocação da 
assembléia foram cumpridos à risca, não 
havendo dispositivo que obrigue o aviso de 
convocação mencionar que o controlador 
não votará esta ou aquela matéria, e nem 
poderia, uma vez que a convocação parte 
dos órgãos da administração e não compe-
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te a eles determinar se o controlador votará 
ou não;

44. se o próprio controlador reconhe­
cer a existência de um conflito de interes­
ses, ele deverá declarar este fato à assem- 
bléia e se absterá de votar, cabendo lembrar 
que nenhum dos presentes levantou a hipó­
tese de conflito de interesses ou manifes­
tou qualquer discordância dos procedimen­
tos adotados;

Preliminar de impossibilidade
de imputar as infrações ao artigo 115 
e § l2 ao defendente

1. os dispositivos legais que teriam 
sido violados contem comandos dirigidos 
aos acionistas, quais sejam, no caput do 
artigo 115 o de exercer o direito de voto no 
interesse da companhia, e no § l9 o de não 
votar em situações dc conflito;

2. o defendente não compareceu àque­
la assembleia nem como acionista da 
CTRM nem como representante da acio­
nista TSU;

3. não tem cabimento indiciar o de­
fendente pela prática dc ilícitos cuja auto­
ria não se pode atribuir ao mesmo, que foi 
acusado na qualidade de representante le­
gal da TSU, acionista controladora da 
CTRM;

Do ônus da prova

45. A CVM decretou a p rio ri a exis­
tência de ato ilegal por parte do acionista 
controlador sem qualquer base ou averigua­
ção e depois argumentou que a documen­
tação, demonstrando que os valores dos 
royalties são equitativos, deveria ser colo­
cada à disposição dos acionistas;

46. ora, tal entendimento não apenas 
coloca a CVM em posição de estar fazen­
do exigência ilegal como inverte totalmcn- 
te o princípio do ônus da prova, sendo to­
talmente inconcebível que os defendentes 
sejam acusados de ter violado norma inexis­
tente e que, além disso, tenham o ônus de 
provar que não contrataram com a compa­
nhia em condições de favorccimento;

47. não é juridicamente aceitável que 
a CVM se utilize de normas não existentes 
para acusar de prática de atos ilegais com 
base no fato de os defendentes não apre­
sentarem provas negativas;

48. não há qualquer indício, que dirá 
prova, de que os defendentes cometeram 
as infrações alegadas, sendo que a única 
razão pela qual resultou o presente inqué­
rito foi o fato de que a deliberação fixava 
royalties pelo uso dc marca pertencente à 
controladora indireta;

49. é inegável que não ocorreu contra­
tação em condição de favorecimcnto e que, 
portanto, inexistiu qualquer violação dos 
dispositivos legais apontados pela CVM;

V. O Sr. Álvaro Pereira de Moracs Fi­
lho apresentou, ainda, as seguintes razões 
de defesa:

Da ausência do nexo causal entre ações 
ou omissões do defendente 
e as violações a ele atribuídas

4. o artigo 117, § l9, define como uma 
das hipóteses de abuso de poder contratar 
com a companhia em condições de favore- 
cimento ou não equitativas;

5. no caso, falta um elemento essen­
cial: o contrato, que até o momento não foi 
celebrado;

6. se o contrato for assinado e o defen­
dente o firmar em nome da companhia, es­
tará agindo legitimado por decisão assem- 
blear. Faltam também indícios e provas de 
que houve favorecimcnto ou condições não 
eqiiitativas;

7. quanto à acusação de violação ao 
artigo 245, novamente faltam elementos 
que levem ao entendimento da alegada vio­
lação. Não houve favorecimcnto do contro­
lador indireto ou condições não eqiiitativas 
rclativamente à fixação dos royalties;

8. a própria CVM admite que não ape­
nas não há comprovação das alegadas in­
frações como inclusive reconhece que pode 
haver benefícios para a CTMR cm decor­
rência da licença da marca TIM;
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VOTO
1. Cabe esclarecer inicialmcnte que o 

presente inquérito não foi instaurado em 
face da resistência da empresa cm não con­
vocar nova asscmbléia, como insinuado 
pela defesa, mas por importar tal atitude cm 
desrespeito à lei, cujo cumprimento cabe a 
CVM fiscalizar.

Formalmente, também não há neces­
sidade de a área técnica questionar a em­
presa e submeter o assunto previamente à 
área jurídica antes de propor a abertura do 
inquérito ao Colcgiado.

Não tendo sentido, portanto, falar-se, 
em pré-julgamento.

2. Deve ser esclarecido, ainda, que, no 
caso, não está cm discussão se a CVM tem 
ou não competência para determinar a con­
vocação assemblear ou de ordenar a anula­
ção de deliberação, e, sim, apurar a respon­
sabilidade de ato praticado cm desconfor­
midade com a lei.

3. A questão principal tratada no pre­
sente inquérito diz respeito ao fato de o 
acionista, no caso o acionista controlador, 
ter votado em assembléia em que deveria 
ter se considerado impedido em assunto em 
que tinha interesse ou que o beneficiava de 
modo particular, ou seja, o pagamento de 
royalties pelo uso da marca TIM ao contro­
lador indireto, a Telecom Ilalia Mobile.

4. A despeito de o contraio ler que ser 
submetido ou não, por força do estatuto

9, no que diz respeito à violação ao 
artigo 116, parágrafo único, esta somente 
poderia subsistir caso comprovadamenle o 
acionista controlador ou seu representante 
legal tivessem usado seu poder de controle 
para desviar a companhia de seu objeto e 
sua função social;

10. o inteiro teor do presente inquéri­
to e as próprias declarações da CVM dei­
xam claro que não há qualquer indício ou 
comprovação de violação a qualquer dos 
dispositivos apontados.

É o relatório.

social, à aprovação da assembléia geral, por, 
segundo a defesa, possuir cláusulas unifor­
mes, o percentual cobrado ser quase uma 
unanimidade e de seguir o padrão adotado 
pelo mercado, não há dúvida de que ao fazê- 
lo o controlador deveria se abster de votar.

5. O fato de o controlador não votar 
propiciaria, sem dúvida, maiores discussões 
sobre a matéria, mais transparência e maior 
interesse dos demais acionistas, evitando, 
assim, queslionamentos futuros. Que inte­
resse leriam os acionistas minoritários em 
participar das discussões se antecipadamen­
te já sabiam que o contrato seria inevita­
velmente aprovado? Por outro lado, que in­
teresse leria o controlador em apresentar as 
razões que justificassem a celebração do 
contrato se não há necessidade do apoio dos 
minoritários?

6. É por isso que deve ser ressaltada a 
importância das decisões assembleares que 
não podem ser utilizadas como instrumen­
tos destinados a legitimar a vontade do con­
trolador ou ao cumprimento de meras for­
malidades. Neste caso, é indiferente realizá- 
las ou não, pois, na prática, pouco repre­
sentam. O melhor, talvez, seria, até, que não 
fossem realizadas.

7. Dessa forma, não posso concordar 
com a afirmação da defesa de que a reduzi­
da minoria que comparece às assembléias 
e que normalmente representa participações 
de reduzido valor económico não seja ca­
paz de tomar a deliberação que melhor aten­
da ao interesse social. Certamente nenhum 
acionista votará contra os interesses da 
companhia só porque o contrato será cele­
brado com o controlador, pois estaria vo­
tando contra os próprios interesses. Assim, 
como o voto da maioria pode ser abusivo o 
da minoria também, sendo que tanto um 
quanto o outro são indesejáveis e devem 
ser coibidos.

8. Não é verdade que o acionista só 
deve se abster de votar quando o seu inte­
resse particular implicar no sacrifício do 
interesse da sociedade. Também não é ver­
dade que, para caracterizar o conflito de
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interesses e impedir o voto do acionista con­
trolador, há que se comprovar o benefício 
singular do controlador em detrimento da 
companhia ou demais acionistas ou a con­
traposição de interesse entre o acionista e a 
companhia, como afirma a defesa.

9. No caso, há, até, a convergência de 
interesses entre a CTRM e Telecom Italia 
Mobile por serem empresas que possuem a 
mesma atividade e a cobrança de royalties 
pode ser aceita, pois, em relações comer­
ciais, uma empresa não deve se beneficiar 
da outra gratuitamente. É importante dei­
xar claro, contudo, que o que se quer não é 
impedir a celebração do contrato, mas que 
o mesmo não seja imposto aos acionistas 
sem que se mostre que a remuneração é jus­
ta e qual o benefício para a empresa.

10. Na presente hipótese, é inquestio­
nável, a meu ver, que o benefício do con­
trolador decorre do próprio contrato por 
figurar ele nos dois lados, razão pela qual 
deveria abster-se de votar independente­
mente de o contrato ser ou não equitativo. 
Trata-se de negociação consigo próprio.

11. Ao referir-se a deliberações que 
puderem beneficiar o acionista, a lei não 
pressupõe que o acionista está contratando 
com a companhia contra o interesse social. 
Por outro lado, o conflito de interesses não 
pressupõe que os interesses sejam opostos 
mas que o acionista tenha duplo interesse.

12. O conflito de interesses, na verda­
de, se estabelece na medida cm que o acio­
nista não apenas tem interesse direto no ne­
gócio da companhia mas também interesse 
próprio no negócio que independe de sua 
condição de acionista por figurar na contra- 
parte do negócio. Não precisa o conflito ser 
divergente ou oposto ou que haja vantagem 
para um e prejuízo para o outro. A lei em­
prega a palavra conflito em sentido lato, 
abrangendo qualquer situação em que o 
acionista estiver negociando com a socie­
dade.

13. Também não se pode considerar 
os votos dos demais acionistas como váli­
dos, dado que a decisão da CTRM foi unâ­

nime, o que dispensaria a realização de nova 
assembléia. A realidade é que não se pode 
considerar válida uma assembléia só por 
não haver voto divergente ou por terem sido 
cumpridas as formalidades. O que se faz 
necessário é que a matéria a ser votada seja 
demonstrada aos acionistas que é de inte­
resse da companhia e que as condições do 
contrato são equitativas e que não há favo- 
rccimento.

14. Cabe esclarecer que o presidente 
da Tele Celular Sul Participações era o Sr. 
Álvaro Pereira de Moraes Filho, a quem 
competia a execução das atividades relacio­
nadas ao objeto social da companhia* que, 
cnire outras, devia exercer o controle da 
sociedade exploradora do serviço móvel 
celular.

15. Diante disso, cabia a ele exclusi­
vamente o exercício do poder de controle 
da CTRM2 e ao discutir matéria de inte­
resse do controlador indireto estava ele 
obrigado, pessoalmcnte ou através de pro­
curador, a se abster de votar.

16. Assim, ainda que o abuso de voto 
previsto no caput do artigo 115 da Lei n. 
6.404/1976 não esteja caractcrizado, não 
há como deixar de reconhecer que o acio­
nista controlador votou, através de seu re­
presentante, quando deveria se abster, con­
trariando o disposto no § l9 do mesmo arti­
go que estabelece:

“Art. 115. (...)
“§ l9.0 acionista não poderá votar nas 

deliberações da assembléia geral relativas 
ao laudo de avaliação de bens com que con­
correr para a formação do capital social e à

1. O art. 31, item I. do Estatuto Social da Tele 
Celular Sul Participações estabelece as seguintes 
competências ao diretor presidente: “I — Diretor 
Presidente — A execução das atividades relaciona­
das ao objeto social da companhia, observadas a po­
lítica e as diretrizes regimentais e estatutárias, confor­
me especificado no Regime Interno da Companhia".

2. O art. 2°, item I. do Estatuto Social de Tele 
Celular Sul Participações dispõe que a companhia 
tem por objeto: "I — exercer o controle da sociedade 
exploradora do Serviço Móvel Celular, nas Arcas de 
Concessão 5 e 6".
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aprovação dc suas contas como adminis­
trador, nem em quaisquer outras que pude­
rem beneficiá-lo de modo particular, ou em 
que tiver interesse conflitante com o da 
companhia.”

17. Por outro lado, o Sr. Álvaro, como 
pessoa encarregada de exercer o poder de 
controle da Tcle Celular Sul Participações 
e, ate mesmo porque era o diretor-presiden­
te da CTMR Celular, a quem competia cum­
prir e fazer cumprir as disposições legais, 
deveria ter tomado, mas não tomou, todas 
as providências necessárias à comprovação 
perante a asscmbléia dc que o contrato aten­
dia às condições equitativas c comutativas 
ou que não havia favorccimento ao contro­
lador. De fato, a lei não proíbe que a com­
panhia contrate com sociedade coligada, 
controladora ou controlada ou mesmo cm 
que tenha interesse, mas as condições não 
devem ser dc favorecimcnto ou não equita­
tivas. O contraio deve observar lambem 
condições comutativas ou ter o pagamento 
compensatório adequado. A propósito, con- 
firam-se os seguintes dispositivos da Lei n. 
6.404/1976:

“Art. 245. Os administradores não po­
dem, em prejuízo da companhia, favorecer 
sociedade coligada, controladora ou contro­
lada, cumprindo-lhes zelar para que as ope­
rações entre as sociedades, se houver, ob­
servem condições estritamente comutativas, 
ou com pagamento compensatório adequa­
do; e respondem perante a companhia pelas 
perdas e danos resultantes de atos pratica­
dos com infração ao disposto neste artigo.”

“Art. 117. (...)
“§ ls. (...)
“0 contratar com a companhia, dirc- 

tamente ou através de outrem, ou dc socie­
dade na qual tenha interesse, em condições 
de favorecimcnto ou não equitativas.”

18. Portanto, a comprovação do cum­
primento dessas condições é condição es­
sencial para que o contrato submetido à 
asscmbléia seja votado. Porém, em nenhum 
momento, no caso, foram oferecidos ele­
mentos comprobatórios que permitissem

VOTO

Diretor Wladimir Castelo Branco 
Castro: Eu acompanho o voto da relatora.

aos acionistas minoritários verificar a eqiii- 
talividade da decisão tomada. É inegável 
que dos minoritários foi subtraída qualquer 
oportunidade de discutir as condições con­
tratuais. Assim, não se pode afirmar que o 
representante do acionista controlador te­
nha agido com lealdade para com os de­
mais acionistas, como é exigido pelo pará­
grafo único do artigo 116 da Lei n. 6.404/ 
1976, a saber:

“Art. 116. (...)
“Parágrafo único. O acionista contro­

lador deve usar o poder com o fim de fazer 
a companhia realizar o seu objeto e cum­
prir sua função social, e tem deveres c res­
ponsabilidades para com os demais acio­
nistas da empresa, os que nela trabalham e 
para com a comunidade cm que atua, cujos 
direitos e interesses deve lealmente respei­
tar c atender.”

19. Ante o exposto, proponho a apli­
cação aos indiciados das seguintes penali­
dades:

a) à Tcle Celular Sul Participações S/A 
a pena de multa de R$ 100.000,00, previs­
ta no artigo 11, inciso II, da Lei n. 6.385/ 
1976, por infração ao disposto no § 1 - dc 
artigo 115 da Lei n. 6.404/1976; e

b) a Álvaro Pereira de Moraes Filho a 
pena de:

(i) Multa de R$ 20.000,00, prevista no 
artigo 11, inciso II, da Lei n. 6.385/1976, 
por infração ao disposto no § l9 do artigo 
115;

(ii) Advertência, prevista no artigo 11, 
inciso I, da Lei n. 6.385/1976, por infração 
ao parágrafo único do artigo 116 da Lei n. 
6.404/1976.

E o meu voto.
Rio dc Janeiro, 19 dc dezembro de 

2001.
Norma Jonssen Parente — Diretora- 

Relatora.
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VOTO VENCIDO

Diretor Marcelo F. Trindade: Fiquei 
vencido porque, a meu juízo, a única im­
putação a ser acolhida é aquela formulada 
ao acionista controlador — Tcle Celular Sul 
Participações S/A —, por infração do § l9 
do art. 115 da Lei n. 6.404/1976, e isto pe­
los seguintes fundamentos:

A Tele Celular Sul Participações S/A 
é acionista controladora da CTMR Celular 
S/A. O acionista controlador da Tele Celu­
lar Sul Participações S/A, por sua vez, é a 
Bitel Participações S/A, que a seu turno é 
subsidiária integral da sociedade holande­
sa Stet Mobile Holding NV (tudo segundo 
dados extraídos do IAN das companhias 
brasileiras).

Segundo a área técnica — e tal fato 
não foi negado —, a Stet Mobile Holding 
NV é sociedade ligada à Telecom Italia 
Mobile, detentora da marca TIM.

Parece-me, por isto, que a acionista 
Tele Celular Sul Participações S/A, sendo 
controladora da CTMR, e ao mesmo tem­
po controlada indiretamente pela detento­
ra da marca TIM, estaria impedida de vo­
tar na deliberação assemblear de aprova­
ção do pagamento de royalties peia cessão 
do direito de uso da referida marca.

A meu sentir, incidiria na hipótese a 
regra do art. 115, § 19 da Lei n. 6.404/1976, 
que diz:

“Art. 115. (omissis)
“§ l9. O acionista não poderá votar 

nas deliberações da assembléia geral re­
lativas ao laudo de avaliação de bens com 
que concorrer para a formação do capital 
social e à aprovação de suas contas como 
administrador, nem cm quaisquer outras 
que puderem beneficiá-lo de modo parti­
cular, ou em que tiver interesse conflitante 
com o da companhia” (grifos nossos).

A doutrina é tão farta quanto contro­
vertida, sobre a extensão das hipóteses pre­
vistas em tal norma, e sobre a natureza da 
disposição legal.

Com efeito, apesar de a dicção do re­
ferido § l9 do art. 115 ser peremptória no 
sentido de que “o acionista não poderá vo­
tar” nas deliberações que menciona, esta- 
belcccu-se em doutrina grande discussão 
sobre tratar-se, no caso, de um impedimen­
to ao voto — passível portanto de ser exa­
minado antes dele ser proferido —, ou de 
vício do voto, dependente, para sua ocor­
rência, de um interesse conflitante e um pre­
juízo para a companhia, a serem verifica­
dos a posteriori da deliberação.

Permito-me recorrer, em prol da sín­
tese, às lições de Erasmo Valladão Azeve­
do e Novaes França, naquela que é, a meu 
sentir, a mais completa monografia sobre o 
tema editada no Brasil. Diz o autor, tratan­
do do parágrafo único do art. 115:

“Antes de mais nada, soa perfeitamen­
te claro que as duas primeiras hipóteses nele 
reguladas, são hipóteses dedivieto di voto. 
Nas deliberações relativas ao laudo de ava­
liação dos bens que conferiu ao capital so­
cial e à aprovação das suas contas como 
administrador, o acionista está proibido de 
votar (...) Nos casos enfocados, pois, a vio­
lação do divieto acarreta, ipso facto, a nu­
lidade do voto e a conseqiiente anulabili- 
dade da deliberação, se o voto for determi­
nante para a formação da maioria.

“Dúvidas existem quanto à terceira 
hipótese regulada no § l9, do art. 115: deli­
berações que puderem beneficiar o acionis­
ta de modo particular. Segundo Leães, nas 
duas primeiras hipóteses haveria vedação 
de voto; ocorreria o conflito de interesses, 
por sua vez, ‘em todas as demais hipóteses 
em que for apurada efetiva conflituosidade, 
expressa em uma vantagem experimentada 
pelo acionista ‘de modo particular’ (a lei 
brasileira, como se vê, repete a locução ale­
mã)’. Para Comparato, haveria proibição de 
voto ‘nas situações de conflito aberto de 
interesses, relacionadas no § 19 do art. 115: 
deliberações relativas ao laudo de avalia­
ção dos bens com que o votante concorrer 
para a formação do capital social, aprova­
ção de contas do votante como administra-
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dor ou concessão de vantagens pessoais. 
Trata-se, afinal, de mera aplicação do prin­
cípio nemo iudex in causa própria'.

“A razão, neste ponto, parece estar 
com Comparato. (...) Ora a vantagem in­
devida, capaz de acarretar prejuízos à com­
panhia ou aos outros acionistas, conforme 
acentua o próprio Leães, somente pode ser 
verificada mediante um juízo de mérito c 
não um juízo puramenle formal. Não é o 
caso, porém, da hipótese questionada, como 
se viu, em que, por meio de um critério for- 
malístico, permite-se apurar o conflito no 
exercício do voto. Pode-se concluir, assim, 
que, na hipótese de deliberação que bene­
ficie o acionista de modo particular, está- 
se também, tal como nas duas primeiras 
hipóteses, previstas no § l2 do art. 115, di­
ante de um caso de divieto di voto, sendo 
nulo o voto proferido em desrespeito à proi­
bição, independentemente de qualquer in­
dagação acerca do conteúdo da delibera­
ção ou de eventual prejuízo potencial ou 
atual, à companhia” (Conflito de Interes­
ses nas Assenibléias de S/A, São Paulo, 
Malheiros Editores, 1993, pp. 87-91 — 
grifou-se).

Como se vê, se não há disputa quanto 
às duas primeiras hipóteses tratadas no § 
l2 do art. 115, unanimemente reconhecidas 
como de impedimento de voto, a questão é 
controversa quando se adentra à terceira 
hipótese prevista na norma, qual seja, a da 
deliberação que possa beneficiar “de modo 
particular" o acionista. E neste ponto a 
conclusão de Erasmo França é coincidente 
com a de Fábio Konder Comparato, no sen­
tido de que se está diante de um conflito 
formal, ou presumido, de interesses, passí­
vel de ser examinado antes da deliberação 
— o que parece, em minha opinião, o en­
tendimento correto.

A quarta hipótese de que trata o § l2 
do art. 115, e a mais geral delas, é a do acio­
nista “que tiver interesse conflitante com o 
da companhia" no que se refere à delibe­
ração. Neste caso a doutrina francamente 
majoritária, com a voz dissonante de Mo­
desto Carvalhosa, é no sentido de que o

conflito, como questão de fato, deva ser 
examinado caso a caso, pois se trataria de 
uma modalidade de voto abusivo, como 
referido pelo caput do art. 115. O conflito 
teria que ser, nessa medida, substancial, e 
não formal.

Assim, aplicando-se o parágrafo único 
do art. 115 à hipótese dos autos, é preciso 
saber se há, no caso, impedimento de voto, 
porque a deliberação beneficia “de modo 
particular" o controlador do acionista vo­
tante, ou se está diante de um caso de acio­
nista com “interesse conflitante com o da 
companhia", devendo o conflito ser apura­
do a posteriori, segundo a melhor doutrina.

No caso, tratando-se de um contrato 
bilateral (isto é, com obrigações para ambas 
as partes) a ser celebrado entre o contro­
lador do acionista e a companhia, a doutri­
na mais uma vez não é unânime. Recorra- 
se novamente à síntese de Erasmo França:

“Comentando a hipótese à luz da Lei 
6.404, Carvalhosa rejeita expressamente a 
lição de Valverde, sustentando ser ‘impos­
sível encarar a questão casuisticamente’. 
Para ele, ‘o conflito de interesses das par­
tes, que existe em todo contrato bilateral 
ou unilateral, é a razão formal para a sus­
pensão do exercício do voto pelo acionista 
pré-contratante ou contratante com a socie­
dade. Daí, não poder o sócio — que é ou 
será parte contratual — formar a vontade 
da outra parte, que é ou será a companhia’.

“Já Leães entende que o interesse con­
flitante deverá ser apurado em cada caso 
concreto, conforme as circunstâncias, afas­
tando um critério puramente formal, ou 
apriorístico.

“Para Comparato, igualmente, a exis­
tência de uma contradição de interesses é 
quaestio facti, a ser apreciada em concre­
to; segundo ele, porém, ocorrerá também 
impedimento de voto, na medida em que 
‘o conflito de interesses transpareçam priori 
da própria estrutura da relação ou negócio 
sobre que se vai deliberar, como por exem­
plo, um contrato bilateral entre a compa­
nhia e o acionista'.
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“Neste ponto estamos com Leães (e, 
em parte, com Comparato). Em primeiro 
lugar, parece evidente que o legislador bra­
sileiro, ao disciplinar a matéria, não teve 
em vista um conceito meramente formal de 
conflito de interesses, restrito à hipótese em 
que o acionista se acha cm situação contra­
posta à companhia, como ocorre num con­
trato bilateral. O conceito adotado cm nos­
sa lei de sociedades por ações deve ser ex­
traído, a nosso ver, do caput do art. 115, 
onde se define o voto abusivo (...)” (ob. cit., 
pp. 92-93 — sublinhou-sc).

E conclui o professor paulista:
“Por último, deve-sc salientar que ou­

tro indício de que o legislador não teve em 
mira instituir uma proibição de voto no caso 
de interesses formalmente conflitantes cn- 
contra-se no art. 117, § l9, letra ‘f’, da Lei 
6.404/1976.

“(omissis)
“Lida a contrario sensu, essa norma 

significa, evidentemente, que o acionista 
controlador está autorizado a contratar com 
a companhia, desde que em condições equi­
tativas. Ora, a hipótese de um contrato en­
tre o acionista c a companhia é considera­
da a hipótese paradigmática de conflito for­
mal de interesses, ipotesi di scuola, como 
diz Galgano. Fosse intenção da Lei estabe­
lecer um controle ex ante desse tipo de con­
flito, não teria jamais admitido a possibili­
dade de realização de um contrato entre o 
acionista controlador e a companhia, no 
qual aquele determina a vontade desta. Su­
cede que, como ressaltado por Leães, o le­
gislador brasileiro, consciente da realida­
de que hoje constituem os grupos societá­
rios, seguiu a tendência de adotar um con­
trole ex post do exercício do voto em caso 
de conflito de interesses.

“Entendemos, dessa forma, que ao fa­
zer referência a ‘interesse conflitante com 
o da companhia’, no § l9, do art. 115, alei 
não está se reportando a um conflito mera­
mente formal, mas sim a um conflito subs­
tancial, que só pode ser verificado mediante 
o exame do conteúdo da deliberação. Tal

como na Itália, pois, a lei, nessa hipótese, 
proíbe, cautelarmenle, o acionista de vo­
tar. Se o acionista vota, deve-se verificar 
então o modo como votou: se, efetivamen­
te, sacrificou o interesse da companhia ao 
seu interesse pessoal, com prejuízo, poten­
cial ou atual, à companhia ou aos outros 
acionistas, seu voto será nulo, bem como 
anulável a deliberação tomada, se o voto 
foi decisivo para a formação da maioria. 
Em suma, a lei não estabeleceu para tal si­
tuação um divieto di voto, como fez para as 
demais hipóteses do § l9, do art. 115“ (ob. 
cit., pp. 96-97 — grifou-se).

Nesse ponto, pessoalmente me parece 
que a opinião mais acertada c a do Profes­
sor Comparato, com a distinção de que, a 
meu ver, tratando-se de contrato entre o 
acionista e a companhia, a hipótese é de 
benefício particular, e não de conflito de 
interesses genericamente considerado — 
dado também entender que tal conflito deva 
ser apreciado ex post.

Na verdade, embora a doutrina sem­
pre considere o benefício particular a que 
se refere o § l9 do art. 115 como um bene­
fício na qualidade de acionista, tal assertiva 
parece irrealística, dado que a própria lei, 
dentre os direitos essenciais dos acionistas, 
inclui o de serem tratados de maneira idên­
tica, quando detentores da mesma espécie 
e classe de ações. Tal regra levaria quase 
sempre à nulidade da deliberação assem- 
blcar que pretendesse conferir direitos es­
peciais a certos acionistas, independente­
mente da discussão sobre o impedimento 
de voto.

A mim me parece que, embora tratan­
do de benefício particular, quis a lei extre­
mar uma hipótese mais ampla que as ante­
riores, porém ainda previamente perccptí- 
vel, de conflito de interesses, a qual ocorre 
sempre que se possa atestar prévia e induvi- 
dosamente que a deliberação trará benefí­
cio ao acionista, não extensível aos demais, 
ou à companhia.

Por isso entendo que na deliberação 
sobre a celebração de um contrato bilateral



JURISPRUDÊNCIA COMENTADA 151

a determinar a composição dos prejuízos 
na hipótese de eles virem a ocorrer.

No caso, a deliberação assemblear já 
se consumou, c o voto foi exercido, segun­
do os elementos que constam dos autos, em 
desconformidade com o preceito legal an­
tes mencionado, e por isso acompanho o 
voto da Diretora-Relatora, quanto à impo­
sição de multa à acionista controladora.

Quanto ao mais, data venta, discordo 
do voto da Diretora-Relatora, pois não me 
parece ser o caso de punir qualquer admi­
nistrador da CTMR, dado que não vejo apli­
cação possível do art. 116 da Lei das S/A à 
espécie, nem encontro elementos de prova 
capazes de autorizar a afirmação de que o 
voto tenha sido exercido em prejuízo da 
companhia, ou que as condições contratuais 
não sejam equitativas — o que talvez pu­
desse ser apurado em inquérito.

Além disto, gostaria de acrescentar 
que não está provado nos autos que os de­
mais acionistas que deliberaram a aprova­
ção do contrato estivessem impedidos de 
votar, fato que, por ora, a meu ver, impos­
sibilita a conclusão no sentido de que a deli­
beração em si não seja válida, pois, como 
se viu dos grifos que fiz nas transcrições 
de doutrina acima, para que a deliberação 
seja inválida é preciso que o voto tenha sido 
"decisivo" ou "determinante" para a for­
mação da maioria.

É como voto.

entre a companhia e o acionista está previa- 
mente impedido o voto deste último, não 
porque enxergue necessariamente no con­
trato um conflito de interesses — interes­
ses que, aliás, normalmente convergem —, 
mas porque nele vejo um benefício parti­
cular (a contraprestação), benefício este 
que, concedido ao acionista contratante, não 
é estendido aos demais acionistas, por ra­
zões óbvias.

O argumento de que o art. 117, § I9, 
“f” da Lei admite a contratação entre o acio­
nista controlador c a companhia, em condi­
ções equitativas, parece-me,data venia, pou­
co expressivo. Ao discutir-se o impedimen­
to do voto não se está discutindo a proibi­
ção de contratar, mas apenas a legitimidade 
do voto do controlador quanto à matéria. O 
contrato pode ser celebrado, desde que o 
beneficiário não vote. Além disto, é preciso 
lembrar que o contrato pode ser celebrado 
sem manifestação assemblear—o que, aliás, 
ocorre em grande parte dos casos —, ou sem 
a manifestação do voto do controlador, c ain­
da assim ele continuará respondendo, na for­
ma do art. 117, se retirar benefício indevido 
como contraparte do negócio.

Assim no caso concreto, parece-me 
estar comprovado, quanto ao acionista Tcle 
Celular Sul Participações S/A, companhia 
controlada pela detentora da marca cujo 
direito de uso estava sendo cedido oncro- 
samente, a existência de um interesse par­
ticular desse acionista, diverso — embora 
não necessariamente conflitante — do da 
companhia, pois o benefício que o contra­
to pode trazer-lhe (em verdade ao seu con­
trolador) 6 diverso daquele atribuído à com­
panhia c aos demais acionistas.

A meu juízo, nesses casos o acionista 
deve abster-sc de votar, em obediência à re­
gra do § l9 do art. 115 da Lei n. 6.404/1976, 
pois a regra do impedimento de voto deve 
ser posta em prática previamente à delibe­
ração.

Não fosse assim, a lei enunciaria a nor­
ma de modo distinto, isto é, sem proibir o 
voto — como faz —, mas sim limitando-se

DECLARAÇÃO DE VOTO

Diretor Luiz Antonio de Sampaio 
Campos:

1. Sou levado a divergir dos votos pro­
feridos pelas razões de direito que, resumi- 
damcnlc, vão a seguir expostas.

2. A questão do conflito de interesse e 
o direito de voto nas assembléias dos acio­
nistas interessados não é nova nem aqui nem 
alhures. Páginas e mais páginas têm sido 
dedicadas pela doutrina para tratar da ques­
tão na busca de uma solução que dê o me­
lhor tratamento à matéria.
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ao laudo de avaliação de bens com que con­
correr para a formação do capital social e à 
aprovação de suas contas como adminis­
trador, nem em quaisquer outras que pude­
rem beneficiá-lo de modo particular, ou em 
que tiver interesse conflitante com o da 
companhia.”

7. O busílis está, então, em saber se as 
disposições do artigo 115, § l9, da Lei n. 
6.404/1976 requerem a abstenção do voto 
do acionista em qualquer hipótese ou não. 
A doutrina é unânime no que toca às duas 
primeiras hipóteses, notadamcnte aquelas 
que tratam do laudo de avaliação e da apro­
vação de contas por administradores. Já no 
que toca às duas hipóteses seguintes, ape­
sar de haver algumas poucas manifestações 
em sentido oposto, pode-se dizer que há 
uma folgada predominância do entendimen­
to de que não se cuida de impedimento a 
priori, ou presuntivo, como se observará 
abaixo.

3. “La Icy brasilefia de sociedades por accioncs 
sancionada en diciembrc de 1976, también se refiere 
en su articulado al tema que nos ocupa. Quizá, en mi 
concepto, de una forma un tanto excesiva” (Primer 
Congreso de Derecho Societário, Nulidad de las 
Deliberaciones Asemblearias por Abuso o Desvia- 
ción de Poder, v. II, Dcpalma, 1979, p. 137).

3. No desenrolar destas discussões, 
não faltaram movimentos que pretenderam 
impedir, a qualquer título, o voto do acio­
nista que tivesse eventual conflito de inte­
resse, partindo da posição de um conflito 
meramente formal; alguns movimentos de­
fenderam a tipicidade fechada, na qual ha­
veria o impedimento do direito de voto ape­
nas nas matérias elencadas em rol taxativo 
e exaustivo; finalmente, outros entenderam 
que o impedimento de voto deveria ser ve­
rificado expost, com a comprovação de que 
o acionista votante haveria, de fato, no caso 
específico, sacrificado o interesse social cm 
benefício do seu interesse específico e ex­
tra-societário (cf. Luigi Mengoni, “Conflitto 
di interessi in matéria sociale”, Rivista delle 
Società, 1956, pp. 434 e ss.).

4. A linha que afinal veio a prevalecer 
para a hipótese de conflito de interesse, 
como ficará demonstrado abaixo, foi aque­
la para qual o conflito de interesse deveria 
ser apreciado no caso concreto e específi­
co de forma substancial e não formal, e ao 
meu ver é aquela que melhor defende os 
valores da sociedade e se integra no siste­
ma do anonimato.

5. A lei brasileira de sociedades por 
ações, Lei n. 6.404/1976, trata de uma for­
ma bastante extensa e cuidadosa o abuso do 
direito de voto, o conflito de interesses e a 
responsabilidade do acionista controlador, 
conforme artigos 115 e seguintes, o que, in­
clusive, levou alguns autores estrangeiros a 
considerar o tratamento até excessivo.3

6. Interessa-nos para o caso, mais es- 
pecificamente, o art. 115, § l9 da Lei n. 
6.404/1976:

“Art. 115. (omissis)
“§ lfi. O acionista não poderá votar nas 

deliberações da assembléia geral relativas

Da inexistência de conflito 
de interesses genérico e formal

8. No Brasil, a questão do conflito de 
interesses já foi por muitos abordada, inclu­
sive por nossos tribunais superiores, e não 
há, a meu ver, grande controvérsia sobre o 
que deve ser considerado conflito de inte­
resses e mesmo sobre a postura que deve ser 
adotada pelo acionista interessado no que 
toca ao exercício do direito de voto.

9. O acionista, tanto aqui como em 
outras legislações, é livre para exercer o seu 
direito de voto. Este direito de voto deve 
ser livremente exercido conforme a sua 
autodeterminação, tomando por baliza o 
interesse social, a teor do artigo 115 da Lei 
n. 6.404/1976 e, no caso do acionista con­
trolador, o artigo 116, parágrafo único da 
Lei n. 6.404/1976. Não convém aqui dis­
cutir o que vem a ser o interesse social: se 
o interesse da sociedade, se o interesse co­
mum dos sócios, etc. pois é irrelevante para 
o desate da questão. A já famosa discussão 
sobre a “batalha do Reno” fica para outra 
ocasião.
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10. Assim, o direito inglês, onde im­
pera a common-law.

“It was said in a Scottish case that: 
‘Prima facie, lhe shareholders are the best 
judges of their own affairs, and it is only 
where it appcars that some sinistcr motive 
has operaled, or that interests other than the 
intcrest of the company have plainly pre- 
vailed, that the Court will entertain a com- 
plaint’. The test always is ‘Is the thing com- 
plained of a thing donc in the interest of the 
company? — or, lo pul it perhaps more ac- 
curalely’. ‘Is the aclion of the majority ir- 
reconcilable wilh their having proceeded 
upon any reasonable view of lhe company’s 
interest?*” (Company Law, Charicsworlh & 
Morsc, London, Swecl & Maxwell, p. 304).

11. E, na esteira do sistema continen­
tal-europeu, a Itália, no ensinamento de 
Campobasso:

“Uesercizio del diritto di voto è in via 
di principio rimesso all’apprezzamento dis- 
crezionale del socio, il quale deve però ese- 
citarlo in modo da non arrecare un danno 
palrimoniale alia società. Con 1’osservanza 
dello stesso limite, il gruppo di comando può 
liberamente determinare la volontà delia so­
cietà ed è perciò ogni sindacato delTaulorità 
giudiziaria sul mérito delle deliberazioni as- 
sembleari, cioè sulla convcnienza e sull* 
opportunità delle decisioni delia maggio- 
ranza.

“Infatti, le deliberazioni assembleari 
regolarmente adotatte sono annullabili solo 
se la maggioranza si sia ispirala esclusiva- 
mentc ad interessi exlrasociali, con danno 
(anche solo polenziale) per la società. Ne 
consegue che I*interesse sociale funge solo 
da limite alia libertà di espressione del voto: 
la maggioranza non è tenuta a conformare 
le sue decisioni ad un interesse sociale og- 
gcttivamente ed aslratlamcnte predetermi- 
nato. E ciò vuoi se si conccpisce I*interesse 
sociale come interesse comune dei soei 
al’esercizio di un’altività economica asco- 
po di lucro (teoria conlrattuale), vuoi se lo 
si concepisce come interesse delfimpresa 
sociale come tale, superiore e diverso dal-

1*interesse dei soei (teoria inslituzionale)” 
(Diritto Comnierciale, 2, Diritto delle So­
cietà, Gian Franco Campobasso, p. 304).

12. Nessa linha também a lição de As- 
carelli:

“E solo difatti ai fini di una tutela del 
proprio interesse nella società che il voto 
viene concesso; è solo in quanto volto al 
raggiungimento del comune interesse (co- 
munque inteso) che il voto entra nella for- 
mazione di una deliberazione per la quale 
vige la regoia maggioritaria; è solo nei limiti 
del loro interesse come soei che gli azionisli 
sono (persino col sacrifício del loro interes­
se extrasociale di fronte all* interesse sociale) 
soggetli alia deliberazione delia maggio­
ranza” (Studio in Tema di Società, Tullio 
Ascarelli, Dott. A. GiuffrèEditore, 1952, p. 
166).

13. Nada mais natural do que isso. E, 
assim, a liberdade do voto é a regra, tal- 
qualmentc a liberdade de iniciativa e todas 
as demais liberdades.

14. Todavia, em alguns casos — restri- 
tíssimos por definição e muito específicos 
— a Lei n. 6.404/1976 permite que o direi­
to de voto possa ser retirado do acionista. 
Noutros casos, porém, a Lei n. 6.404/1976 
permite que o acionista profira seu voto, 
mas se constatar que o acionista deixou de 
cumprir com o seu dever, impinge-lhe a 
coima de ilegalidade, permitindo a sua des- 
constiluição.

15. Há, portanto, uma espécie de re­
comendação expressa ao acionista que se 
atenha ao interesse social. Tal é, cm minha 
opinião, a hipótese do voto por acionista 
interessado, em aparente conflito de inte­
resse.

16. E isso porque não é certo, nem 
muito menos garantido, que o acionista fal­
tará com o seu dever perante os demais 
acionistas e a própria companhia para, com 
o voto, tirar proveito próprio e indevido.

17. Nesse sentido, permile-se ao acio­
nista votar, na suposição de que ele não fal­
tará com os deveres que lhe são impostos 
no artigo 115, caput, c no artigo 116, pará-
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grafo único, na hipótese de ser acionista 
controlador; mas comprovado por ligeira­
mente que seja, que este faltou com o seu 
dever, seu voto será tido como ilegal e a deli­
beração poderá ser anulada, se este voto tiver 
sido determinante para a formação da maio­
ria necessária à validade da deliberação.

18. Este, a meu ver, foi o espírito que 
presidiu o artigo 115 da Lei n. 6.404/1976 
e seus parágrafos, conforme se depreende 
da lição de Alfredo Lamy Filho e José Luiz 
Bulhões Pedreira:

“Nesse artigo o ponto básico é um só, 
desde logo apresentado pela lei, e do qual 
defluem os demais comandos legais: ‘o 
acionista de direito deve exercer o direito 
de voto no interesse da companhia’. O abu­
so de direito e o conflito de interesses de­
correm da desobediência a tal comando bá­
sico: se o voto não satisfaz a tal preceito 
não é direito, é violação do direito” (Â Lei 
das S/A, v. II, p. 238).

19. Em outra passagem, os mesmos 
autores bem definem o direito-função do 
exercício de voto, inclusive à luz dos even­
tuais interesses opostos, e a diversidade de 
papéis e interesses que pode ter o acionista 
qualquer que ele seja, controlador ou mi­
noritário:

“A pessoa que é acionista desempe­
nha, simultaneamente, diversos outros pa­
péis sociais, nos quais busca fins e tem in­
teresses que são estranhos aos da compa­
nhia, ou com eles conflitam. Pode, por 
exemplo, ser administrador ou empregado 
da companhia, fornecedor de bens ou ser­
viços adquiridos pala companhia ou com­
prador dos seus produtos, empresários de 
empresa concorrente, parentes de algum de 
seus diretores ou seu acionista controlador. 
Ao prescrever o exercício do direito de voto 
no interesse da companhia, a lei proíbe ao 
acionista colocar a serviço de qualquer ou­
tro papel que ocupe um poder jurídico que 
é conferido para o desempenho da função 
de membro da Assembléia Geral. A carac­
terização do direito de voto como ‘direito- 
função’ e a distinção entre os atos do acio­

nista enquanto sócio e como pessoa são 
outros modos de exprimir o mesmo princí­
pio” (ob. cit., pp. 228-229).

20. Por isso já se disse que o acionista 
é quem deve julgar, a princípio, se está ou 
não em conflito de interesse, no sentido de 
que somente o acionista pode, de antemão, 
saber se irá privilegiar algum interesse (i.e. 
o interesse que não é o da sociedade). Não 
se pode nem mesmo afastar a hipótese de 
que um acionista detentor de interesse irre­
conciliável com o da companhia, ao cabo, 
opte pelo interesse social.

21. Ouça-se, aqui, a lição de Ferri:
“Se questo è, ciò che rileva giuridica- 

mente non è la prosecuzione di un interes­
se proprio del socio e distinto da quello 
delia società, e neppure la posizionc di con- 
flitto in sé e per sé, ma è che la prosecuzione 
del proprio interesse non sia possibile senza 
il sacrifício dcirinteresse delia società, e 
piú precisamente senza danno per la società.

“In linea di principio pertanto, poiché 
la posizione di conflitto in sé può importare 
il pcricolo di una deviazionc nelfesercizio 
del voto, la legge impone al socio un dovere 
di astensione. Tuttavia la legge lascia al 
socio di valutare la situazione e di decidere 
astenersi o non asternersi e nel 2~ comma 
stabiliscc i crileri sulla base dei quali perve- 
nire a una decisione, che sono poi quegli 
stessi crileri che dovrà seguire il giudice in 
caso di impugnaliva delia deliberazione.

“Se al vantaggio delia società corris- 
ponde il vantaggio personale del socio, il 
socio potrà partecipare alia votazione e 
questa sarà perfettamente valida anche se 
adottata con il suo voto determinante; se 
invcce al vantaggio personale del socio 
corrisponde il danno delia società, eviden­
temente il socio deve astenersi dal voto e, 
se non lo fa, la deliberazione è impugnabile 
se presa con il concorso determinante del 
suo voto.

“Questa puntualizzazione è necessária, 
perchè in questo modo possono essere con- 
venientemente risolti tutti quei problemi che 
si pongono nel fenomeno di gruppo, con
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riferimenlo ai rapporti chc si instaurano tra 
società dello stesso gruppo, problemi che 
sarebbero davvcro insolubili se si dovcssc 
afcrmare il difetto di legiltimazione al volo 
del socio sul la base delia semplice posizio- 
nc di conflilto” (Trattato di Diritto Civile 
Italiano, Le Società, Giuscppe Ferri, UTET, 
pp. 592-593 — grifou-se).

22. Nesse sentido, a lição de Campo- 
basso:

“La norma, letta unitarimente, non 
inibisce affatto il voto al socio in conflitto 
di interessi, ma gli lascia 1'alternativa fra 
il non votare ed il votare in modo da non 
recare un danno alia società, esponendosi 
in caso contrario aU’annullamento delia 
delibera. Né la norma impcdisce al socio 
di pcrseguire con la delibera anche un pro- 
prio interesse personale, purchc ciò non 
avvenga a discapilo del património sociale. 
In definitiva, non si ha sospensione dal voto 
ma solo una limitazione nelfesercizio del 
voto. Ne consegue pcrciò, ad cscmpio, che 
la società capogruppo può votare nell’as- 
semblea delle società controllate e perse- 
guirc anche un proprio vantaggio partico- 
lare, purchè le deliberazioni adottatc non 
siano causa di una possibile lesione patri- 
monialc per la controllata” (Diritto Com- 
merciale, 2, Diritto delle Società, Gian 
Franco Campobasso, 3" ed., UTET, p. 305 
— grifou-se).

23. Na mesma linha, Ferrara Corsi:
“14.12 Limiti al voto in caso di con­

flito di interesse e per il principio delia 
buonafede— 1’csercizio del diritto di voto, 
salvo neiripotesi di cui alfart. 2.441, è 
rimesso all'apprezzaniento discrezionale 
del socio. Tuttavia neiripotesi in cui il socio 
si trovi in conflitto d'interessi con la so­
cietà, deve esercitarlo in modo da non recar 
dano alia medesima: il che significa prati- 
caniente che deve sempre tener presente 
D interesse comune potendo soddisfare 
l'interesse extrasociale nei limiti in cui sia 
conciliabile con quello. Dispone l’art. 
2.373: ‘Il diritto di voto non può essere 
esercitato dal socio nelle deliberazioni in

cui cgli ha, per conto proprio o di terzi, un 
interesse in conflitto con quello delia socie­
tà. In caso d’inosscrvanza delia disposi- 
zione del comma prccendcnte la delibera- 
zionc, qualora possa recare danno alia so­
cietà, è impugnabile a norma deli’art. 2.377 
se, senza il voto dei soei che avrebbero do- 
vuto astenersi dalla votazione, non si sareb- 
bc raggiunta la necessária maggioranza’.

"Non è vero infatti che il socio in con­
flitto d'interessi debba astenersi dal votare, 
bensi che se vota, deve esercitare il voto in 
modo da non recar danno allá società: 
dunque non si ha sospeinsione ma limita­
zione del voto, che non dev’essere eserci­
tato per un interesse contrario alia società 
con pregiudizio delia medesima.1 S’intende 
pcrtanlo che delle azioni spettanti al socio 
in conflito d’interesse deve in ogni caso te- 
nersi conto ai fini delia regolarc costituzione 
dclfassemblca (2.373), mentre non se ne 
tiene conto — sempre chc 1’azionista in con­
flito si astcngadal voto — ai fim del calcolo 
delia maggioranza (retro, n. 14.10, nota 2)” 
(Gli Imprenditori e le Società, Francesco 
Ferrara Jr. e Francesco Corsi, 95 ed., Mi lano, 
Giuffrè Editore, pp. 520-523 — grifou-se)

24. Para que não haja dúvida sobre < 
teor c a força da lei italiana, veja-se o qul 
diz, cm tradução livre, o Código Civil Italia­
no, no seu artigo 2.373, caput, em tudo si­
milar com a parte final do parágrafo único 
do artigo 115 da Lei n. 6.404/1976: “O di­
reito de voto não pode ser exercido pelo só­
cio nas deliberações cm que tenha, por con­
ta própria ou de tcrcciro, um interesse em 
conflito com a da sociedade (art. 2.391)’’.

25. Frise-se que os tribunais não fica­
ram mudos ao ensinamento da doutrina:

“Neiripotesi di conflitto di interessi 
con la società, è rimessa esclusivamente al 
socio la valutazione in ordine alPobbligo 
di asternesi dal voto e non al presidente dcl- 
1’assemblea o alfassemblea stessa, i quali 
non possono deliberare 1’esclusione del 
socio dal voto ma solo impugnare la deli­
bera, se ricorrono i requisiti previsti dal
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secondo comma delPart. 2.373 c.c. (App. 
Bari, decr. 23 febbraio 1988, e Trib. Foggia, 
decr. 23 ottobre 1987, entr. In Dir. fali., 
1988, II, 716).

“La configurabilità di un interesse in- 
dividuale del socio in potenziale conlraso 
con 1’interesse sociale non à sufficicnte a 
privare il socio delia legittimizione ad eser- 
citare il diritto di voto. Per poter accertare 
che esiste conflilto rilevantc ai sensi delPart. 
2.373 c.c. è indispensabile verificare che
10 scopo ejfettivamente perseguito dal socio 
sia incompatibile con la realizzazione del- 
rinteresse sociale e che il perseguimento 
deli’interesse individualepossa recare dan- 
no alia società. L’interesse personale del 
socio ad ostacolare il procedimento dispos­
to a norma delPart. 2.409 c.c. e a precludcre
11 risanamento delle irregolarità amminis- 
trative accertate è in contrasto con 1’inte­
resse sociale e rappresenta un effetto illecito 
e motivo di nullità delia deliberazione. 
(Trib. Milano, 20 gennaio 1994, Giur. 
Comm., 1995, II, 237)” (Códice delle So­
cietà, Vicenzo Scalese, 2- ed., Milano, Dott. 
A. Giuffrè Editore, p. 305 — grifou-se)

26. E aqui talvez seja o momento para 
se abrir um parêntese para explicar que o 
conflito de interesses referido na Lei n. 
6.404/1976, ao contrário do que entendeu 
o voto da ilustre Diretora-Relatora, não é 
qualquer conflito de interesse, muito me­
nos a expressão conflito de interesse que 
se vê sendo utilizada comumcnte, a torto e 
a direito, num sentido lato.

27. A expressão conflito de interesse 
tem de ser examinada na sua acepção técnica.

28. Primeiramente, deve ficar dito que 
o interesse em conflito há de ser extrasocial, 
não decorrente da situação de sócio do acio­
nista. Este interesse extrasocial, estranho 
mesmo à relação social, é que deve se con­
trapor ao interesse social. A contraposição 
entre interesses de acionistas não autoriza 
a aplicação do § I2 do artigo 115 da Lei n. 
6.404/1976.

29. Mais ainda, esta contraposição, 
este conflito, deve ser substancial, não for­

mal, efetivo e inconciliável. Seria aquele 
conflito de interesse que não permitiria a 
convergência ou a conciliação, mas que, pa­
ra o atendimento do interesse de uma das 
partes, necessariamente se exigiria o sacri­
fício da outra parte. Para se alcançar um 
interesse, ter-se-ia invariavelmente que pre­
judicar o outro.

30. Veja-se, neste particular, a lição de 
Pier Giusto Jaeger:

“La soluzzionc del problema non sem- 
bra peraltro cccessivamentc difficile. Una 
prima indicazionc, che vale a delimitare il 
campo delTindagine, si trae dalla stessadis- 
posizionc delPart. 2.373 primo comma, la 
qualc si riferisce aWedeliberazioni in cui il 
socio ha un interesse in conflitto con 1 ’inte­
resse delia società (62). È evidente quindi, 
che, nel caso concreto, nelTàmbito di appli- 
cazione delia norma non rientrano qualsiasi 
interesse del socio e qualsiasi interesse pro- 
prio del gruppo sociale, ma soltanto quegli 
interessi relativamente ai quali assume 
rilevanza il contenuto delia delibera (63), 
ovverosia quelli il cui rcgolamenlo costi- 
tuisce l’oggetto delia delibera medesima. 
Crcdiamo, poi,cheall’espressione 'conflit­
to d’interessi' si debba attribuire un preci­
so significato técnico, e che tale espressione 
indichi una relazione di incompatibilità 
assoluta, non comprendendosi in essa, in- 
vece, altri tipi di interferenze fra interessi 
le quali dano luogo soltando a rapporti di 
incompatibilità relativa o potenziali (64).

“(...) giacchè soltanto quando fra due 
interesse esiste un rapporto di incompati­
bilità assoluta si può dire che la realizza­
zione di uno di esse ‘esige’ il sacrifício del- 
Paltro” (L’Interesse Sociale, Milano, Dott. 
A. Giuffrè Editore, 1972, pp. 209 c 222 — 
grifou-sc).

31. E Galgano:
“Hay conflicto de intereses entre socio 

y socicdad cuando el socio se encuentra en 
la condición de ser titular, ante determina­
da decisión, de un doble interés: de su inte- 
rés de socio y, además, de un interés exter­
no de la sociedad, y esta duplicidad de
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intereses ha de ser de tal naturaleza que 
no pueda obtener el uno sin sacrificar el 
otro interés.

“La simple duplicidad dc la posición 
dc intereses en cabcza de un mismo sujcto 
por sí sola no implica, sin embargo, una 
situación de conflicto en sentido técnico. 
Las dos posiciones pueden ser entre sí so­
lidarias, ya que el socio puede alcanzar su 
propio interés sin perjudicar el interés dc 
la sociedad. Inclusive, en el contrato con­
sigo mismo el comportamiento del repre­
sentante no es posiblc ccnsurarlo, cuando 
‘el contenido del contrato esté determina­
da en forma que excluya la posibilidad de 
conflicto de intereses’ (arl. 1395)” (Dere- 
cho Comercial, Francesco Galgano, v. II, 
Editorial Tcmis S/A, p. 410 — grifou-se).

32. A jurisprudência italiana acompa­
nha a doutrina:

“Ai sensi deli’art. 2.373 c.c c’è con- 
flitto d’intercssi socio e società quando il 
socio si trova ad essere portatore di fronte 
ad una data deliberazione d’un dúplice in­
teresse: del suo interesse di socio e, intol- 
tre, di un interesse estraneo alia società e 
questa duplicita di interessi è tale per cui 
egli non può realizzare l’uno, se non sacri­
ficando 1’altro, determinando perciò una 
situazione di rischio per la società" (Trib. 
Napoli, decr. 24 gennaio 1989, Dir. fali., 
1989,11, 1169 —grifou-se).

33. Essa posição, é bom que se diga, 
já vem também da longa tradição do Direi­
to Brasileiro.

34. Veja-se o que dizia Trajano dc Mi­
randa Valverde:

“455. O interesse contrário é uma 
questão de fato, a ser, pois, apreciada em 
cada caso (art. 120). A deliberação não dei­
xa, entretanto, de ser válida. Pode ser anu­
lada por outro motivo, como se eivada de 
erro, dolo, fraude ou simulação (art. 156). 
A sociedade, porém, se sofreu prejuízos 
com a operação ou negócio deliberado pela 
assembléia geral, terá contra o acionista, 
que a determinou, a ação de responsabili­
dade civil, para obter a devida reparação.

A prova do prejuízo é que alicerçará a ação, 
no pressuposto, é evidente, de que o inte­
resse contrário do acionista foi que preva­
leceu na referida deliberação” (Sociedade 
por Ações, v. II, p. 116).

35. No mesmo sentido, Carlos Fulgên- 
cio da Cunha Peixoto:

“Entretanto, o objetivo do dispositivo 
é proibir ao acionista votar sobre matéria 
cm que seu interesse entre em choque com 
o da sociedade.

“(...)

“Não é fácil a tarefa de aferir os inte­
resses da sociedade e os do acionista para 
saber se existe ou não choque. A matéria é 
dc fato e deve ser examinada em cada caso, 
pois, mesmo em uma operação de compra 
e venda, em determinadas condições, não 
se poderá dizer, de antemão, se haverá an­
tagonismo entre as partes. Pode, como pro­
clama Eduardo de Carvalho, ‘dar-se a hi­
pótese de haver convergência ou mutua- 
lidade de interesses, por beneficiar a ambas 
as partes a transação incriminada’” (Socie­
dades por Ações, v. 3, Carlos Fulgêncio da 
Cunha Peixoto, p. 81 —grifou-se).

36. Após a promulgação da Lei n. 
6.404/1976, a doutrina continuou a se po­
sicionar de forma remansosa no mesmo sen­
tido da lei anterior, sendo a voz destoante a 
de Modesto Carvalhosa, para quem basta­
ria o conflito de interesses aparente e for­
mal, não se exigindo o conflito substancial.

37. A voz dc Modesto Carvalho é, se­
gundo meu conhecimento, a que se alinha 
ao voto proferido pela Diretora-Relatora, 
no que toca à desnecessidade do conflito 
substancial dc interesses, mas está longe de 
me convencer, com a devida vénia.

38. A seguir a linha de que o exame 
da hipótese de conflito de interesse deve 
ser casuísta e considerar o conflito subs­
tancial e não meramente formal, dê-se o 
exemplo de Erasmo Valladão de Azevedo 
França, com a autoridade dc quem é mo- 
nografista sobre a matéria, como bem ad­
vertiu o Diretor Marcelo Trindade em seu 
voto: “Entendemos, dessa forma, que a fa-
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zer referência à ‘interesse conflitante com o 
da companhia’, no § l2, doart. 115, alei não 
está se reportando a um conflito meramente 
formal, mas sim a um conflito substancial, 
que só pode ser verificado mediante o exa­
me do conteúdo da deliberação” (Conflito 
de Interesses nas Assembleias de S/A, p. 97).

39. No mesmo sentido, Luiz Gastão 
Paes de Barros Leães:

“Inicialmente, cumpre advertir que a 
configuração dos interesses conflitantes é 
de natureza substancial, e não meramente 
formal, como a significar a posição das par­
tes contratantes, que de resto existe cm todo 
contrato bilateral ou sinalagmático” (in Es­
tudos e Pareceres sobre Sociedades Anó­
nimas, São Paulo, Ed. RT, 1989, p. 32).

40. Em obra mais recente, veja-se a 
lição de Calixto Salomão Filho:

“Assim, procuram-se evitar os incon­
venientes das concepções extremas do con­
flito de interesses: a concepção enumerativa 
(ou formal), que com relação ao ordena­
mento alemão peca pela falta e pelo exces­
so — de um lado, não permite prever todas 
as hipóteses de conflito (exigindo, portan­
to, o recurso à analogia, freqúentemente de 
duvidosa eficácia); de outro, inclui casos 
não necessariamente de conflito (como os 
contratos entre sócio e sociedade), dimi­
nuindo a capacidade negociai da socieda­
de —, e a concepção genérica (ou material), 
que permite uma intromissão judicial ex­
cessiva nos negócios sociais, com revisão 
do mérito das decisões sociais.

“Com essa análise — por assim dizer 
— casuística do interesse do sócio, ainda 
que baseada em critérios objetivos, procu­
ra-se tutelar a ‘legalidade do procedimento 
deliberativo’. É indúbio que esse tipo de 
controle é o mais apto ao mesmo tempo a 
avaliar e a não obstruir uma atividade pro­
cedimental por antonomásia como é a ati­
vidade social” (O Novo Direito Societário, 
Calixto Salomão Filho, Malheiros Editores, 
P- 173).

41. Finalmente, a lição do Prof. Alfre­
do Lamy Filho:

“3. O CONFLITO DE INTERESSES 
ENTRE O MAJORITÁRIO E A EMPRE­
SA

“(...)

“3.6 Mais ainda, o acionista, contro­
lador ou não — por força do disposto no 
artigo 115, ‘deve exercer o direito de voto 
no interesse da companhia’ — isto é, se 
houver divergência ou conflito entre o inte­
resse da companhia e o do acionista — há 
que prevalecer o interesse da empresa — 
sob pena de o voto considerar-se abusivo.

“3.7 Esta, aliás, é regra básica no di­
reito societário, consagrada universalmcn- 
te: o acionista deve votar e o administrador 
deve agir no interesse da companhia como 
um todo, ‘as a whole’ como prescreve o di­
reito inglês, e não para atender ao seu inte­
resse próprio ou ao de quem o elegeu.

“3.8 E, no § 42 desse mesmo artigo 
115, que disciplina o abuso do direito de 
voto, ficou expresso que ‘a deliberação to­
mada cm decorrência do voto de acionista 
que tem interesse conflitante com o da com­
panhia, é anulável’” (A Lei das S/A, Alfredo 
Lamy Filho c José Luiz Bulhões Pedreira, 
v. II, p. 463 — grifou-se).

42. Poder-se-ia prosseguir citando 
Fran Martins (Comentários à Lei das S/A, 
v. II, p. 84), Lacerda Teixeira e Tavares 
Guerreiro (Das Sociedades Anónimas no 
Direito Brasileiro, v. I, p. 278) e tantos ou­
tros que cuidaram da matéria, mas a essa 
altura parece-me ocioso, até mesmo por­
que o disposto no § 42 do artigo 115 da Lei 
n. 6.404/1976 deixa claro que a questão não 
é formal, pois caso contrário o voto não 
poderia ser proferido, mas, sim, substancial, 
e com isso prevê a anulabilidade de delibe­
ração onde há o voto com conflito de inte­
resse e não a nulidade e mesmo faz refe­
rência expressa à responsabilidade sobre o 
dano causado e à devolução das vantagens 
que tiver auferido.

43. E nem se diga que este entendi­
mento é decorrente de países que adotaram 
o sistema legal continental-europeu ou ro­
mano-germânico, como tem se ouvido por
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aí, pois nos sistemas jurídicos onde vigora 
a conimon-law também não há o tal impe­
dimento de voto que se pretende no voto 
da Diretora-Relatora.

44. Assim a lição de Charlesworth e 
Morse:

“We have seen that under lhe principie 
of majority rulc the company in general 
meeting may waive a breach of fiduciary 
duty by a director who conlracls with the 
company as in lhe N. W. Transportation 
case, or by one who makes a secrct profit 
oul of his position as in Regai (Hastings) 
Ltd v. Gulliver, or way waive a breach of a 
direclor’s duty of care, as in Pavlides v. 
Jensen. It has often bcen stated that al- 
though the dircctors of a company owe fi­
duciary duties to the company, as such, 
shareholders do not: “Whcn voting, a share- 
holdcr may consult his own inlerests” 
(Company Law, Charlesworth & Morse, 
London, Sweet & Maxwell, p. 302).

45. E o queslionamenlo deste voto fi­
cará limitado w Standard for the benefit of 
the company as a whole, conforme o ensi­
namento do clássico Gowers:

“In the first place it is now plain that 
‘bona fide for the benefit of the company 
as a whole’ means not two things, but one 
thing. It means that the shareholder must 
procced on what, in his honest opinion is 
for the benefit of the company as a whole. 
The phrase, ‘the company as a whole’ does 
not (at any rate in such a case as the present) 
mean the company as a commcrcial entity; 
it means the Corporation as a general body. 
That is to say the case may bc taken of an 
individual hypothctical member and it may 
be askcd whelher what is proposed is, in 
the honest opinion of those who voted in 
its favour, for that pcrson’s benefit’’ (Prin­
cipies of Modern Company Law, p. 600).

46. No direito americano veja-sc que 
também não há impedimento a que o acio­
nista vote questões sobre as quais tenha in­
teresse direto, exigindo-se, evidentemente, 
que o voto seja fair, conforme a lição de 
Norman D. Lattin:

“A shareholder in voting his shares 
must act fairly and in good faith toward 
other shareholders and may not legally en- 
ter inlo an agreement with other sharehold­
ers to so vote his shares as to perpelrate a 
fraud upon another shareholders (...) If he 
happens to be the majority shareholder, he 
may not legally use his voting power to 
advance his own interests at the expense of 
the minority, nor may he create proxies to 
use this power for their own personal gain. 
He may, however, vote his shares in sup- 
port of the ratification of a voidable per­
sonal contract or other transaction with his 
Corporation where good faith andfaimess 
ofdeal are present, though there be a per­
sonal benefit to himself. And his goodfaith 
will project him ifhe happens to have voted 
into office a board of directors who prove 
faithless or incompetent, or to have voted 
for resolutions which, when set in niotion, 
prove disastrous to his Corporation” (Lat­
tin on Corporations, p. 355 — grifou-se).

47. A jurisprudência, por sua vez, já 
teve oportunidade de se manifestar sobre a 
matéria e seguiu a linha da doutrina que, 
como se disse e demonstrou, no Brasil é 
tranquila, destoando apenas Modesto Car- 
valhosa.

48. Assim, o trecho do voto do Minis­
tro Aldir Passarinho Júnior, proferido no 
julgamento do Recurso Especial n. 131.300- 
RS (Rccte.: Ponta Funda Participações e 
Administração S/A; Recdas.: Varig S/A e 
Fundação Rubcn Berta):

“Sr. Presidente, desde o início do jul­
gamento em sessão passada, entendi de 
acompanhar o voto do eminente Ministro- 
Relator. Esse conflito entre interesses de 
determinados acionistas e a empresa tem 
que ser absolutamente estridente, porque 
uma pessoa jurídica tem por objetivo o lu­
cro, e o dono da empresa é exatamente 
quem detém a maioria do capital. É claro 
que a lei traça alguma proteção para os acio­
nistas minoritários. Mas não é possível, 
como propõe a parle em memorial, que se 
dê a isso o mesmo tratamento, ela exempli­
fica, de um magistrado que julgará uma
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questão de seu interesse, tendo que ser im­
parcial. Na verdade, na sociedade comer­
cial há conflitos de interesses e de força, 
prevalecendo a força do capital, porque isso 
é inerente à natureza da sociedade. Não 
existindo um interesse estritamente coli- 
dente de um acionista em relação à própria 
empresa, não há razão para se afastar da 
votação o acionista, no caso o majoritário, 
ficando muito difícil se gerir uma socieda­
de, porque a todo o momento se poderá in­
terpretar que tal ou qual atitude deste acio­
nista estaria ou não colidindo com o inte­
resse daquela, quando é ele, por ter a maio­
ria do capital, quem toma as decisões.”

49. Isto tudo serve para demonstrar 
que a tônica nacional, de ontem e de hoje, 
e mundial é no sentido de que o conflito de 
interesse deve ser apreciado cm cada caso, 
mediante a verificação de que o acionista 
interessado, ao manifestar seu voto, sacri­
ficou o interesse social em virtude de seu 
benefício extra-societário; mediante a ve­
rificação de que o conflito seria incontor- 
nável e que não haveria como o acionista 
exercer seu voto sem que este fosse mani­
festado em detrimento de um dos interes­
ses envolvidos, mais especificamente o in­
teresse da sociedade.

50. A presunção a priori é algo, a meu 
ver, muito violento e assistemático dentro 
do regime do anonimato, pois afasta a pre­
sunção de boa-fé, que me parece ser a pre­
sunção geral e mais tolhe um direito funda­
mental do acionista ordinário que é o direi­
to de voto, no pressuposto de que ele não 
teria como resistir à tentação. Dito de outra 
forma, estar-se-ia a expropriar o direito de 
voto do acionista no pressuposto de que ele 
poderia vir a prejudicar a companhia me­
diante o seu exercício, em virtude de um 
aparente conflito de interesse. Haveria a 
presunção de que o acionista perpetraria 
uma ilegalidade acaso fosse lícito que pro­
ferisse o seu voto, numa espécie de consa­
gração da fraqueza humana. Prefiro, em si­
tuações genéricas, entender que as pessoas 
cumprem a lei, que não se deixam trair por 
seus sentimentos egoísticos, porque, como

disse, a boa-fé é a regra, igualmente o cum­
primento da lei e a inocência. Ora, se isto 
não fosse verdade talvez fosse melhor não 
haver sociedade, pois a confiança é algo 
fundamental nas relações societárias, até 
mesmo nas companhias abertas, pois nin­
guém, em sã consciência, gostaria de ser 
sócio de alguém em que não confia, princi­
palmente se este alguém for o acionista 
controlador. Parece-me, assim, evidente a 
distorção pois a presunção de hoje e sem­
pre é que as pessoas cumprem a lei.

51. Recordo aqui, inclusive, o fato de 
que, no caso do acionista controlador ao se 
lhe exigir a abstenção, a lei estaria retiran­
do de suas mãos a decisão primeira sobre o 
interesse social, muito embora fosse ele 
quem estivesse em melhor condição para 
julgar a adequação de determinada delibe­
ração ao interesse social, pois, ao menos 
teoricamente, é ele quem, dentre os acio­
nistas, melhor conhece a situação da com­
panhia, acompanha de perto seus negócios 
e que está com ela mais comprometido.

52. Diga-se, a propósito, que há pre­
visão expressa na própria Lei das S/A, con­
forme se verifica do artigo 245, que permi­
te a negociação com partes relacionadas:

“Art. 245. Os administradores não po­
dem, em prejuízo da companhia, favorecer 
sociedade coligada, controladora ou con­
trolada, cumprindo-lhes zelar para que as 
operações entre as sociedades, se houver, 
observem condições estritamente comuta­
tivas, ou com pagamento compensatório 
adequado; e respondem perante a compa­
nhia pelas perdas e danos resultantes de atos 
praticados com infração ao disposto neste 
artigo.”

53. Veja-se, no particular, o entendi­
mento de Luiz Gastão Paes de Barros Lcãcs: 
‘‘A Lei Brasileira, ademais, cm seu art. 245 
regula as relações entre sociedades contro­
ladoras e controladas, permitindo que, nesse 
caso, ‘as operações entre as sociedades pos­
sam submeter o interesse de uma ao inte­
resse de outra, desde que haja ‘pagamento 
compensatório adequado (...) (in Con-
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flito de interesses e vedação de voto nas 
assembleias das sociedades anónimas”, 
apud Revista de Direito Mercantil 92/110, 
São Paulo, out./dez. 1993).

54. Ives Gandra da Silva Martins e 
Geraldo de Camargo Vidigal referem-se a 
opiniões autorizadas neste sentido:

“Alerta Fran Martins que não é vedado 
ao acionista controlador contratar com a so­
ciedade, seja dirctamente, seja por meio de 
terceiros, visto que os acionistas, mesmo o 
controlador, não se confundem com a com­
panhia. Essa contratação, entretanto, deve ser 
feita dentro das normas comuns das ativida­
des da sociedade, tendo em vista o interesse 
da mesma. O que a lei não admite é que essa 
contratação seja feita em condições de 
favorecimento ou não equitativas, estas, se­
gundo Wilson de Souza Campos Batalha, 
consideradas as realizadas em condições 
anormais, estranhas à regra comum dos ne­
gócios, incompatíveis com os usos e costu­
mes negociais” (in Comentários à Lei das 
Sociedades por Ações, Rio de Janeiro, Fo­
rense Universitária, 1999, p. 356).

55. As legislações que quiseram efeti­
vamente afastar a priori o direito de voto, 
fizeram-no expressamente, enumerando, 
não um conceito geral de conflito de inte­
resses, mas especificando taxativamente as 
hipóteses onde haveria um conflito de inte­
resses presuntivo.

56. Nessas legislações, considerou-se 
que em determinadas situações haveria uma 
presunção de conflito de interesses c op­
tou-se por impedir que o voto fosse profe­
rido, mas fez-se através da indicação clara 
e precisa de hipóteses específicas, como 
aliás fez a legislação brasileira nas duas pri­
meiras hipóteses do parágrafo único da ar­
tigo 115, notadamente quanto ao laudo de 
avaliação c à aprovação de contas. Mas, re­
pita-se, em nenhum local onde há uma re­
ferência genérica a conflito de interesses, a 
doutrina e a jurisprudência posicionaram- 
se no sentido do conflito formal e a priori.

57. De outro lado, a evolução legisla­
tiva dos países onde se cuidava apenas das

hipóteses de conflito de interesses presun­
tivos, terminou por demonstrar que o con­
ceito era insuficiente, dada a estreiteza da 
fórmula, que seria muito rígida para deter­
minadas situações e frouxa para outras, ra­
zão pela qual foram migrando para o con­
ceito genérico.

58. Foi isso que se deu na Alemanha 
no início, que ainda no século XIX, pionei­
ramente tratava de hipóteses de conflitos 
de interesses determinados e terminou por 
alterar o tratamento em razão da insuficiên­
cia do conceito de conflito de interesses 
presuntivos, conforme se verifica-se do tex­
to abaixo:

“52. A) Comme nous 1’avons vu, les 
règles du droit allemand interdisant l’exer- 
cice du droit de vote, dans certains cas de 
conflits d’ intérêts présomptifs, soulèvent de 
nombreux problèmes fort complexes. Ce 
sont des règles rigides et longtemps avant 
Ia mise en vigueur de la loi allemande de 
1937 on a constaté que, d’une part, elles 
sont trop étroites dans de nombreux cas de 
conflits d’intérês effectifs et, d’autre part, 
il y a certaines catégories de faits (par exem­
ple des actes juridiques à effectuer vis-à- 
vis d’un aclionnaire) oú fapplication de ces 
règles ne paraít possible que sous des con- 
ditions tout à fait particulières. Aussi long­
temps avant 1937, la doctrine allemande a- 
t-clle été à la rechcrche d’une ‘clause gené- 
rale* c’est-à-dire d’une régle plus souple et 
mieux adaptée aux faits pour Ia protection 
de la société contrc les dangers d’un vote 
abusif de ses propres actionnaires” (F. Hcnz- 
felder, “La protection de la societé anonyme 
contre des abus de vote em cas de conflits 
d’intérêts en droit allemand”, Revue Trimes- 
trielle de Droit Comniercial, fondée par Jean 
Escarra et Roger Houin, t. XXI, ano 1968, 
p. 285).

59. Em minha opinião, não pode ser 
diferente o tratamento quando houver refe­
rência genérica a conflito de interesses, pois 
dada a subjetividade da avaliação e a lar­
gueza do conceito, parece-me impensável 
que a avaliação primeira do conflito de in­
teresse fosse de outra pessoa que não o acio-
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nista interessado, pois só ele poderá, antes 
mesmo de proferir o voto, avaliar se está 
em conflito de interesses ou não com a com­
panhia na deliberação, inclusive porque 
somente ele sabe o teor do voto que pro­
ferirá.

60. Lúcida a opinião de Julio Costas 
Comesana, em monografia específica, ao 
concluir que um dever de abstenção gené­
rico em hipótese de conflito de interesses é 
algo que não se ajusta ao melhor sistema:

“Consideramos que un deber general 
de abstención de voto cs excesivo. En pri- 
mer lugar, porque no parece que pueda 
presumirse iuris et de iuri que el socio se 
decantarásiempre porei interes extrasocial 
ante cualquicr clase de conflicto con el 
interés social. En segundo lugar, si se con­
sidera como parece razonable que es la Jun­
ta General la competente para decidir 
cuando existe conflicto de intereses al mar- 
gen de las situaciones enumeradas por la 
LSRL, también parace igualmente razona- 
ble estimar que el socio o socios en con­
flicto no pueden participar en esta votación 
previa, con lo que estaríamos invirtiendo 
la regia de la mayoría propiciando cl abuso 
de la minoria, pero también, si el socio in- 
teresado forma parte de la minoria, el deber 
genérico de abstención de voto puede con- 
vertirse en un instrumento de la mayoría 
para expropiar los dcrechos de la minoria 
reconocidos por la Ley” (El Deber de Abs­
tención del Socio en las Votaciones, Edita 
Tirant lo Blanch, Valência, 1999, p. 61).

61. Certamente a questão ganha maior 
relevo quando se considera que o acionista 
supostamente impedido de votar seria o 
acionista controlador c detentor do maior 
percentual das ações da companhia. Nessa 
hipótese, o acionista controlador não po­
deria votar, segundo sustenta a tese do con­
flito aparente e formal, muito embora fos­
se ele quem sofreria em maior proporção o 
acerto ou desacerto da decisão — ressal­
vando, evidentemente, em alguns casos es­
pecíficos a questão das ações preferenciais 
— considerando que as ações são bens de 
segundo grau, como afirmou Ascarelli.

62. E o que é pior — e parece-me que 
não se tem alentado para isso com a devida 
reflexão — é que, se o voto proferido aos 
acionistas a quem o voto seria permitido 
contrariasse o interesse social, o máximo que 
se obteria seria a desconsideração do voto, 
mas jamais a aprovação da deliberação.

63. Uma vez que no caso específico 
não haveria possibilidade de uma decisão 
judicial que suprisse a manifestação — ou 
a não manifestação — de vontade dos acio­
nistas, nessa situação jamais se atingiria o 
conteúdo positivo de uma deliberação, mas 
apenas a desconstituição dos votos vicia­
dos. Ou, o que talvez fosse pior, esses acio­
nistas poderiam apenas e comodamente 
optar por não comparecer à asscmbléia ou 
nela comparecendo se absterem de votar. 
Nessa hipótese, não haveria nem mesmo 
voto a ser anulado e permaneceria a mes­
ma questão da impossibilidade de se dar 
um conteúdo positivo à deliberação.

64. A assimetria me parece evidente, 
na primeira hipótese (i.e. de a operação ter 
sido celebrada em decorrência do voto vi­
ciado), ao menos em lese, é possível se atin­
gir a jusliça, qual seja, desconstituir os vo­
tos viciados c a deliberação, caso tenham 
sido tais votos determinantes para sua ado­
ção, desfazendo-se o negócio sem prejuízo 
das eventuais perdas e danos; nas segunda 
e terceira hipóteses, desconstitui-sc o voto 
mas não se atinge o conteúdo positivo da 
operação, podendo-se eventualmente obter 
perdas e danos na segunda hipótese, mas 
dificilmente na terceira.

65. O sistema que a meu ver melhor 
compõe os interesses envolvidos e melhor 
resolve a questão é aquele que exige que a 
operação seja justa, que o pagamento seja 
adequado, em condições de mercado. Isso 
deveria ser atingido através de opiniões de 
especialistas independentes, que atestariam, 
em benefício da companhia e de seus acio­
nistas como um todo, a justiça c a correção 
da operação com a parle interessada, res­
pondendo perante estas pessoas.

66. A operação, como disse Lallin, de­
veria demonstrar que “goodfaith andfair-
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direto como acionista c o interesse de sua 
acionista controladora, o que não é nada 
fácil e que, no meu entendimento, não re­
presentaria conflito de interesses para efei­
to do artigo 115, pois ali se cuida de confli­
to próprio e não de terceiro. A CVM preci­
saria provar que houve a instrução do voto 
da controlada por parte do controlador, o 
que não procurou fazer.

72. A pergunta básica para a descon­
sideração da personalidade jurídica não foi 
respondida. Foi a companhia que agiu ou 
foi ela mero instrumento nas mãos de seu 
sócio controlador?

73. O fato c que o voto da Diretora- 
Relatora expressamente reconhece que não 
faz qualquer juízo de valor sobre a lesivi- 
dade ou não do voto proferido aos interes­
ses sociais.

74. Como dito, a meu ver, para enten­
der que haveria proibição ao direito de voto 
e que, portanto, o voto proferido teria sido 
ilegal, a CVM deveria ter comprovado que 
efetivamente o interesse social havia sido 
sacrificado, e isso, com vantagem de estar 
falando já após os fatos.

75. Tal prova não foi feita; dela não se 
desincumbiu a CVM, nem procurou fazê- 
lo, razão pela qual, ao menos por hora com 
a prova que foi produzida, não vejo funda­
mento jurídico para decidir contra os indi­
ciados.

76. Finalmente, recordo que os acio­
nistas minoritários que compareceram à 
assembleia, e que desenganadamente são 
partes independentes e não relacionadas aos 
indiciados, votaram favoravelmente à apro­
vação da deliberação, não tendo havido um 
único acionista sequer que tenha compare­
cido à assembleia e questionado a opera­
ção, sendo de se recordar que um dos acio­
nistas que compareceram à assembléia é 
detentor de cerca de 1% do capital prefe­
rencial e 0,5% do capital total.

ness of the deal are presenf. A operação 
deveria resistir ao faintess test, bastante 
difundido no direito comercial norte-ame­
ricano.

67. Recordo aqui a lição de Mcngoni:
“Si dirá, infine, che il sistema di tutela 

delia minoranza, qui delineato, urta contro 
gravissime difficollà di prova. Maè 1’único 
possibile. Andare oltre significhercbbe 
distruggere 1’autonomia delia società, che 
sarebbe poi come intonare il ‘muoia San- 
sonce i Filistei’. D’allro lato, bastasfogliarc 
la raccolta delle sentenze del Tribunale 
Suprcmc germânico, per rendersi conto che, 
sol che si voglia, il sistema c in grado di 
funzionare. Tulto sta avere coraggio c a non 
lasciarsi impressionare dagli alti lai, che i 
gruppi azionarii di controllo clevano ogni 
volta che il giudice li coglie con le mani 
nel sacco delia minoranza” (ob. cit., p. 464).

68. É por essas razões que entendo 
que, no caso específico, não há elementos 
para se afirmar com convicção que há con­
flito de interesses. Digo mais, se conflito 
de interesses houvesse, seria até de ordem 
indireta, já que considerando a estrutura 
acionária das companhias envolvidas, a 
companhia votante não estaria diretamente 
interessada na questão nem dela se benefi­
ciaria, pois quem está a celebrar o contrato 
com a companhia CTMR Celular S/A c a 
sua acionista controladora indireta Telecom 
Italia Mobile.

69. É importante ressaltar que não se 
trata de uma “companhia de papel” ou de 
uma sociedade constituída para proteger o 
acionista controlador. Cuida-se de compa­
nhia de verdade, com acionistas minoritá­
rios, talvez cm número e percentual até 
maiores do que a CTMR Celular.

70. Nessa linha, não há nem mesmo 
prova de que houve determinação ou dirc- 
cionamento, por parte da acionista contro­
ladora, para que sua controlada votasse cm 
sentido predeterminado.

71. Quando muito, poder-se-ia dizer 
que o acionista cm questão estaria cm uma 
situação de decidir entre o seu interesse

Inexistência de benefício particular

77. O ilustre Diretor Marcelo Trinda­
de, a seu turno, muito embora tenha afasta-
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do a proibição do voto por conflito de inte­
resse no caso, entende que o voto não po­
deria ter sido proferido em decorrência de 
suposto benefício particular.

78. Data venia, sou também obrigado 
a divergir.

79. Há um argumento que me parece 
definitivo para se afastar a tese do benefí­
cio particular e ele reside no fato de que o 
acionista votante não poderá auferir ne­
nhum benefício particular por conta do con­
trato a ser celebrado.

80. Com efeito, o contrato será, como 
dito acima, celebrado entre a companhia 
CTMR e a Telecom Italia Mobile. O acio­
nista controlador da companhia Tcle Celu­
lar Sul Participações S/A não é parte do con­
trato, nem receberá qualquer remuneração 
em virtude deste contrato; a contrapartida 
irá direto para a Telecom Italia Mobile, que 
é controladora da acionista votante.

81. Portanto, se benefício particular 
houvesse, não seria do votante, mas sim de 
seu controlador. Ressalto, por óbvio, que 
não se cuida no caso — e isso ninguém ale­
gou — de fraude ou abuso da personalida­
de jurídica, que pudesse dar ensejo à des­
consideração da personalidade jurídica, na 
esteira do entendimento da doutrina, dos 
tribunais e da própria CVM.

82. No caso específico, a companhia 
votante sempre existiu. Aliás, essa compa­
nhia é que foi objeto dc privatização c que 
como se disse tem diversos acionistas mi­
noritários.

83. Como é de correntia sabença, as 
normas restritivas de direito devem ser as­
sim interpretadas; que dirá aquela que reti­
ra um direito fundamental das ações ordi­
nárias que é o direito dc voto. Não pode, 
portanto, ser alargado este conceito para 
restringir direitos de terceiros não ampara­
dos pela norma.

84. Não obstante ser irrelevante para 
a solução da questão, porque, como se viu, 
não há benefício particular do acionista 
votante, também entendo que a hipótese não

seria de benefício particular independente­
mente da estrutura societária.

85. Com efeito, a expressão benefício 
particular foi inserida na legislação brasi­
leira com o Decreto n. 2.627/1940, artigo 
82. Até então, a expressão utilizada, desde 
a Lei n. 3.150 de 1889, era vantagem.

86. Todavia, Trajano de Miranda Val­
verde deu, como origem do citado artigo 
82 do Decreto n. 2.627, o artigo 142 do 
Decreto n. 434, de 4 de julho dc 1891.

87. O Decreto n. 434/1891, que deu 
nova regulamentação às sociedades anóni­
mas e que vigorou até o advento do Decre­
to n. 2.627/1940, nada inovou com relação 
ao tratamento do voto em relação à antiga 
Lei n. 3.150, dizia: “Não podem votar nas 
assembléias geracs: os administradores, 
para approvarem os balanços, contas e in­
ventários; os fiscais, os seus pareceres; e os 
accionistas, a avaliação de seus quinhões, ou 
quaesquer vantagens estipuladas nos esta­
tutos ou contracto social’’.

88. Como bem salientou Erasmo Valla- 
dão dc Azevedo França em monografia so­
bre a matéria (ob. cit., p. 70), o termo cons­
tante do Decreto não se referia a qualquer 
vantagem, mas sim a vantagem específica 
e lícita constante do artigo 39, § 39, da mes­
ma Lei n. 3.150:

“É lícito, depois de constituída a so­
ciedade, estabelecer-se em favor dos fun­
dadores ou terceiros, que hajam concorri­
do com serviços para a formação da com­
panhia, qualquer vantagem consistente em 
uma parte dos lucros líquidos.”

89. O conceito de vantagem nos é dado 
por Carvalho dc Mendonça, comercialista:

“Os fundadores e os terceiros, que te­
nham concorrido com serviços para forma­
ção da sociedade, podem perceber vanta­
gens, consistentes cm comissões, percenta­
gens etc. Tudo que rompe a igualdade que, 
em princípio, deve reinar entre os sociais 
considera-sc como vantagem particular.

“Essas vantagens deduzem-se dos lu­
cros líquidos anuais durante determinado
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prazo (a lei, aliás, não estabelece) ou do 
próprio capital da sociedade. No primeiro 
caso, tem o caráter aleatório.

“Em hipótese alguma, as vantagens aos 
fundadores ou a terceiros podem ser estabe­
lecidas pelos próprios fundadores ou pelos 
administradores da sociedade, porém, so­
mente, pela assembleia geral dos acionis­
tas, depois de declarada constituída a socie­
dade. Quer dizer isso que, não obstante 
constarem do prospecto da subscrição, a 
asscmbléia deve manifestar o seu voto cer­
to, especial, inequívoco sobre a concessão 
de lais vantagens. Essa assembleia é a pró­
pria constituição da sociedade anónima. É 
assim que se deve entender e conciliar os 
arts. 69, 10 e 20 do Decreto n. 434, de 4 de 
julho de 1891.

“Os fundadores, se também subscri­
tores ou acionistas, não podem constar na 
qualidade de acionistas, nas deliberações 
sobre quaisquer vantagens estipuladas em 
seu favor nos estatutos ou no contrato so­
cial” (Tratado de Direito Comercial Brasi­
leiro, J. X. Carvalho de Mendonça, v. II, 
Bookseller Editora e Distribuidora, Cam- 
pinas/SP, pp. 346-349).

90. E o mesmo Carvalho de Mendon­
ça, ao discutir hipótese de contrato entre o 
sócio e companhia, expressamente exclui a 
possibilidade disso se constituir como van­
tagem. Ouça-sc a lição do mestre:

“1.146 bis. Pergunta-se: o acionista 
pode votar sobre negócio que lhe diga res­
peito e que porventura contrate com a socie­
dade? Poderá votar em si mesmo para os 
cargos de administrador ou fiscal? A opi­
nião gerai é que a lei não vedando, implici­
tamente permite que vote o acionista, ain­
da que seja administrador. As proibições 
são de direito estrito. Os votos dos outros 
acionistas podem eliminar a influencia dos 
votos interessados. Que lucraria a lei esta­
belecendo a proibição se não evitar os acio­
nistas transferirem as ações a figuras de 
palhas para a votação nas assembléias? É 
melhor que cada um assuma francamente a

responsabilidade dos seus atos” (ob. cit., v. 
IV, livro II, pp. 30-31).

91. Para aqueles que sustentam, como 
Leães, que a expressão “benefício particu­
lar” tem origem na lei alemã, e não na Lei 
n. 3.150 de 1889, a conclusão também não 
seria diferente.

92. Comparato nos dá o legítimo tes­
temunho do entendimento da doutrina ale­
mã sobre a questão:

“No tocante aos benefícios ou vanta­
gens indevidos, que resultam da delibera­
ção impugnada, ou que tendem a derivar 
do voto abusivo, ainda que não vitorioso, a 
doutrina alemã apresenta uma precisão dig­
na de nota. O § 243 da lei acionária ger­
mânica de 1965 usa da expressão ‘vanta­
gens especiais ou particulares’ (besondere 
Vorteile). Em seus abalizados comentários 
à Aktiengesetz, Godin e Wilhclmi esclare­
cem que se trata de vantagens que não são 
normalmente atribuídas a todos quantos se 
encontram na mesma situação jurídica pe­
rante a companhia; ou seja, uma violação 
do princípio de igualdade relativa que con­
substancia a justiça distributiva, como as­
sinalamos. Assim é que o acionista contro­
lador pode auferir, como resultado da deli­
beração impugnada, benefícios económicos 
diversos da simples distribuição de dividen­
dos ou bonificações em dinheiro. Ora, em­
bora seja controlador, ele não deixa de ser 
acionista, não podendo portanto pretender, 
nessa qualidade, vantagens diversas das que 
competem, por lei, aos demais acionistas” 
(Direito Empresarial — Estudos e Parece­
res, Fábio Konder Comparato, Saraiva, p. 
90).

93. E a doutrina francesa também de­
fine a vantagem, o benefício particular, de 
forma semelhante, conforme a lição de 
Dominique Schimidt:

“Section 1,Sous-scction 1,§ l.L’avan- 
tage particulicr

“Scront succesivement évoquées la 
notion d’avantagc particulicr (A) et sa por- 
téc (B).



166 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-125

“A) LA NOTION
“La notion cst vaste: en effcl, ou pcut 

considérer qu’il y a avantage particulicr 
chaque fois qu’unc personne retire de la 
sociélé un droit ou un gain non partagé avcc 
les associés. L’avantagc esl particulier 
d’une part parcc qu’il profile à une ou 
plusieurs personnes, d’autre part parcc qu ’ il 
n’est pas commun. Esl commun cc qui est 
partage par tous les membres d’un groupe. 
Est particulicr ce qui n’est pas partage. 
L’avanlagc particulicr a ansi une significa- 
tion potcnticlle étendue: constituc un avan­
tage particulier le produit de l’usage par un 
dirigeant des biens de la société dans un 
intérêt personncl, ou encore ladeliberation 
qui favorisc les membres de la majoritc au 
délriment des minoritaires, ou encore la ré- 
servation à un bénéficiaire du droit de sous- 
crire une augmentation de capital. Autant 
d’avantages particulicrs au sens 1c plus largc 
du terme” (Le Conflits d'Intérêts dans la 
Société Anonyme, Dominique Schmidt, Joly 
Éditions, 1999, Paris, pp. 52-53).

94. E o mesmo autor, em outra passa­
gem, citando doutrina:

“Cette analyse a influencé nombre 
d’auteurs. C. Lyon-Caen et L. Renault en- 
seignent que ‘tout cc qui rompi 1’égalité 
entre les actionnaires constitue un avantage 
particulier’, et Coppcr-Royer: ‘D’une ma- 
nière générale, on devra reconnaítrc qu’i 1 y 
aura avantage particulier chaquc fois que 
la société altribuera à un associé, ou à ccr- 
tains associés, ou encore à certains futurs 
associés, un droit allanl à 1’encontre du prín­
cipe l’égalité qui doit dominer les rapports 
de tous les actionnaires les uns avcc les 
autres’, précisant cn note: ‘certains auteurs 
ont lendance à restreindre la notion de 
1’avantage particulicr aux seuls avantages 
d’ordre pécuniairc (...) La vérité juridique 
nous semble autre. II y a avantage parlicu- 
licr dans toute clause rompant l’égalité 
contractucllc entre les associés”’ (ob. cit., 
p. 55).

95. Isso tudo serve para demonstrar 
que o conceito de benefício particular está

ligado dirctamente ao conceito de igualda­
de entre os acionistas, ou seja, tudo aquilo 
que de um tratamento aos acionistas — 
enquanto acionistas, é bom que se frise — 
diferente do que está geralmente disponí­
vel aos demais acionistas pode representar 
uma vantagem ou um benefício particular. 
Rompida esta igualdade, poderia haver um 
benefício particular.

96. A esse respeito, bem notou Erasmo 
Valladão Azevedo e Novaes França, ao 
explicitar que:

“Nesse passo porém o legislador não 
teve cm mente os benefícios ou vantagens 
indevidos, de caráter extra-social, de que 
cuida o § 243, inciso 2, da Lei Acionaria 
Alemã, mas benefícios perfeitamente líci­
tos, que a lei permite sejam atribuídos aos 
acionistas’’ (ob. cit., p. 90 — grifou-sc).

97. Dito de outra forma, a questão do 
benefício particular, da vantagem, decorre 
do tratamento do acionista na qualidade de 
acionista, e não em outra situação em que 
eventualmente se encontre o acionista, pois, 
nesta hipótese, parecc-me se enquadrar o 
conflito de interesses.

98. Tal, a meu ver, não se confunde, 
contudo, com o pagamento de uma contra­
prestação ou do exercício de um direito de 
acionista pelo acionista. Assim é que o pa­
gamento ao acionista relativamente a um 
contraio não rompe essa igualdade, uma vez 
que o valor que este acionista receberá será 
a contraprestação do objeto do contrato. 
Não recebe ele este valor por ser acionista, 
nem celebra ele o contrato por ser acionis­
ta. O ponto central parece-me ser que aque­
les que se encontram na mesma situação 
jurídica perante a companhia, na qualidade 
de acionista, devem ser tratados igualmcn- 
te. No caso específico, parece-me não ha­
ver tal violação.

99. Rclativamcntc à aplicação do arti­
go 116 da Lei das S/A, pelas mesmas razões 
expostas pelo Diretor Marcelo Trindade, 
discordo do voto da Diretora-Relatora.

100. De fato, a própria Diretora-Re­
latora deixa claro em seu voto que não está
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examinando o mérito ou a eventual lesivi- 
dade da operação submetida à deliberação 
assemblear. Sua análise, como reconheci­
do, restringe-se a um exame pura e mera­
mente formal acerca da existência ou não 
de um aparente conflito de interesse. Em 
momento algum está referido que a contra­
tação não seria equitativa ou que estaria fora 
de condições de mercado. Para responsa­
bilizar o controlador por conta do seu voto, 
a teor do artigo 116 da Lei das S/A, enten­
do necessário que ficasse caracterizado que 
o voto visou a prejudicar a companhia; que 
teria havido o exercício abusivo do direito 
de voto, o que, como dito, não restou pro­
vado.

101. Mais ainda, o indício que existe 
nos autos, junlamentc com a presunção de 
boa-fé, é que a operação não seria lesiva, 
haja vista que a totalidade dos acionistas 
minoritários, detentores de ações ordinárias 
e preferenciais, que estiveram presentes à 
asscmbléia não se opuseram à deliberação, 
a qualquer título.

102. Finalmente, sou obrigado a dis­
cordar da afirmação constante do voto da 
Diretora-Relatora de que não se poderia 
considerar válida a asscmbléia, ainda que 
as formalidades tenham sido cumpridas c 
não tenha havido voto divergente, como 
reconhece a Diretora-Relatora.

103. O fundamento da Diretora-Rela­
tora reside no fato de que seria necessário 
demonstrar aos acionistas que a operação 
seria do interesse da companhia e que as 
condições do contrato seriam equitativas, 
não existindo favorccimcnto ao controlador.

104. Ora, sc há uma certeza na doutri­
na é que o vício do voto não atinge a deli­
beração se os demais votos proferidos não 
estiverem viciados. Trata-sc da já famosa 
prova de resistenza de que falavam os ju­
ristas italianos.

105. Nesse contexto, tem-se que, em 
matéria de voto ou ausência de voto (i.e. 
não reconhecimento de direito de voto a 
determinada ação c vício de voto), as deli­
berações somente podem ser invalidadas,

a qualquer título, se cabalmente compro­
vado que o resultado seria outro caso não 
houvesse ocorrido tal vício na deliberação.

106. Este entendimento é manso e pa­
cífico, conforme já foi exposto por todos 
aqueles que, com proficiência, trataram da 
matéria, fazendo a distinção entre o vício 
do voto e o vício da deliberação. Esta últi­
ma só é viciada sc, considerado o vício de 
voto existente e expurgado os seus efeitos, 
não se puder atingir a maioria necessária 
para a deliberação.

107. Nessa linha, a lição insuperável 
por tudo e por todos de Tullio Ascarelli:

“De fato, é desnecessário lembrar de­
verem os vícios ‘do voto’ ser considerados 
separadamcnlc dos vícios da deliberação.

“(...) A nulidade ou anulação do voto 
só influirá na validade da deliberação da 
asscmbléia quando alterar a maioria neces­
sária’’ {Problemas das Sociedades Anóni­
mas e Direito Comparado, Saraiva e Cia., 
1945, p. 415).

108. Portanto, independentemente do 
voto c da vontade da Tclc Celular Sul, a 
deliberação seria adotada, pois os votos re­
manescentes seriam suficientes para a vali­
dade c aprovação da deliberação.

109. A essa mesma conclusão chegou 
o insigne mestre Sylvio Marcondes, como 
se verifica da passagem abaixo:

“Pode, todavia, haver dúvidas quanto 
ao vício decorrente da falta da necessária 
maioria de votos favoráveis. É nula ou anu- 
lávcl a deliberação assim tomada? E evi­
dente que, se não é conseguida a maioria 
necessária, a deliberação não existe. O pro­
blema é, no entanto, delicado nas hipóte­
ses cm que se descobre não ter sido obtida 
a maioria pelo fato de um ou mais votos 
— considerados válidos — serem, ao con­
trário, nulos ou virem a ser anulados. De 
fato é desnecessário lembrar deverem, os 
vícios do ‘voto’, ser considerados separa­
damente dos vícios da deliberação. Pode o 
voto ser nulo ou anulável (...) e a prescri­
ção da ação cabível não é disciplinada pelo 
art. 156. A nulidade ou anulação do voto
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só influirá na validade da deliberação da 
assembleia quando alterar a maioria ne­
cessária.

“a) é imprescindível distinguir os ví­
cios de deliberação da assembleia dos ví­
cios de voto; b) a argiiição da nulidade do 
voto não se subordina à ação de anulação, 
prevista no art. 286, da Lei n. 6.404; c) nem 
está, a ação competente, sujeita à prescri­
ção aí estabelecida; d) a deliberação da 
assembleia somente terá validade se, para 
a formação da maioria necessária, forem 
dispensáveis os votos nulos” (in Questões 
de Direito Mercantil, Sylvio Marcondes, 
Saraiva, 1977, p. 52).

110. Essa também é a solução adota­
da em Portugal, consoante o ensinamento 
de Eduardo de Melo Lucas Coelho, em mo­
nografia sobre a matéria:

“Nem mesmo a circunstância de o voto 
se reputar elemento constitutivo do acto or­
gânico-deliberativo, em trânsito para o se­
gundo plano da cena colegial com a deter­
minação, pelo apuramento, da natureza, 
positiva ou negativa, da deliberação.

“Vimos, com efeito, não ser por isso 
que o voto perde a sua independência ori­
ginal, permanecendo dotado de autonomia 
apesar da preeminência adquirida pelo acto 
orgânico unitário recém-nascido (28R) (29y).

“Mas, então, a deliberação pode efec- 
tivamente ser influenciada pela anulação do 
voto. Pela eficácia ex tunc da anulação tudo 
se passa como se o voto nunca tivesse sido 
declarado (3(X)). Perde a natureza de concreto 
elemento constituinte da deliberação, ex­
clui-se do círculo dos votos emitidos e vê- 
se arredado do apuramento e da valoração.

“Basta, então, que sem o voto ou vo­
tos inválidos deixe de subsistir a maioria 
que no caso era indispensável à formação 
da deliberação, para que esta seja necessa­
riamente afectada.

“E só o será, inversamente, nesta mes­
ma circunstância (3nl) — utile per inutile 
non vitiatuF' (in A Formação das Delibe­
rações Sociais, Assembleia Geral das So­
ciedades Anónimas, Eduardo de Melo

Lucas Coelho, Coimbra Editora, 1994, pp. 
174-178 — grifou-se).

111. A demonstrar que a questão não 
é nova e já foi firmada pela doutrina há 
décadas, cite-se o ilustre comercialista ita­
liano De Gregorio:

“362. Necesidad de la distinción en­
tre causas de anulabilidad o nulidad del 
voto del accionista singular y de la delibe­
ración de la asamblea.

“Para volver al campo de las dclibera- 
ciones que presuponen una. asamblea, eslé 
o no rcgularmente constituída, podemos 
considerar como una eficaz contribución de 
la doctrina a la sistematización de esta difí­
cil matéria la neta distinción entre nulidad 
o anulabilidad del negocio singular de voto 
de cada accionista y la nulidad o anulabi­
lidad de la deliberación de la asamblea, de 
manera que esta última pueda seguir siendo 
plenamcnte válida no obstante la invalidez 
del primero. Estamos frente a una solución 
que facilita muchísimo la actividad de las 
sociedades anónimas, aun cuando alguna 
vez su actuación a nosotros no nos parezea 
plenamente conforme a ciertos princípios, 
comúnmente afirmados, que deberían guiar 
la formación de las voluntades colegiales. 
En cuanlo a esta solución se ha creado una 
frase muy expresiva: someler la delibera­
ción a prueba de resistência. Es decir: a) 
si, considerado nulo el voto de algunos vo­
tantes, queda un número de votos suficien­
tes según la ley o el estatuto para que la 
propuesta sea aprobada, la deliberación 
sigue siendo válida (‘resiste a la prueba de 
la sustracción de los votos’); b) si, consi­
derados como votantes contra la propuesta 
aquellos accionistas que hayan sido injus­
tamente excluídos de la asamblea, sigue 
siendo siempre superior el número de los 
votosfavorables al de los votos contrários, 
la deliberación es igualmente válida ('re­
siste a la prueba de la agregación de los 
votos')” (in Derecho Comercial de Las So­
ciedades & de Las Asociaciones Comercia- 
les. Alfredo de Gregorio, l. 6, Ediar, Buenos 
Aires, Soc. Anon. Editores, 1950, pp. 702- 
703) (grifou-se).
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DECLARAÇÃO DE VOTO

Presidente Luiz Osório de Almeida 
Filho: Acompanho o voto da Diretora- 
Relatora.

Entretanto, gostaria de acrescentar 
que, em minha opinião, contratos desse 
tipo, que obrigam a companhia ao pagamen­
to ao controlador, seja direto ou indireto, a 
título de royalties, de um percentual calcu­
lado sobre o seu faturamento, e não do lu­
cro efetivamente obtido, contêm um vício, 
na medida em que essa remuneração inde-

tais documentos e informações foram insu­
ficientes, pois não é ela acionista, quanto 
mais quando não havia nenhum represen­
tante da CVM na assembleia e, apesar do 
que é informado na manifestação de voto 
da Diretora-Relatora, a ata foi lavrada sob 
a forma dc sumário das deliberações toma­
das, conforme autorização do § l2 do art. 
130 da Lei n. 6.404/1976, por não consta­
rem de seu teor as deliberações tomadas e 
não ter sido feito nenhum relato circuns­
tanciado.

116. Por estas razões é que sou levado 
a divergir dos demais votos proferidos, sem 
que disso se possa inferir, necessariamen­
te, que entenda benéficos contratos como 
o da espécie, considerando inclusive a for­
ma de remuneração proposta. Mas o fato é 
que, a meu sentir, não há prova para de­
monstrar o conflito de interesses e, como 
disse o célebre Brandeis, Juiz da Suprema 
Corte Americana, no exercício do dever de 
julgar deve-se ficar muito atento para não 
transformar opiniões pessoais em princí­
pios legais, ou, nas suas próprias palavras: 
“But, in lhe excrcise of this high power, we 
must be ever on our guard, lest we erect 
our prejudiccs into legal pinciples. If we 
would guide by the light of reason, we must 
let our minds bc bold.” (New State Ice Co. 
vs. Liebman).

Rio de Janeiro, 19 de dezembro de 
2001.

Luiz Antonio dc Sampaio Campos — 
Diretor.

112. Na Espanha, conforme a opinião 
de Julio Costas Comesana:

“2.1 La prueba dc resistência
“La nulidad del voto emitido por el 

socio en conflicto de intereses ex art. 52 
LSRL constituye el único cfecto jurídico 
seguro resultante de la infracción de tal nor­
ma prohibitiva. Los efectos de esta nulidad 
del voto sobre la validez del acuerdo de- 
penden del resultado de la prueba dc resis­
tência (prova di resistenza), de tal forma 
que si deducido el voto o votos nulos por 
infracción del deberde abslención cl resul­
tado de la votación no varia, es decir, si si- 
gue existiendo la mayoría dc votos nccesa- 
ria, la infracción del art. 52 LSRL no pro- 
ducc ningún efecto sobre un acucrdo que 
es el resultado de la voluntad de la mayoría 
no interesada dc la junta. Por el contrario, 
si después de la resta dc los votos no váli­
damente emitidos por conflicto de intereses 
no se alcanza la mayoria de votos precisa, 
el acuerdo es impugnable por infracción del 
principio mayoritario (art. 53 LSRL)” (ob. 
cit., p. 293).

113. Finalmente, o local onde os es­
clarecimentos e as informações devem ser 
prestados aos acionistas é a asscmbléia ge­
ral, onde a matéria constante da ordem do 
dia é colocada em discussão e aprovação.

114. É bem de ver que os acionistas 
que estavam presentes — c aí não se diga 
apenas o acionista controlador, mas todos 
os acionistas, independentemente de terem 
ou não direito de voto — são as pessoas 
que devem julgar se as informações, justi­
ficações e esclarecimentos prestados são 
suficientes ou não para que o voto seja pro­
ferido, devendo questionar se entenderem 
que não são suficientes.

115. No caso específico, vejo que os 
acionistas consideraram suficientes as in­
formações, inclusive aquelas eventualmente 
prestadas oralmente, c documentos apresen­
tados à assembléia, tanto que se julgaram 
cm condições de votar favoravelmente à 
aprovação da matéria submetida à delibe­
ração. Não cabe à CVM entender que os
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pende dos esforços do controlador, ou de 
quem quer que seja, no sentido de tornar a 
manter lucrativa a empresa controlada, mas 
depende apenas da circunstância de estar a 
empresa cm funcionamento.

Nesse sentido, vale mencionar que a 
Instrução CVM n. 323/2000, no inciso V 
do seu artigo l9, definiu como exercício 
abusivo do poder de controle “a celebra­
ção de contratos de prestação de serviços, 
inclusive de gerência e de assistência téc­
nica, com sociedades coligadas ao acio­
nista controlador ou por ele controladas, 
em condições desvantajosas ou incompa­
tíveis às de mercado".

De lodo modo, ressalvada a hipótese 
de abuso de poder, entendo que à CVM não 
cabe analisar o mérito desses contratos, 
substituindo o acionista no exercício do seu 
poder de voto. Porém, deve ela cuidar para 
que haja a devida transparência acerca das 
circunstâncias que envolvem esse tipo de 
contratação.

E, no meu pensar, essa transparência 
não é obtida com a simples sujeição da ma­
téria à assembléia, para que esta decida 
acerca da possibilidade dessa contratação 
ou não, mas, somente, com a divulgação 
de todos os dados e informações possíveis 
acerca do contrato, de modo a permitir que 
os demais acionistas da controlada possam 
exercer o seu direito de voto adequadamen­
te, sem o voto daquele que esteja em con­
flito de interesses, permitindo a formula­
ção de um juízo acerca dos custos e benefí­
cios da matéria a ser votada, o que não ocor­
reu no caso presente.

Aqui permito-me traçar um paralelo 
entre as partes beneficiárias e esses contra­
tos que remuneram os controladores com 
base no faturamento da companhia. Aque­
las, títulos estranhos ao capital social que 
conferiam a seus titulares, gcralmcntc fun­
dadores e acionistas controladores, even­
tual direito de participação nos lucros da 
companhia, foram excluídas da Lei das S/A 
pela Lei n. 10.303/2001, em virtude dos 
reclamos do mercado decorrentes dos abu­

sos havidos, enquanto esse tipo de contra­
to garante ao acionista controlador, direto 
ou indireto, uma remuneração independente 
da existência de lucro na companhia. Ha­
vendo uma ampla e adequada divulgação 
de informações acerca desse tipo de con­
tratação, por certo o mercado penalizará as 
empresas que adotem esta prática.

Aproveito a oportunidade para exor­
tar aos acionistas controladores que ao de­
cidirem celebrar com as suas controladas 
contratos dessa natureza que se preocupem 
cm fornecer o maior número de informa­
ções possíveis aos demais acionistas, a fim 
de permitir o adequado julgamento acerca 
dos fatos.

Finalmente, lamento o absenteísmo de 
acionistas não controladores na Assembléia 
com matéria de tamanha relevância.

Erasmo Valladão A. e N. França

A decisão proferida pelo Colcgiado da 
CVM no inquérito administrativo n. TA/ 
RJ2001/4977, supratranscrita, dispensa um 
comentário mais alongado, dada a ampli­
tude com que o assunto foi discutido.

Muito mais apropriado nos pareceu, 
assim, fazer breve apresentação de algumas 
das questões versadas no julgamento, que 
giram cm torno do importantíssimo c con­
trovertido tema do conflito de interesses, 
para despertar a atenção do leitor que por­
ventura não tenha sentido estímulo de ler 
os votos de todos os componentes daquele 
colegiado, cm face de sua extensão.

No caso concreto, debatido no julga­
do da CVM, a acionista controladora de 
determinada companhia votou em delibe­
ração que atribuiu o pagamento de royalties, 
pela companhia controlada, à controladora 
indireta (ou seja, à sociedade que controla 
a acionista controladora da companhia).

O § l9, do art. 115, da Lei de S/A, 
como se sabe, interdiz o voto do acionista 
cm determinadas deliberações:
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4. Para o estudo exaustivo do que se entende 
por interesse da companhia remetemos o leitor para 
o clássico de Pier Giusto Jaeger, L'Interesse Sociale. 
Giuffrè, Milão. 1964, especialmente Capítulos II e 
III. Para uma visão mais atual, consulte-se Calixto 
Salomão Filho, “Interesse social: concepção clássica 
e moderna’’, in O Novo Direito Societário, Malheiros 
Editores, 1998, pp. 13-42.

“§ l9. O acionista não poderá votar nas 
deliberações da assembleia geral relativas ao 
laudo de avaliação de bens com que concor­
rer para a formação do capital social e à apro­
vação de suas contas como administrador, 
nem em quaisquer outras que puderem benc- 
ficiá-lo de modo particular, ou em que tiver 
interesse conflitante com o da companhia.”

Uma primeira questão que se põe, cm 
ordem lógica, é saber no que consistem os 
interesses que poderiam estar em conflito, 
vale dizer, o que se entende, de um lado, 
por interesse da companhia (seria, numa 
perspcctiva institucionalista, o interesse da 
empresa, o da pessoa jurídica, ou, numa 
pcrspectiva contratualista, o interesse co­
mum dos sócios?4) e o que se entende, de 
outro lado, por interesse — contraposto — 
do acionista (seria um interesse decorrente 
da sua condição de acionista, como, por 
exemplo, um interesse em obter um divi­
dendo maior cm prejuízo do fortalecimen­
to da empresa societária, ou um interesse 
extra-social?).

Uma segunda questão, também funda­
mental, é a de verificar se a lei estabelece, 
em todas as quatro hipóteses constantes do 
mencionado dispositivo (laudo de avalia­
ção de bens, aprovação das próprias con­
tas, benefício particular c conflito de inte­
resses), casos de proibição de voto, mes­
mo (e se assim for, a mera circunstância de 
o acionista votar acarretará, ipso facto, a 
invalidade do voto), ou, diversamente, se 
em alguma ou algumas daquelas hipóteses, 
a preocupação da lei é com o conteúdo do 
voto, com o modo como o acionista irá vo­
tar (e se assim for, a mera circunstância do 
voto já não será suficiente para invalidá- 
lo, exigindo-sc ainda a ocorrência de pre­
juízo, real ou potencial, para a companhia).

Na hipótese de interesse conflitante, 
mais especificamente falando, a indagação 
que se coloca é se a lei veda, ex ante, o 
voto, quando há um conflito meramente 
formal (tal como o que ocorre, por exem­
plo, quando o acionista está em posição 
contraposta à da companhia, como num 
contrato bilateral que vai realizar com aque­
la) ou, ao contrário, se a proibição legal 
refere-se a um conflito substancial (que só 
pode ser verificado caso a caso, ex post, 
quando o acionista, ao votar, sacrifica, efe­
tivamente, o interesse da companhia ao seu 
próprio interesse, vale dizer, quando o acio­
nista, no exemplo do contrato que vai rea­
lizar com aquela, obtém vantagem a que não 
faz jus, em detrimento da companhia).

Na hipótese discutida pelo Colegiado 
da CVM, como se disse, a acionista contro­
ladora votou cm deliberação que atribuiu o 
pagamento de royalties, pela companhia, à 
controladora indireta (isto é, à sociedade 
que controla a acionista controladora da 
companhia).

Admitindo-se, nesse caso, que se con­
fundissem as duas sociedades (vale dizer, 
admitindo-sc que a acionista controladora 
estivesse atribuindo royalties a si própria e 
não à controladora indireta), estaria ela, só 
por essa circunstância, impedida de votar 
na deliberação, independentemente de se 
indagar se o pagamento se dava cm condi­
ções de mercado, iguais às em que a com­
panhia pagaria a terceiro eventualmcntc 
dono da marca? Ou, diversamente, seu voto 
só poderia ser invalidado se o pagamento 
deliberado se desse cm condições de favo- 
recimcnto ou não equitativas?

Outra questão foi levantada no voto 
do Dirctor Marcelo Trindade. O § l9 do art. 
115 impede o voto do acionista nas delibe­
rações “que puderem bencficiá-Io de modo 
particular’’ . Essa hipótese é considerada, 
pela maioria da doutrina, como sendo de 
proibição de voto. A atribuição de royalties 
a si próprio seria um “benefício particular”, 
no sentido da lei (caso cm que o acionista 
interessado estaria impedido de exercer o 
voto)? Ou essa expressão, “benefício par-
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São Paulo, 17 de abril de 2002.

lecesse a deliberação, em face dos votos 
de outros minoritários que a acompanha­
ram? Ou seja, mesmo se, sem aquele voto, 
a deliberação se mostrasse resistente?

Tais são as interessantes questões so­
bre as quais se controverteu no julgado, 
dignas de serem lidas e meditadas.

Em nossa modesta opinião, e pelas 
razões constantes do erudito voto vencido 
do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Cam­
pos, que endossamos intcgralmente, a CVM 
decidiu erroneamente, em especial no to­
cante à última questão enfocada, já que a 
deliberação se mantinha de pc mesmo sem 
o voto da controladora.

ticular” , diria respeito a um benefício, le­
gítimo, a ser outorgado em decorrência de 
determinados atos praticados pelo acionis­
ta na condição de acionista — e não de 
contratante com a companhia (como, por 
exemplo, a atribuição de partes beneficiá­
rias ou outras vantagens em homenagem ao 
acionista fundador da companhia que, no 
caso, não poderia votá-las em seu próprio 
favor)?

Mais uma indagação de interesse, ain­
da: entendendo-se que a acionista controla­
dora não poderia, de qualquer modo, votar 
(independenlemente de se indagar, portan­
to, da ocorrência, ou não, de prejuízo para 
a companhia), poderia ela ser apenada mes­
mo se, sem o seu voto, ainda assim preva-
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4. Embargos acolhidos.

ACÓRDÃO

RELATÓRIO

Comentários de 
Zanon de Paula Barros 

aos embargos de divergência no REsp I69.246-SP do STJ

O Sr. Min. Milton Luiz Pereira (Rela­
tor): os Embargos apontam divergência 
entre o julgamento do Recurso Especial 
169.246-SP, Relator o Ministro Ari Pargen- 
dlere o Recurso Especial 63.529-2-PR, Re­
lator o Ministro Humberto Gomes de Bar­
ros. As ementas dos v. Acórdãos são as se­
guintes, respectivamentc:

“Tributário. Decadência. Tributos Su­
jeitos ao Regime de Lançamento por Ho-

Vistos, relatados e discutidos os autos 
em que são partes as acima indicadas, acor­
dam os Ministros da Primeira Seção do 
Superior Tribunal de Justiça. “A Seção, por 
unanimidade, recebeu os embargos, nos ter­
mos do voto do Sr. Ministro Relator.” Os 
Srs. Ministros José Delgado, Eliana Cal- 
mon, Franciulli Netto e Castro Filho vota­
ram com o Sr. Ministro Relator.

Ausentes, justificadamente, os Srs. 
Ministros Francisco Falcão, Garcia Vieira 
e Francisco Pcçanha Martins.

Brasília (DF), 18 de junho de 2001 
(data do julgamento).

Ministro Humberto Gomes de Barros 
— Presidente. Ministro Milton Luiz Perei­
ra — Relator.

Ementa: Processual Civil. Embargos 
de Divergência (arts. 496, VIII e 546, CPC; 
art. 266, RISTJ). Tributário. ICM. Consti­
tuição do crédito. Decadência. CTN, arti­
gos 150, § 4a e 173, I.

1. A lavratura do auto de infração é 
uma das bases de procedimento adminis­
trativo fiscal e não encerramento do lan­
çamento fiscal e tributário. A constituição 
do Crédito tributário é ato complexo.

2. A data do fato gerador, por si, não 
é o termo inicial da decadência. Opera-se 
depois de cinco anos, contados do primei­
ro dia do exercício seguinte àquele em que 
se extinguiu o direito potestativo do Esta­
do rever e homologar o lançamento. Inter­
pretação conjugando as disposições dos 
artigos 150, § 4“ e 173, I, CTN.

3. Precedentes jurisprudenciais.

.... 1 .L —■ 

Jurisprudência Comentada 
.......................................................................... ...

Embargos de divergência no REsp 
169.246-SP (1998/0063404-5)

Rei.: Ministro Milton Luiz Pereira
Embte.: Estado de São Paulo
Advs.: Aylton Marcelo Barbosa da 

Silva e outros
Embdo.: Cooperativa de Produtores 

de Cana-de-Açúcar e Álcool do Estado de 
São Paulo Ltda. — Coopersucar

Advs.: Geraldo Valentim Júnior e 
outros
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mologação. Nos tributos sujeitos ao regi­
me de lançamento por homologação, a de­
cadência do direito de constituir o crédito 
tributário se rege pelo artigo 150, § 4U, do 
Código Tributário Nacional, isto é, o pra­
zo para esse efeito será de cinco anos a con­
tar da ocorrência do fato gerador; a inci­
dência da regra supõe, evidentemente, hi­
pótese típica de lançamento por homolo­
gação, aquela em que ocorre o pagamento 
antecipado do tributo. Sc o pagamento do 
tributo não for antecipado, já não será o 
caso de lançamento por homologação, hi­
pótese em que a constituição do crédito tri­
butário deverá observar o disposto no arti­
go 173, I, do Código Tributário Nacional. 
Recurso especial não conhecido” (fl. 88).

“Processual e Tributário. Executivo 
Fiscal. Intervenção do Ministério Público. 
Desnecessidade. Direito de Constituir o 
Crédito Tributário. Decadência. Art. 173, 
III do CTN.

“I - A intervenção do Ministério Pú­
blico no processo de execução fiscal não é 
necessária, porque o Estado autor já está 
assistido por órgão especializado: seu ad­
vogado. Tornar obrigatória a intervenção 
do MP no executivo fiscal seria reduzir à 
inutilidade o Advogado do Estado.

“II - O art. 173, I, do CTN deve ser 
interpretado cm conjunto com seu art. 150, 
§ 4“

“III - O termo inicial da decadência 
prevista no art. 173,1 do CTN não é a data 
em que ocorreu o fato gerador.

“IV - A decadência relativa ao direito 
de constituir crédito tributário somente 
ocorre depois de cinco anos, contados do 
exercício seguinte àquele em que se extin­
guiu o direito poteslativo de o Estado rever 
e homologar o lançamento (CTN, art. 150, 
§ 4L’)” (fls. 91-92).

Alega o Embargante:
“Como não houve, por parte da Fazen­

da Estadual, impugnação aos valores de­
clarados pelo contribuinte, ocorreu a cha­
mada homologação tácita do lançamento.

“Com tal homologação, deu-se a de- 
finitividade do crédito tributário. O § 4U 
do art. 250 determina que tal ato (mesmo 
que tácito) definitivamenle extingue o cré­
dito.

“Pois bem. Extingue o crédito desde 
que o valor declarado pelo contribuinte te­
nha sido recolhido pelo mesmo. Caso con­
trário, não há que se falar em extinção do 
crédito e, isto sim, em obrigação do deve­
dor em saldar aquele valor, agora inalterá­
vel pelo transcurso do lapso legai.

‘Vale dizer que o lançamento apenas 
se pode considerar definitivo, em duas si­
tuações:

‘a) depois de expressamente homolo­
gado;

*b) cinco anos depois de ocorrido o 
fato gerador, sem homologação expressa;’ 
(fls. 5 do acórdão divergente).

“Sc no presente caso o débito é relati­
vo ao mês de maio de 1989, a definitividade 
do lançamento deu-se em maio de 1994. 
Aqui se marca inicialmenle o lapso a ser 
observado pelo art. 173 do CTN sendo que, 
desse modo, apenas decairia a Fazenda 
Estadual de seu crédito em 1“ de janeiro de 
2000. Tendo sido inscrito e ajuizado o dé­
bito em 1995, não pode o mesmo ser al­
cançado pelo instituto de caducidade.

“Não caberia a afirmação de que o 
acórdão trazido como paradigma encontra- 
se isolado ou ultrapassado pelo entendimen­
to desta Corte.

“Tal questão já foi objeto de debate 
na Primeira Seção deste Tribunal, quando 
da análise do EREsp n. 44.260-PR, DJU 
de 22.5.1997, Rcl. Min. Dcmócrito Reinaldo 
(restando vencido), que tratou da repetição 
de indébito do empréstimo compulsório 
incidente no consumo de combustível (...) 
(fls. 95-96).

Impugnação apresentada às fls. 114- 
117.

É o relatório.
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VOTO

O Sr. Min. Milton Luiz Pereira 
(Relator): como pomo da divergência, er­
gue-se julgado assim sumariado:

“Tributário. Decadência. Tributos Su­
jeitos ao Regime do Lançamento por Ho­
mologação. Nos tributos sujeitos ao regi­
me do lançamento por homologação, a de­
cadência do direito de constituir o crédito 
tributário se rege pelo artigo 150, § 4L’ do 
Código Tributário Nacional, isto é, o pra­
zo para esse efeito será de cinco anos a con­
tar da ocorrência do fato gerador; a inci­
dência da regra supõe, evidentemente, hi­
pótese típica de lançamento por homolo­
gação, aquela cm que ocorre o pagamento 
antecipado do tributo. Sc o pagamento do 
tributo não for antecipado, já não será o 
caso de lançamento por homologação, hi­
pótese em que a constituição do credito tri­
butário deverá observar o disposto no arti­
go 173, I, do Código Tributário Nacional. 
Recurso especial não conhecido” (REsp 
169.246, 2a T., Rcl. Min. Ari Pargcndlcr, 
fl. 88).

Para confronto, a trato de paradigma, 
foi pontuado precedente, encimado por esta 
ementa:

“Processual e Tributário. Executivo 
Fiscal. Intervenção do Ministério Público. 
Desnecessidade. Direito de Constituir o 
Crédito Tributário. Decadência. Art. 173, 
III do CTN.

“I - A intervenção do Ministério Pú­
blico no processo de execução fiscal não é 
necessária, porque o Estado autor já está 
assistido por órgão especializado: seu ad­
vogado. Tornar obrigatória a intervenção 
do MP no executivo fiscal seria reduzir à 
inutilidade o Advogado do Estado.

“II - O art. 173, I, do CTN deve ser 
interpretado cm conjunto com seu art. 150, 
§ 4“

“III - O termo inicial da decadência 
prevista no art. 173,1 do CTN não é a data 
em que ocorreu o fato gerador.

“IV - A decadência relativa ao direito 
de constituir crédito tributário somente

ocorre depois de cinco anos, contados do 
exercício seguinte àquele em que se extin­
guiu o direito potestativo de o Estado rever 
e homologar o lançamento (CTN, art. 150, 
§ 4“)” (0. 98).

A divergência é atiçada pelo envolvi­
mento de duas posições: o aresto embar­
gado, ditando que o prazo decadencial ini- 
cia-sc do fato gerador do tributo, enquanto 
o paradigma recusa a data daquele fato, 
estadeando a ocorrência “cinco anos depois 
do primeiro dia do exercício seguinte”, ou 
seja, após a efetividade do lançamento.

Evidenciadas compreensões diferentes 
versando a mesma questão jurídica, confi­
gurada a divergência, os embargos mere­
cem admissão e conhecimento.

Aberto o pórtico processual para o 
exame, convém aprumar a narrativa da Re­
corrente na via Especial, conforme o enre­
do recursal, sem rebate eficaz da parte re­
corrida, explicando:

“(...) O débito de ICMS que foi inscri­
to é relativo a débito referente ao mês de 
maio de 1989. A partir desta data, segundo 
dispõe o artigo 150, § 4U, do CTN, a Fazen­
da Pública tem 5 (cinco) anos para homo­
logar o lançamento efetuado pelo próprio 
contribuinte. Essa homologação, que torna 
o lançamento definitivo, somente se dá em 
duas hipóteses: a) se for expressamente 
homologado c b) cinco anos depois de ocor­
rido o fato gerador, sem homologação ex­
pressa.

“No presente caso, não houve homo­
logação do lançamento porquanto não hou­
ve o seu recolhimento correto. Assim que 
foi encontrado o erro no recolhimento, que 
foi efetuado sem os consectários legais, foi 
feita a imputação discutida nestes autos.

“Essa imputação foi feita em agosto 
de 1995, ou seja, após os cinco anos pre­
vistos no artigo 150, § 4U do CTN, mas den­
tro dos cinco anos subsequentes previstos 
no artigo 173,1, do mesmo diploma legal.

“Dessa forma, tem-sc que, passados os 
cincos anos de que trata o artigo 150, § 4U, 
inicia-se o prazo do artigo 173,1, do CTN,
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pelo exímio Hugo de Brito Machado, ver- 
bis:

“Parece predominante, entretanto, o 
entendimento pelo qual: (a) o prazo de de­
cadência se inicia no primeiro dia útil do 
exercício financeiro seguinte àquele em que 
o tributo poderia ter sido lançado; (b) se 
antes disto o sujeito passivo é notificado 
de alguma medida preparatória indispen­
sável ao lançamento, o início do prazo 
dccadcncial c antecipado para a data dessa 
notificação; (c) a notificação é feita depois 
de iniciado o prazo decadencial, não o in­
terrompe nem o suspende.

“Outra divergência profunda diz res­
peito ao momento em que se deve conside­
rar exercido o direito de constituir o crédi­
to tributário. Segundo as diversas corren­
tes doutrinárias, esse momento seria: a) 
aquele cm que o fisco determinasse o mon­
tante a ser pago e intimasse o sujeito passi­
vo para fazê-lo; b) a decisão, pela proce­
dência da ação fiscal, em primeira instân­
cia administrativa; c) a decisão definitiva 
cm esfera administrativa; d) a inscrição do 
crédito tributário como dívida ativa.

“Para quem se situa na posição ‘a’, um 
simples auto de infração seria o lançamen­
to. Com a sua lavratura estaria exercido o 
direito de constituir o crédito tributário e, 
portanto, não se poderia mais cogitar de 
decadência.

“Tal posição nos parece insustentável. 
O lançamento, como vimos ao estudar a 
constituição do crédito tributário, é proce­
dimento administrativo integrado em duas 
fases. A lavratura do auto de infração é o 
encerramento apenas da primeira fase. Com 
a impugnação formulada pelo sujeito pas­
sivo tem início a fase litigiosa, que é a se­
gunda do procedimento administrativo de 
lançamento.

“O Tribunal Federal de Recursos orien­
tou suas decisões no sentido de que o auto 
de infração é lançamento tributário, e não 
apenas início do procedimento administra­
tivo de lançamento. Essa posição, todavia, 
não se concilia com a tese, também adota-

onde a Fazenda Pública terá cinco anos para 
constituir o crédito contados a partir do 
primeiro dia do exercício seguinte àquele 
em que o lançamento poderia ter sido efe­
tuado, que seria a partir de lu de janeiro de 
1995.

“Vê-se, pois, que a imputação feita 
pelo Fisco Estadual foi dentro do prazo le­
gal, uma vez que o fato gerador era de maio 
de 1989, enquanto a inscrição da dívida se 
deu em agosto 1995” (fls. 18 e 19).

Mas, já na apreciação feita nas instân­
cias ordinárias, foi assoalhado que, “(...) no 
caso dos tributos com fato gerador instan­
tâneo o prazo de decadência passará a ser 
contado a partir do Iu dia do exercício se­
guinte. Verifica-se que a discriminação do 
débito possui data referente a maio de 1989 
e a inscrição da dívida ocorreu cm 15 de 
agosto de 1995. Se o tributo, no caso o 
ICMS, possui fato gerador instantâneo, o 
prazo de decadência passou a ser contado 
a partir do Iu dia útil do exercício seguinte, 
ou seja, 1990. Logo o lançamento deveria 
ter sido efetuado até o lu dia do exercício 
de 1995 e não somente em agosto de 1995” 
(fls. 23)” (fl. 12).

Nesta Instância Superior esse enten­
dimento encontrou âncora no voto-condu­
tor lavrado pelo eminente Relator Ministro 
Ari Pargendler, textualmente:

“Aqui, o contribuinte antecipou o 
montante do tributo a seu juízo devido. A 
Fazenda Pública tinha cinco anos, a partir 
do fato gerador do imposto, para homolo­
gar esse pagamento expressa ou tacitamente 
(CTN art. 150, § 4U). Decorrido esse prazo, 
decaiu do direito de constituir o crédito tri­
butário correspondente às diferenças, a seu 
ver, exigíveis” (fl. 86).

Diante dos registros feitos e das boas 
razões desenvolvidas no douto areslo em­
bargado, parece-me que o assunto não pode 
ser destramado apenas com o pregão do 
artigo 150, § 4U, CTN. Exige que, também, 
sejam consideradas as disposições do arti­
go 173, do mesmo estatuto legal. Com essa 
preocupação, calha à fivcleta lição escrita
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da por aquele Colendo Tribunal, de que a 
Administração, quando tiver de fazer um 
lançamento tributário, há de assegurar o 
direito de defesa ao contribuinte. A opor­
tunidade de defesa c, obviamcnte, posterior 
à lavratura do auto de infração. Assim, ou 
o lançamento não se completa com o auto 
de infração, ou, se se completa, a oportuni­
dade de defesa não é essencial no lança­
mento.

“Para os que se colocam na posição 
‘b* o auto de infração ainda não seria um 
lançamento por lhe faltar o pronunciamen­
to de autoridade administrativa com poder 
decisório, não tendo sido assegurado ao 
sujeito passivo o direito de defender-se. 
Assim, com o julgamento da impugnação 
em primeira instância estaria suprida essa 
falta, completando-se o lançamento.

“Também não nos parece que seja as­
sim. Se a própria administração fazendária 
ainda admite discutir a exigência, é porque 
esta não está ainda perfeita, assentada em 
bases definitivas, o que na verdade só vem 
a ocorrer com o julgamento último, ou com 
a não interposição do recurso no prazo le­
gal. A fragilidade da posição ‘b’ se revela 
sobretudo nos casos em que a decisão em 
primeira instância seja contrária à Fazenda 
Pública e venha a ser reformada, prevale­
cendo a final a exigência.

“Com efeito, acertada nos parece a 
posição ‘c’, pois somente quando a Admi­
nistração, que é parte no procedimento e é 
quem efetua o lançamento, não mais admi­
te discuti-lo, pode-se considerar consuma­
do o lançamento.

“Consuma-se, pois, o lançamento:
“lu) não havendo impugnação, com a 

homologação do auto de infração;
“2U) havendo impugnação e sendo a 

decisão primeira favorável à Fazenda, se o 
sujeito passivo não recorrer;

“3U) havendo recurso, com a decisão 
definitiva, favorável à Fazenda.

“Em resumo: o lançamento está con­
sumado, e não se pode mais cogitar de de­
cadência, quando a determinação do crédi­

to tributário não possa mais ser discutida 
na esfera administrativa” {Curso de Direi­
to Tributário, 5a ed., Forense, pp. 135 a 137).

Por essa lúcida linha de pensar, res­
soa forte a fundamentação deitada pelo 
eminente Ministro Humberto Gomes de 
Barros, como Relator do v. acórdão para­
digma, assinalando:

“Como se percebe, a lide remanescen­
te envolve o confronto de duas teses:

“a) de um lado, o Aresto adota como 
termo inicial da decadência, a data a partir 
da qual seria possível consumar-se o lan­
çamento;

“b) de outra parte, o Estado afirma que 
o prazo decadencial inicia-se quando se 
escoa o prazo deferido ao credor para con­
sumar o lançamento. Vale dizer desde quan­
do já não é mais possível lançamento.

“O arL 173 do CTN expressa-se nes­
tas palavras:

‘O direito de a Fazenda Pública cons­
tituir o crédito tributário extingue-se após 
cinco anos, contados: I - do primeiro dia 
do exercício seguinte àquele em que o lan­
çamento poderia ter sido efetuado;’

“Examinado isoladamente, o texto le­
gal deixa margem às duas interpretações.

“Com efeito, a utilização do verbo 
poder, em seu modo condicional, autoriza 
o entendimento de que o prazo começa a 
partir do momento em que seria lícito à 
Administração fazer o lançamento. Por 
igual, o termo ‘poderia’, permite dizer que 
o prazo somente começa depois que já não 
mais é lícita a prática do lançamento.

“A dificuldade desaparece, quando se 
examina o art. 173, em conjunto com o 
precito contido no art. 150, § 4C do CTN.

“O art. 150 trata do lançamento por 
homologação.

“Seu § 4U estabelece o prazo para a 
prática deste ato.

“Tal prazo é cinco anos, a contar da 
ocorrência do fato gerador.
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legalidade e veracidade” (REsp 2.674-SP. 
Rei. Min. Vicente Cernicchiaro, DJU de 
25.6.1990).

Por filiação às razões desenvolvidas e 
incorporando os fundamentos dos prece­
dentes destacados nas respectivas ementas, 
compreendendo que, no caso, não se ope­
rou a decadência, voto acolhendo os em­
bargos, prevalecendo o assentamento da 
construção pretoriana.

E o voto.

“O § 4“ adverte para circunstância de 
que, expirado este prazo sem que a Fazen­
da Pública se tenha pronunciado, conside- 
ra-se definitivo o lançamento.

‘‘Vale dizer que o lançamento apenas 
se pode considerar definitivo em duas situa­
ções: a) depois de expressamente homolo­
gado; b) cinco anos depois de ocorrido o 
fato gerador, sem homologação expressa.

“Na hipótese de que agora cuidamos, 
o lançamento poderia ter sido efetuado du­
rante cinco anos, a contar do vencimento 
de cada uma das contribuições” (fls. 103 e 
104).

No ponto primordial essa dissertação 
encontra apoio em precedentes desta Cor­
te; inter alia:

“O prazo de decadência de cinco anos 
deve ser contado do primeiro dia do exer­
cício seguinte e extingue-se na data em que 
se tenha iniciado a constituição do credito 
(art. 173, inciso I do CTN) (...)” (REsp 
56.210-4-MG, Rei. Min. Garcia Vieira, 
DJU de 6.2.1995).

“Tributário. ICM. Anulação de Debi­
to Fiscal. Constituição do Credito. Lavra- 
tura do Auto de Infração. Artigo 173,1, CTN.

“1. A lavratura do auto de infração é 
uma das bases de procedimento adminis­
trativo fiscal e não encerramento do lança­
mento fiscal e tributário, a constituição do 
crédito tributário é ato complexo.

“2. O direito da Fazenda Pública cons­
tituir o crédito tributário, no caso concreto, 
extingue-se após cinco anos, quando a sua 
determinação não possa mais ser discutida 
na esfera administrativa.

“3. Recurso provido” (REsp 36.473- 
6-SP, Rei. Min. Milton Luiz Pereira, DJU 
de 17.4.1995).

“Recurso Especial. Crédito Tributário. 
Constituição.

“A constituição do crédito tributário é 
ato complexo. Não se exaure com a expe­
dição do auto de infração. Somente após 
exaurida a defesa administrativa, forma-sc 
para efeito de execução, a presunção de

Comentários de
Zanon de Paula Barros

A Primeira Seção do Superior Tribu­
nal de Justiça, decidindo Embargos de Di­
vergência no Recurso Especial n. 169.246- 
SP, cm que foi embargante o Estado de São 
Paulo, promulgou acórdão, com a seguinte 
ementa:

“Processual Civil. Embargos de Diver­
gência (arts. 496, VIII e 546, CPC; art. 266 
RISTJ). Tributário. ICM. Constituição do 
Crédito. Decadência. CTN, artigos 150 § 
4“ c 173,1.

“1. A lavratura do auto de infração é 
uma das bases de procedimento adminis­
trativo fiscal e não encerramento do lança­
mento fiscal e tributário. A constituição do 
crédito tributário é ato complexo.

“2. A data do fato gerador, por si, não 
é o termo inicial da decadência. Opera-se 
depois de cinco anos, contados do primei­
ro dia do exercício seguinte àquele cm que 
se extinguiu o direito potestativo do Esta­
do rever c homologar o lançamento. Inter­
pretação conjugando as disposições dos 
artigos 150, § 4ue 173,1, CTN.

“3. Precedentes jurisprudenciais.
“4. Embargos acolhidos.”
Em seu voto o ilustre Relator, Minis­

tro Milton Luiz Pereira, transcreve opinião 
do professor Hugo de Brito Machado, onde 
se vê:

“Outra divergência profunda diz res­
peito ao momento cm que se deve conside-
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rar exercido o direito de constituir o crédi­
to tributário. Segundo as diversas corren­
tes doutrinárias, esse momento seria: a) 
aquele em que o fisco determinasse o mon­
tante a ser pago e intimasse o sujeito passi­
vo para fazê-lo; b) a decisão, pela proce­
dência da ação fiscal, cm primeira instân­
cia administrativa; c) a decisão definitiva 
em esfera administrativa; d) a inscrição do 
crédito tributário como dívida ativa.

“O Tribunal Federal de Recursos orien­
tou suas decisões no sentido de que o auto 
de infração é lançamento tributário e não 
apenas início do procedimento administrati­
vo de lançamento. Essa posição, todavia, não 
se concilia com a tese, também adotada por 
aquele Colendo Tribunal, de que a Adminis­
tração, quando tiver de fazer um lançamento 
tributário, há de assegurar o direito de defe­
sa ao contribuinte.

“Com efeito, acertada nos parece a 
posição ‘c’, pois somente quando a Admi­
nistração, que é parte no procedimento e é 
quem efetua o lançamento, não mais admi­
te discuti-lo, pode-sc considerar consuma­
do o lançamento.

“Consuma-sc, pois, o lançamento:
“lu) não havendo impugnação, com a 

homologação do auto de infração:
“2“) havendo impugnação c sendo a 

decisão primeira favorável à Fazenda, se o 
sujeito passivo não recorrer;

“3U) havendo recurso, com a decisão 
definitiva, favorável à Fazenda.

“Em resumo: o lançamento está con­
sumado, e não se pode mais cogitar de de­
cadência, quando a determinação do crédi­
to tributário não possa mais ser discutida 
na esfera administrativa.”

Temos, então, que a Primeira Seção 
do STJ, acompanhando posição do Profes­
sor Hugo de Brito Machado, considerou 
que o auto de infração não configura lan­
çamento, o qual somente está configurado 
com o encerramento do processo adminis­

trativo, seja por decisão final, seja por fal­
ta de defesa. Por outro lado, quanto à deca­
dência, a decisão contida na ementa baseia- 
se, pelo que se vê, no argumento do embar- 
gante, Estado de São Paulo, nos seguintes 
termos:

“Sc no presente caso o débito é relati­
vo ao mês de maio de 1989, a definitividade 
do lançamento deu-se cm maio de 1994. 
Aqui se marca inicialmente o lapso a ser 
observado pelo art. 173 do CTN sendo que, 
desse modo, apenas decairia a Fazenda 
Estadual de seu crédito em lu de janeiro de 
2000. Tendo sido inscrito e ajuizado o dé­
bito cm 1995, não pode o mesmo ser al­
cançado pelo instituto de caducidade.”

Parece-nos que cometeram-se, no jul­
gamento, lamentáveis equívocos.

Examinemos, em primeiro lugar, a hi­
pótese de o auto de infração constituir ou 
não lançamento tributário.

O CTN define o lançamento (art. 142) 
como: “(...) o procedimento administrativo 
tendente a verificar a ocorrência do fato 
gerador da obrigação correspondente, de­
terminar a matéria tributável, calcular o 
montante do tributo devido, identificar o 
sujeito passivo e, sendo caso, propor a apli­
cação da penalidade cabível”.

Efetivamente o lançamento decorre de 
um “procedimento” administrativo que visa 
a buscar os elementos que permitem a co­
brança do tributo e, se aplicáveis, as pena­
lidades decorrentes de descumprimento da 
legislação. No momento em que todos es­
ses elementos estão devidamente consubs­
tanciados em ato administrativo o lança­
mento foi efetuado. Isto tanto ocorre quan­
do a Fazenda Pública efetua o lançamento 
sem que tenha havido qualquer infração ou 
omissão do contribuinte (como no caso do 
IPTU), como na hipótese de auto de infra­
ção. Houve, no artigo 142 do CTN certa 
imprecisão ao considerar o lançamento “um 
procedimento administrativo tendente a 
(...)”. O procedimento é antecedente ao lan­
çamento c, uma vez identificados os ele­
mentos buscados pelo procedimento c rea-
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1. Do Lançamento no Direito Tributário Bra­
sileiro, Resenha Tributária, 1977, p. 89.

2. Comentários ao Código Tributário Nacio­
nal, coord. Carlos Valder do Nascimento, 3‘ ed., Fo­
rense, p. 354.

lizado o ato administrativo formal precisan­
do-os, efetuou-se o lançamento. Lançamen­
to é ato administrativo e não procedimento. 
E, na verdade, a consequência do procedi­
mento. Essa é a lição de Alberto Xavier:1

“Conforme atrás já se deixou sublinha­
do, o art. 142 do Código Tributário Nacio­
nal incorre em sério equívoco ao caracteri- 
zar o lançamento como procedimento ad­
ministrativo, quando na realidade este ins­
tituto assume o caráter de um ato jurídico, 
mais precisamente o ato administrativo que 
aquele procedimento visa a preparar.”

Não é discrepante desse entendimen­
to o pronunciamento da professora Misabcl 
Abreu Machado Derzi:2

“O lançamento pode ser procedido ou 
sucedido por um procedimento administra­
tivo, entendido esse como ‘sucessão orde­
nada de formalidades tendentes à prática 
ou à execução de um ato administrativo por 
parte de uma autoridade ou órgão admi­
nistrativo’.

“Pode ocorrer que a Administração 
disponha de todos os elementos necessários 
ao lançamento e que proceda ao ato sem 
instauração de um prévio procedimento. 
Notificado o contribuinte do teor do lança­
mento assim efetuado, pode dar-se o paga­
mento, com a extinção do crédito tributá­
rio, sem ocorrência de procedimento pré­
vio ou posterior. Mas também o sujeito pas­
sivo inconformado poderá impugnar a co­
brança, inaugurando um procedimento 
contencioso, depois de já efetivado o lança­
mento.”

O artigo 145, do CTN, já nos mostra 
o real entendimento do artigo 142 ao deter­
minar:

“Art. 145. O lançamento regularmen- 
tc notificado ao sujeito passivo só pode ser 
alterado em virtude de:

“I - impugnação do sujeito passivo;

Ora, o lançamento só pode ser regu­
larmente notificado ao sujeito passivo se já 
estiver efetuado. Caso contrário não have­
ria a notificação do lançamento mas dos 
atos preparatórios dele. Além disto, só se 
pode alterar o que já está feito. A impugna­
ção e os recursos administrativos do sujei­
to passivo terão por escopo anular ou alte­
rar o lançamento efetuado.

O auto de infração é ato administrati­
vo e sempre decorrente de um procedimen­
to da autoridade fiscal, visando a verificar 
a ocorrência do fato gerador da obrigação 
correspondente, determinar a matéria 
tributável, calcular o montante do tributo 
devido, identificar o sujeito passivo e, sen­
do caso, propor a aplicação da penalidade 
cabível. Apurados esses elementos, a auto­
ridade fiscal lavra o auto de infração (ato 
administrativo), constituindo o crédito tri­
butário, especificando as penalidades que 
couberem, notificando o sujeito passivo da 
autuação. Tal ato administrativo consubs­
tancia, então, sem sombra de dúvidas, um 
lançamento tributário. Isto não quer dizer, 
no entanto, que o crédito constituído, ou 
melhor, declarado pelo lançamento con­
substanciado no auto de infração já seja 
exigível. Não o será enquanto não esgota­
das as defesas e recursos administrativos 
cabíveis.

Veja-se, a título de exemplo, a situa­
ção de uma duplicata aceita mas ainda não 
vencida. Não se pode dizer que tal dupli­
cata não é um título de crédito apenas por­
que ainda não exigível. Cumprindo ela os 
requisitos do formalismo, cartularidade etc., 
inerentes aos títulos de crédito, não se lhe 
pode negar a condição de título de crédito. 
A exigibilidade, no entanto, do crédito nela 
consubstanciado somente ocorrerá com o 
vencimento.

Para Fábio Fanucchi,3 acompanhando 
Pinheiro Xavier, o lançamento constitui o

3 A Decadência e a Prescrição em Direito 
Tributário, 3« ed.. Resenha Tributária, p. 34.
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5. Ob. cit.. p. 126.
4. Da Prescrição e da Decadência, 2*cd., Fo­

rense, p. 118.

múltiplos, tanto que na prática se torna 
muitas vezes árduo discernir se se trata de 
decadência ou de prescrição extintiva; o que 
levou alguns escritores a negarem qualquer 
diferença entre eles’.”

De um modo geral, no entanto, tem- 
se, por pacífico que a decadência extingue 
o direito em que se funda a ação, enquanto 
a prescrição extingue o direito em que se 
funda a ação, enquanto a prescrição extin­
gue a ação que protege o direito. O prazo 
de decadência a partir de seu início corre 
inexoravelmente, não se suspende nem se 
interrompe.

Mais uma vez é a lição de Antônio 
Luiz da Câmara Leal:5

“A decadência se opera, automatica­
mente, pelo decurso do prazo extintivo e 
inércia do titular. Verificadas essas duas 
condições, a sua consumação é fatal, não 
admitindo causas preclusivas.

‘‘Como dizem Planiol e Ripert, os pra­
zos prefixos (ou decadência) diferem ain­
da da prescrição por não poderem ser alon­
gados nem por uma causa de suspensão, 
nem por um ato interruptivo. Nesse mesmo 
sentido é a lição de Coviello, Ruggiero, Ba- 
rassi, Brugi, Módica e Sciciliani.

“Somente o exercício efetivo do direi­
to, dentro do termo a ele prefixado, impe­
de a decadência.”

No Código Tributário Nacional o pra­
zo de decadência do direito de a Fazenda 
Pública constituir (declarar) o crédito tri­
butário vem especificado em dois momen­
tos: a) no artigo 150, § 4U e b) no artigo 173 
e seus incisos, com a seguinte redação:

“Art. 150. O lançamento por homolo­
gação, que ocorre quanto aos tributos cuja 
legislação atribua ao sujeito passivo o de­
ver de antecipar o pagamento sem prévio 
exame da autoridade administrativa, ope­
ra-se pelo ato em que a referida autoridade, 
tomando conhecimento da atividade assim 
exercida pelo obrigado, expressamente a 
homologa.

título jurídico da obrigação tributária, ver- 
bis:

“O lançamento representa ‘título jurí­
dico da obrigação de imposto’ e tem a na­
tureza de ‘abstração com eficácia preclu- 
siva’, no dizer de Pinheiro Xavier.

“Para o professor português, há uma 
explicação unitária da função do lançamen­
to na dinâmica da obrigação tributária, pos­
sível de responder a todas as interrogações 
surgidas no embate entre as teorias conslitu- 
tivista e declarativista: o lançamento é títu­
lo jurídico da obrigação, ou seja, o ato (ou 
documento que corporiza esse ato), sem o 
qual não se pode invocar a existência de 
um fato e que, enquanto subiste produzin­
do os efeitos jurídicos que lhe são próprios, 
demonstra plenamente que o fato existe e 
que é eficaz. É o ato (ou documento) sufi­
ciente para invocar uma dada situação jurí­
dica.

“A partir da existência do título, en­
quanto não informado por fatores superve­
nientes (impugnação ou recurso, por exem­
plo) o seu conteúdo, ele prevalece até mes­
mo sobre situação real dc direito ditada no 
contexto próprio à obrigação tributária.”

Assim, embora bem apresentada e en­
dossada pela Primeira Seção do Superior 
Tribunal de Justiça, não pode ser aceita a 
interpretação dada pelo ilustre Professor 
Hugo de Brito Machado para o artigo 142 
do CTN.

Quanto à decadência é evidente o equí­
voco da decisão.

Tem havido alguma imprecisão na di­
ferenciação entre decadência e prescrição, 
havendo, inclusive, autores que alegam a 
inutilidade da distinção, como se refere 
Antônio Luiz da Câmara Leal,4 citando 
Ruggiero:

“Ruggiero assim se manifesta: ‘Há 
entre os dois institutos analogias e nexos
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“§ 4U. Se a lei não fixar prazo à homo­
logação, será ele de 5 (cinco) anos, a con­
tar da ocorrência do fato gerador: expirado 
esse prazo sem que a Fazenda Pública se 
tenha pronunciado, considera-se homolo­
gado o lançamento e definitivamente extin­
to o crédito, salvo se comprovada a ocor­
rência de dolo, fraude ou simulação.

“Art. 173. O direito de a Fazenda Pú­
blica constituir o crédito tributário extin­
gue-se após 5 (cinco) anos, contados:

“I - do primeiro dia do exercício se­
guinte àquele em que o lançamento pode­
ria ter sido efetuado;

“II - da data em que se tomar definitiva 
a decisão que houver anulado, por vício for­
mal, o lançamento anteriormcntc efetuado.”

A decisão entendeu que o prazo de 
decadência somente começa a correr após 
a extinção do prazo do art. 150, como se vê 
no voto do ilustre Relator quando transcre­
ve voto do Ministro Humberto Gomes de 
Barros, Relator do acórdão paradigma:

‘‘Como se percebe, a lide remanescen­
te envolve o confronto de duas leses:

‘‘a) de um lado, o aresto adota, como 
termo inicial da decadência, a data a partir 
da qual seria possível consumar-se o lan­
çamento;

“b) de outra parte, o Estado afirma que 
o prazo decadencial inicia-se quando se 
escoa o prazo deferido ao credor para consu­
mar o lançamento. Vale dizer, desde quan­
do já não é mais possível o lançamento.

‘‘O art. 173 do CTN expressa-se nes­
tas palavras:

‘O direito de a Fazenda Pública cons­
tituir o crédito tributário cxtinguc-se após 
cinco anos contados:

‘I - do primeiro dia do exercício se­
guinte àquele cm que o lançamento pode­
ria ter sido efetuado’.

“Examinado isoladamente, o texto le­
gal deixa margem às duas interpretações.

“Com efeito, a utilização do verbo 
poder, em seu modo condicional, autoriza

o entendimento de que o prazo começa a 
partir do momento cm que seria lícito à 
Administração fazer o lançamento. Por 
igual, o termo ‘poderia’ permite dizer que 
o prazo somente começa depois que já não 
mais c lícita a prática do lançamento.

“A dificuldade desaparece, quando se 
examina o art. 173, em conjunto com o pre­
ceito contido no art. 150, § 4U, do CTN.

“O art. 150 trata do lançamento por 
homologação.

“Seu § 4U estabelece o prazo para a 
prática deste ato.

“Tal prazo c de cinco anos, a conlar 
da ocorrência do fato gerador.

“O § 4U adverte para a circunstância 
de que, expirado este prazo sem que a Fa­
zenda Pública se tenha pronunciado, con- 
sidera-sc definitivo o lançamento.

“Na hipótese de que agora cuidamos, 
o lançamento poderia ter sido efetuado du­
rante cinco anos, a contar do vencimento 
de cada uma das contribuições.”

A interpretação toma o significado do 
verbo poder, no condicional “poderia”, de 
modo que arruina a lógica do sistema.

Veja-se que o § 4U do artigo 150 deter­
mina que, nos casos de lançamento por ho­
mologação, se a Fazenda Pública não se 
pronunciar, no prazo de cinco anos, conta­
dos do fato gerador, sobre o pagamento fei­
to, o crédito tributário fica definitivamente 
extinto. É evidente que o pronunciamento 
da Fazenda terá que ser sobre a regularida­
de ou irregularidade do lançamento (por 
homologação) e do pagamento. Entender 
que está homologado apenas o valor pago 
é, cm primeiro lugar, declarar inútil o texto 
do § 4U do art. 150. Há que observar-se que 
o artigo 150 fala cm “lançamento por ho­
mologação em que cabe ao sujeito passivo 
apurar o crédito tributário e efetuar o paga­
mento sem prévio exame da autoridade ad­
ministrativa. Ora, o que está homologado 
ao final de cinco anos, se não houver pro­
nunciamento contrário da Fazenda, é esse 
lançamento e, portanto, a própria apuração 
do crédito tributário extinto pelo pagamen-
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6. Direito Tributário Brasileiro, Forense, 1972, 
p. 462 (grifos do original).

que se encontra o maior equívoco da deci­
são da Primeira Seção do STJ. Ao inter­
pretar o inciso I do artigo 173 o acórdão 
aprovou o argumento paradoxal da Fazen­
da Estadual: que o prazo de decadência do 
direito de lançar começa a contar-se após 
extinto esse direito.

O artigo 173, do CTN não pode ser 
visto como complemento ou, de alguma 
forma ligado ao § 4U, do art. 150, para não 
se cair no paradoxo referido. O art. 150, § 
4D estabelece o prazo fatal para a Fazenda 
Pública rever o lançamento por homologa­
ção, enquanto o inciso I, do art. 173 estabe­
lece prazo para a Fazenda efetuar o lança­
mento, quando de sua competência ou, se 
por homologação, não tenha o contribuinte 
efetuado o pagamento. Neste último caso a 
contagem do prazo de decadência se inicia 
do primeiro dia do exercício seguinte “àquele 
em que o lançamento poderia ter sido efe­
tuado”. Ora, quando o lançamento poderia 
ter sido efetuado? Imediatamente após 
ocorrido o fato gerador ou, no caso de lan­
çamento por homologação, imediatamente 
após decorrido o prazo dado pela lei ao con­
tribuinte para fazer ele o pagamento segun­
do seus próprios cálculos.

Antes de ocorrido o fato gerador, por 
não ter nascido a obrigação tributária, inad­
missível o lançamento. A Fazenda não o 
poderia fazer em hipótese alguma. Essa a 
única interpretação possível e aceitável para 
o inciso 1 do artigo 173, do CTN: a Fazen­
da Pública decai do direito de lançar no 
prazo de cinco anos contados: a) no lança­
mento por homologação, do primeiro dia 
do exercício seguinte ao término do prazo 
dado ao contribuinte para o pagamento; b) 
no lançamento com base em declaração do 
sujeito passivo imediatamente após venci­
do o prazo para a apresentação da declara­
ção; e c) nos demais casos, imediatamente 
após a ocorrência do fato gerador. Estes são 
os momentos a partir dos quais a Fazenda 
Pública pode efetuar o lançamento. Não o 
fazendo até cinco anos, contados da data 
em que o poderia ter feito, ocorre a cadu­
cidade do seu direito de lançar.

to. Na verdade, o lançamento como ato 
administrativo é privativo da autoridade, 
ocorrendo efetivamente com a homologa­
ção expressa ou tácita. Assim, se no prazo 
de cinco anos, contados do fato gerador, a 
Fazenda Pública não se pronunciou sobre 
o crédito tributário o lançamento está efe­
tuado, considerados como verdadeiros os 
valores levantados pelo contribuinte e ex­
tinto o crédito tributário. É a palavra do 
saudoso Aliomar Baleeiro:6

“Pelo art. 150, o pagamento é aceito 
antecipadamente, fazendo-se o lançamen­
to a posteriori: — a autoridade homologa- 
o, se exato, ou faz o lançamento suplemen­
tar, para haver a diferença acaso verificada 
a favor do Erário.

“É o que se torna mais nítido no § 1“ 
desse dispositivo, que imprime ao paga­
mento antecipado o efeito de extinção do 
crédito, sob condição resolutória de ulterior 
homologação. - Negada essa homologação, 
anula-se a extinção e abre-sc oportunidade 
a lançamento de ofício.

“(...)

“Outro lançamento poderá surgir à 
base da mesma obrigação, complementando 
o primeiro, se este não for homologado, isto 
é, reconhecido exato. Nesta última hipóte­
se, a da homologação, extingue também a 
obrigação tributária.”

É claro que a homologação só pode 
existir se houve algum pagamento, pois é 
exatamente através desse pagamento que o 
contribuinte declara a ocorrência do fato 
gerador constitutivo da obrigação tributá­
ria e o yalor que apurou como crédito tribu­
tário. E esse ato que a Administração ho­
mologa, expressamente ou, pelo decurso do 
prazo, tacitamente.

Não tendo havido o pagamento, não 
ocorre o lançamento por homologação c, 
então, aplica-se a regra do art. 173 c o pra­
zo de decadência já não se conta de acordo 
com o § 4U do art. 150. É aqui, exatamente,



REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-125184

Acrescente-se que a decisão paradoxal 
adotada pela Primeira Seção do Superior 
Tribunal de Justiça pode criar uma situação 
insustentável e caótica para os contribuin­
tes. A nova posição é contrária até mesmo à 
grande maioria das posições adotadas pela 
Fazenda Pública em todos os níveis federa­
tivos, que sempre admitiram o prazo de cin­
co anos, no máximo, contados do primeiro 
dia do exercício seguinte ao do fato gera­

dor. Com a nova decisão o fisco poderá exi­
gir dos contribuintes, cspecialmente nos ca­
sos de lançamento por homologação, prova 
do pagamento de tributos cujo fato gerador 
ocorreu até há dez anos. Como dificilmente 
alguém terá os comprovantes de mais do que 
cinco anos, os contribuintes correrão o risco 
de receberem lançamento e cobrança dc tri­
butos já efetivamente pagos, cujo pagamen­
to não poderão comprovar.



Pareceres

Sérgio I. Eskenazi Pernidji e Mônica Castro de Mello Bity

as em-

Recurso interposto junto ao Conselho de Recursos do Sistema 
Financeiro Nacional à decisão prolatada pelo Departamento 
de Fiscalização do Banco Central do Brasil que considerou 

improcedente a defesa apresentada pela Empresa Recorrente

Introdução. Premissas. O controle do câmbio no Brasil. As operações de 
exportação sob a modalidade de pagamento antecipado — Definição e 
regulamentação pelo Banco Central do Brasil. Da declaração falsa em 
contrato de câmbio e a penalidade aplicável. Da compensação privada 
de créditos. Conclusão.

'N Tão obstante as razões expostas pe- 
1N la Recorrente em defesa tempesti­

vamente apresentada, o Banco Central, na 
sua função de órgão fiscalizador das ope­
rações de câmbio, atribuída pela legislação 
em vigor, houve por bem aplicar à Recor­
rente a pena de multa pecuniária, no valor 
de R$ 2.029.275,00 (dois milhões, vinte e 
nove mil, duzentos e setenta e cinco reais), 
com fulcro no disposto no art. 23, § 32 da 
Lei 4.131/1962, com a redação dada pelo 
art. 72 da Lei 9.069/1995.

De conformidade com a decisão ora 
recorrida, entendeu o Banco Central ter a 
Recorrente prestado declaração falsa em 
contratos de câmbio, objeto da venda de 
moeda estrangeira celebrada no Mercado 
de Câmbio de Taxas Livres, ao classificar

IMPUTAÇÃO DE DECLARAÇÃO FALSA 
(§ 39, ART. 23 DA LEI 4.131/1962) E DA VEDAÇÃO 

À COMPENSAÇÃO PRIVADA DE CRÉDITOS 
(ART. 10 DO DECRETO-LEI 9.025/1946)

valores recebidos de empresa com sede nc 
exterior como pagamentos antecipados d 
exportações.

Apesar do caráter da declaração pres 
tada pela ora Recorrente no contrato de 
câmbio antes referido ser meramente indi­
cativo de intenção, no entender do Banco 
Central a declaração prestada nos contra­
tos de câmbio demonstrou-se falsa, pelo fa­
to de ter a Recorrente promovido, em se- 
qiiência ao fechamento dos contratos de 
câmbio, remessas para o exterior, a título 
de empréstimos, da moeda nacional, obti­
da com a venda da moeda estrangeira, em 
favor da empresa no exterior remetente dos 
recursos cm moeda estrangeira.

Posteriormente, promoveram 
presas a liquidação de seus respectivos



186 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-125

compromissos — a ora Recorrente, de sua 
obrigação de promover a exportação de de­
terminada mercadoria e, a empresa no ex­
terior, de sua obrigação de liquidar o em­
préstimo contraído — através da compen­
sação dos respectivos créditos e débitos.

Julgados pelo Banco Central como 
improcedentes os argumentos apresentados, 
cabe à Recorrente, em sede dc recurso, de­
mostrar a este egrégio Conselho, os funda­
mentos de suas razões. Pretende a Recor­
rente indicar qual a tutela das normas ditas 
infringidas, o que lhe permitirá comprovar 
que as operações realizadas não ferem, de 
forma alguma, os fundamentos destas mes­
mas normas.

Pretende, ainda, a Recorrente demons­
trar a este Conselho, através de minuciosa 
análise de cada uma das assertivas do Ban­
co Central que embasaram a decisão ora re­
corrida, que inexiste base legal para a apli­
cação da penalidade que lhe foi imposta, 
contra a qual se insurge.

Enfatize-se, para o fim de servir de 
pano de fundo à esta defesa, que a penali­
dade de multa pecuniária imputada pelo 
Banco Central à Recorrente não teve como 
fundamento a contratação de operações de 
câmbio dc compra de moeda estrangeira, 
realizada mediante a prestação de declara­
ção provada falsa, com a finalidade dc ob­
ter cobertura indevida para a remessa dc 
divisas ao exterior.

Em verdade, foram consideradas fal­
sas as declarações prestadas pela Recorren­
te cm contratos de câmbio que suportaram 
a venda dc moeda estrangeira por ter sido 
promovido, em datas subsequentes, a trans­
ferência internacional de moeda nacional, 
sem a realização da exportação anunciada.

Fundamentou o Banco Central tam­
bém sua decisão no fato de que a Recor­
rente, ao realizar as operações dc mútuo um 
dia após o recebimento dos recursos cm 
moeda nacional decorrentes da venda de 
moeda estrangeira no mercado dc câmbio 
de taxas livres, auferiu lucros indevidos, em 
abandono à destinação e à finalidade origi­

nalmente anunciada para a utilização das 
divisas ingressadas através do fechamento 
das operações de venda de câmbio de ex­
portação.

Alega a R. Decisão do Banco Central 
que teria a Recorrente manipulado recur­
sos que fez introduzir no País, de modo a 
auferir vantagens financeiras indevidas, não 
tendo havido a incorporação dos recursos 
ingressados em seu processo produtivo, 
configurando, portanto, motivos que justi­
ficaram a aplicação dc tão gravosa pena 
prevista no § 32 do art. 23 da Lei 4.131/ 
1962.

A imputação da penalidade cominada 
à Recorrente, conforme restará provado pe­
rante este R. Conselho, reveste-se de eviden­
te equivoco, uma vez que decorre exclusi- 
vamente da interpretação superficial c erró­
nea das disposições legais e regulamentares 
referentes às regras de controle cambial.

E também equivocada a interpretação 
da natureza das declarações prestadas nos 
contratos de câmbio, especialmente quan­
do relacionadas à operação de pagamento 
antecipado de exportação, o que permitiu 
ao Banco Central entender como tipificada 
a conduta prevista no § 32 do art. 23 da Lei 
4.131/1962, isto é, declaração de informa­
ção falsa em contrato de câmbio.

Pretende a ora Recorrente submeter a 
este R. Conselho a apreciação da questão, 
confiante de ver reformada a decisão pro­
ferida pelo Banco Central, para que seja ar­
quivado o Processo Administrativo em tela, 
uma vez que restará demonstrado que a 
Recorrente não praticou qualquer operação 
ou teve conduta que possa ser considerada 
infringente ao disposto no § 39 do art. 23 
da Lei 4.131/1962, ou mesmo a qualquer 
das disposições legais c aos normativos em 
vigor, referentes as operações de cambio.

Conforme será demonstrado, o ema­
ranhado das disposições legais acerca do 
controle cambial no Brasil, editadas há mais 
dc quatro décadas, sem que tenha sido im­
plementada uma ampla revisão de seus dis­
positivos e notadamente dos princípios ju-
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Premissasrídicos que devem permanecer requerendo 
a tutela do Estado, vem permitindo a inter­
pretação equivocada de suas disposições.

O conjunto de normas aplicáveis a este 
caso, como se demonstrará, foi promulga­
do, em grande parte, para atender às neces­
sidades e conveniências de momentos eco­
nómicos diversos, onde houve a necessida­
de de adaptar as normas cambiais, para o 
fim de servir à política económica. Muitas 
destas normas permanecem formalmente 
em vigor — embora derrogadas — e são 
adotadas nos dias de hoje, quando não mais 
estão presentes os fundamentos que as mo­
tivaram, gerando, por consequência, distor­
ções em sua aplicação.

O Banco Central, na análise do caso 
em tela, utilizou-se de interpretação exten­
siva ou analógica de determinações proibi­
tivas ou punitivas, que se encontram previs­
tas em vetustas normas legais, sem o apro­
priado e correto exame da finalidade do 
ditame legal.

Resgatar a correta interpretação des­
tes normativos, demonstrará a inadequação 
de sua aplicação e, por conseqiiência, a re­
gularidade e a legitimidade dos atos prati­
cados pela Recorrente.

Para este fim, e de forma a ficar de­
monstrada a improcedência das acusações 
imputadas e da consequente aplicação da 
penalidade à Recorrente, cumpre, cm um 
primeiro momento, fazer uma breve análi­
se da evolução histórica do controle do 
câmbio no País e o desenvolvimento da po­
lítica cambial brasileira.

Demostrará a Recorrente, cm seguida, 
a legitimidade das operações por ela reali­
zadas, em estrita observância às disposições 
legais e a aos normativos do Banco Central 
aplicáveis, o que será alcançado através da 
análise da natureza jurídica das operações 
de pagamento antecipado de exportação, da 
legalidade das operações de remessa inter­
nacional de moeda nacional e, finalmente, 
da inaplicabilidade ao presente caso, da 
norma que restringe a compensação priva­
da de créditos.

Tem o Brasil uma longa história de res­
trições sobre operações de câmbio. Decor­
reram estas restrições de diversas circuns­
tâncias (tais como, as dificuldades no ba­
lanço de pagamentos que resultaram em es­
cassez crónica de divisas) que determina­
ram a necessidade do Estado de estabele­
cer mecanismos de controle das operações 
de aquisição de moeda estrangeira.

Durante muitos anos, o País conviveu 
com os mais variados obstáculos à movi­
mentação de moeda estrangeira, que foram 
estabelecidos por normas editadas pelo 
Poder Executivo cm função da necessida­
de de solucionar, sempre em caráter emer- 
gencial, questões circunstanciais de ordem 
económica. Exccpcionalmentc, em função 
de circunstâncias diversas, houve alguns 
raros momentos de relativa liberdade cam­
bial, que eram substituídos por longos pe­
ríodos onde imperava a rigidez no controle 
das operações de câmbio.

Atualmente, o controle de câmbio no 
País, consiste em um sistema desordenado 
de normas, que ao longo dos anos deixa­
ram de ser consolidadas em única matriz, 
que contemplasse, de forma clara e objetiva, 
as regras fundamentais aplicáveis às ope­
rações de câmbio, a qual estariam subordi­
nados todos os demais normativos ou regu­
lamentos editados pela autoridade cambial.

Alguns dos princípios de controle das 
operações de câmbio c dos capitais estran­
geiros investidos no País estão contidos na 
Lei 4.131/1962. Remanesceram, entretan­
to, diplomas legais anteriores, cujos funda­
mentos para sua edição perderam-se no 
tempo, mas que, nada obstante, são revigo­
rados e aplicados às operações atuais, como 
se não trouxessem em seu bojo o ónus de 
terem sido editados para atender a uma ne­
cessidade específica dos anos em que fo­
ram promulgados.

A conjugação destas normas resulta, 
muitas vezes, na imputação de penalidades 
de elevada gravidade às operações de câm­
bio legítimas, cursadas em completa obser-
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O controle do câmbio no Brasil

1. O ano de 1920 marcou o início da 
política de controle cambial do Brasil, com 
a promulgação da Lei 4.182, que instituiu a 
fiscalização de bancos e casas bancárias para 
coibir o jogo sobre o câmbio e assegurar 
apenas a realização de operações legítimas, 
autorizando o Ministro da Fazenda a baixar 
regulamentos indispensáveis a execução da 
referida lei, e sempre que necessário:

(a) “exigir provas de que as operações 
de compra e venda são reais e legítimas, 
proibindo-as em caso contrário”;

vância às regras vigentes, com fundamento 
na interpretação literal ou gramatical de 
normas derrogadas.

Vale lembrar o ensinamento do Pro­
fessor Caio Tácito, ao lecionar que o crité­
rio da interpretação literal da norma jurídi­
ca, “evidenciou há muito, as suas insuficiên­
cias”. Deve a lei “ser entendida em conso­
nância com a relação dc causalidade, que 
inspira o nascimento, devendo o interprete 
socorrer-se da chamada interpretação lógi­
ca, na razão que ditou o preceito, na trans­
formação por que passou o direito com a 
promulgação da lei, nas condições ambien­
tais que a inspiraram”.

A aplicação de normas cambiais, de 
caráter eminentemente económico, editadas 
em momentos distintos do cenário cm que 
foram concebidas, geram distorções insu­
portáveis. Somente o estudo da origem his­
tórica da lei que regula a matéria cambial e 
a análise da conjuntura económica que jus­
tificou a sua criação, indicarão, com exati­
dão, a expressão do pensamento do legis­
lador da época, auxiliando na compreen­
são do alcance e das razões da sua promul­
gação.

Portanto, necessário se faz entender a 
evolução dos preceitos do controle de câm­
bio no País, outorgando especial enfoque à 
prestação de falsa declaração em contratos 
de câmbio e às disposições referentes à 
compensação privada de créditos.

(b) “a impor multas correspondentes, 
no máximo ao dobro da operação, e, no mí­
nimo de cinco contos de réis, às pessoas e 
às instituições que infringirem os preceitos 
deste artigo e as instruções do Ministro da 
Fazenda, tendentes à boa execução da pre­
sente lei”.

2. Em 16 de março de 1921, foi apro­
vado o Decreto 14.728, que regulamentou 
a Lei 4.182/1920, cujo Capítulo V foi in­
teiramente dedicado às exportações de va­
lores e às operações cambiais, que passa­
ram a depender de prévia autorização, exi­
gindo, em seu art. 36, “a prova da legitimi­
dade das transações” sobre câmbio e de­
terminando providencias tendentes “à proi­
bição de exportação dc valores e a remessa 
de fundos para o exterior, fora dos casos 
especificados”.

3. Dentre as exigências impostas, des- 
tacava-se a prévia autorização da Inspeto- 
ria Geral de Bancos a todas as remessas de 
fundos para o exterior c a todas as opera­
ções de compra de cambiais. Estava, como 
se pode notar, demonstrada a preocupação 
do legislador com a situação cambial do 
Brasil, tendo sido por isso criado uma re­
serva de mercado a cargo das instituições 
autorizadas, cuja infringência implicava na 
imposição de multas.

4. O referido Decreto do ano de 1921, 
estabeleceu, pela primeira vez, disposições 
destinadas a reprimir a infringência das re­
gras de controle cambial, estabelecendo 
sanções — a penalidade de multa dc 50% 
da importância e o sequestro do valor da 
transação — aos que realizassem operações 
sem a necessária autorização prévia.

5. Após a crise dc 1929 e a revolução 
de 1930, foi promulgado o Decreto 20.451, 
de 20 de setembro de 1931, o qual “aten­
dendo à anormalidade da atual situação e a 
necessidade dc centralizar as operações de 
aquisição cambiária para o fim de evitar es­
peculações danosas aos interesses do País , 
estabeleceu que as vendas das letras dc ex­
portação e outros valores transferidos do 
estrangeiro somente poderiam ser feitas ao
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“Art. 1®. São consideradas operações 
de câmbio ilegítimas as realizadas entre 
bancos, pessoas naturais ou jurídicas, do­
miciliadas ou estabelecidas no País, com 
quaisquer entidades do exterior, quanto tais 
operações não transitem pelos bancos ha­
bilitados a operar em câmbio, mediante 
prévia autorização da fiscalização bancá­
ria a cargo do Banco do Brasil.

“Art. 29. São também consideradas 
operações de câmbio ilegítimas as realiza­
das em moeda brasileira por entidades do­
miciliadas no País, por conta e ordem de 
entidades brasileiras ou estrangeiras domi­
ciliadas ou residentes no exterior.

“Art. 39. São passíveis de penalidades 
as sonegações de coberturas nos valores 
de exportação bem como o aumento de 
preço de mercadorias importadas, para ob­
tenção de coberturas indevidas” (grifos 
nossos).

8. Neste Decreto do ano de 1933, preo­
cupou-se o legislador em definir as opera­
ções ilegítimas de câmbio, compreendendo:

“(a) as operações não realizadas atra­
vés dos bancos autorizados a operar em 
câmbio e mediante prévia autorização da 
fiscalização bancária; e

“(b) as operações efetuadas em moe­
da brasileira, por conta e ordem de entida­
des brasileiras ou estrangeiras residentes ou 
domiciliadas no exterior.”

9. Os diplomas legais sobre a matéria, 
editados entre os longínquos anos de 1920 
a 1933, compunham naquele momento, o 
conjunto de normas superiores que regula­
vam a definição e o controle das operações 
de câmbio. Foram consideradas operações 
lícitas de câmbio somente aquelas cursa­
das através de instituição bancária previa- 
mente autorizada. As infrações a este con­
trole eram punidas com multas.

10. Postcriormente, houve um abran­
damento desta rigidez no controle do câm­
bio, pois o Decreto 24.268/1934 permitiu 
a realização de algumas operações de câm­
bio por sociedades não bancárias “habili­
tadas a operar cm câmbio” (conforme art.

Banco do Brasil, o que significava a insti­
tuição de uni monopólio de compra de cam­
biais.

6. Em plena vigência deste monopó­
lio, tendo em vista que as prescrições legais 
vinham sendo burladas com a prática de 
operações lesivas aos interesses nacionais, 
o Governo fez publicar o Decreto 23.258, 
de 19 de outubro de 1933, com o qual obje­
tivava definir as OPERAÇÕES DE CÂM­
BIO ILEGÍTIMAS, submetendo-as às san­
ções da Lei 4.182/1920, já citada.

7. Pela sua importância, julgamos 
oportuno transcrever alguns trechos de seu 
texto:

“Decreto 23.258, de 19.10.1933
“Dispõe sobre as operações de câm­

bio, e dá outras providências.
“Atendendo a que a fiscalização ban­

cária, foi instituída no interesse do bem pú­
blico, para, entre outros fins, prevenir e 
coibir o jogo sobre o câmbio, assegurando 
somente as operações legítimas; (...)

“Atendendo a que a Lei 4.182, de 1920, 
art. 59, dá competência ao Governo para es­
tabelecer condições c cautelas que forem 
necessárias para regularizar as operações 
cambiais c reprimir o jogo sobre o câmbio;

“Atendendo ainda a que tem sido ob­
jetivo do Governo centralizar no Banco do 
Brasil S/A tudo quanto se refere ao merca­
do cambial, conforme faz certo o Decreto 
20.451, de 28 de setembro de 1931, que 
conferiu a esse estabelecimento de crédito 
o monopólio da compra de letras de expor­
tação e valores transferidos ao estrangeiro, 
para o fim de tornar possível a distribuição 
de câmbio com equidade, no intuito de sa­
tisfazer os compromissos públicos externos, 
importação de mercadorias e outras neces­
sidades;

“Atendendo, o finalmente, a que as 
prescrições legais vêm sendo burladas com 
a prática de operações lesivas aos interes­
ses nacionais, por entidades domiciliados 
no País;

“Decreta:
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19 do Decreto 23.258/1933) com a condição 
de que fossem estas entidades devidamen­
te autorizadas pela fiscalização bancária.

11. Importantíssimo foi o Decreto-lei 
7.293/1945, criador da Superintendência da 
Moeda e do Crédito (SUMOC), antecessora 
do Banco Central na orientação da política 
de câmbio e das operações bancárias em 
geral.

12. Com o final da II Grande Guerra, 
após a assinatura do Acordo de Bretton 
Woods e a adesão do Brasil ao mesmo, ini­
ciou-se um processo de liberalização dos 
pagamentos internacionais, com eliminação 
das restrições cambiais que poderiam difi­
cultar o desenvolvimento do comércio mun­
dial. No Brasil, de conformidade com a 
orientação traçada pelo referido Tratado, 
foi promulgado, cm princípios de 1946, o 
Decreto-lei 9.025, que praticamente abo­
liu o regime de controles de câmbio então 
vigente, e assegurou ampla liberdade de 
compra e venda de cambiais e moedas es­
trangeiras (cf. Jaymc Leonel, Controle de 
Câmbios, 1955, pp. 31 e 32).

13. Exemplo típico do casuísmo das 
normas cambiais, aquele diploma legal, na 
esteira incentivadora do comércio interna­
cional desenhada pelo Tratado de Bretton 
Woods e, em decorrência do excesso de 
moeda estrangeira acumulada no País à 
época, chegou a prever a possibilidade de 
serem promovidas exportações do Brasil 
para o exterior em moeda nacional, isto 
é, seni a entrada das divisas corresponden­
tes, o que contrariava todos os conceitos 
de controle de câmbio então vigentes.

14. Foi através do referido Decreto- 
lei 9.025/46, que se introduziu, o conceito 
de vedar a realização át compensaçãopri­
vada de créditos cuja norma, ainda em vi­
gor, vem persistentemente sendo apontada 
como o fundamento à vedação da aplica­
ção do instituto da compensação em ope­
rações cambiais. Como se demonstrará 
oportunamente, de forma niais ampla, o 
referido Decreto-lei teve por objeto, na 
verdade, liberalizaras operações cambiais

e não restringi-las, tendo sido a vedação 
da compensação privada prevista para o 
fim de controlar as operações que sonega­
vam obrigações de caráter fiscal.

15. Em verdade, entre o ano de 1946, 
quando foi promulgado o Decreto-lei 9.025, 
e o ano de 1948, vigorou no País, não um 
controle do câmbio, mas sim um regime de 
simples fiscalização sobre as operações de 
câmbio. Conforme já referido, durante este 
período vigorava um regime de plena li­
berdade cambial, instituído pelo Decreto- 
lei 9.025/1946, que posteriorniente provou- 
se equivocado. “De grandes credores que 
éramos, passamos, em pouco tempo, à po­
sição de devedores em quase todas as moe­
das” (Haroldo R. Levy, Prática Cambial 
no Brasil, São Paulo, Max Limonad, 1956, 
p. 85).

16. Com o advento da Lei 262, de 23 
de fevereiro de 1948, inaugurou-se um novo 
período: “o controle do câmbio passou a 
ser exercido de modo concreto, através da 
política de subordinação do intercâmbio 
comercial com o exterior ao regime de pré­
vio licenciamento, na esperança de que pu­
desse ser corrigido o desequilíbrio de pa­
gamentos internacionais” (Jayme Leonel, 
Controle de Câmbios, ob. cit., p. 37).

17. Concentraram-sc as atenções das 
autoridades monetárias no controle das im­
portações que demandavam moeda estran­
geira para sua liquidação. A partir do final 
da década de 40, e após a edição da referi­
da Lei 262, seguiram-se diversas normas 
que ratificaram o regime do prévio licencia­
mento das operações de comércio exterior.

18. Em janeiro de 1953, a Lei 1.807 
criou o chamado “mercado de câmbio de 
taxas livres”, permitindo que algumas ope­
rações de câmbio fossem efetuadas por ta­
xas livremente convencionadas pelas par­
tes. Gozavam desta condição todas as ope­
rações que não se referiam a: (a) exporta­
ção e importação de mercadorias, com os 
respectivos serviços corrclatos; (b) aos ser­
viços governamentais, inclusive os relati­
vos às sociedades de economia mista, c, (c)
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aos empréstimos, créditos e financiamen­
tos, obtidos no exterior, e registrados na SU- 
MOC. Tais operações continuariam sendo 
cursadas por taxas fixadas pelo Conselho 
da SUMOC, sujeitas às suas leis e regula­
mentos.

19. Curioso notar que já naquele pe­
ríodo, a legislação cm matéria cambial era 
considerada confusa c contraditória pois, 
por diversas vezes, a autoridade monetá­
ria, legislando discricionariamcnte sobre a 
política cambial, exercia esta prerrogativa 
em conflito com a legislação vigente.

20. A Lei 3.244, de 14 de agosto de 
1957, dispondo sobre a da importação de 
mercadorias e do imposto correspondente, 
além de penalizar fraudes específicas quan­
to a valor, natureza ou quantidade dos pro­
dutos importados, cuidou, também, das 
fraudes inerentes ao câmbio, determinando 
multas às quais ficavam sujeitas as infra­
ções cambiais, apuradas por ocasião do des­
pacho aduaneiro.

21. O Decreto 42.820 do mesmo ano, 
que regulamentou a Lei 3.244/1957, ratifi­
cava a aplicação de multas às infrações cam­
biais e outorgava aos estabelecimentos ban­
cários autorizados a operar em câmbio a 
exclusividade na atuação no mercado de ta­
xas livres. Trouxe o referido Decreto do ano 
de 1957, em seu bojo, a regra que reconhe­
ceu a liberdade do ingresso e saída de recur­
sos cm dinheiro e de títulos do País, dispon­
do, ainda, sobre as contas em cruzeiros c cm 
moeda estrangeira de titularidadc de residen­
tes no exterior, cuja regulação encontrava 
raízes no citado Dccrcto-lei 9.025, de 1946.

22. Em 1962, surgiu o diploma legal 
que regulava a movimentação e registro dos 
capitais estrangeiros — Lei 4.131/1962 — 
regulamentado pelo Decreto 55.762/1965, 
que introduziu algumas normas destinadas 
ao tratamento das operações de câmbio, que 
se encontravam previstas nos arts. 23 a 28 
e no art. 58.

23. O art. 23 da Lei 4.131/1962 prevê 
que as operações no mercado de taxas li­
vres deveriam, obrigatoriamente, ser efe­

tuadas através de estabelecimentos autori­
zados a operar em câmbio. Os §§ 29 a 49 do 
referido art. 23, estabelecem as infrações 
correspondentes às irregularidades no pre­
enchimento das declarações a serem pres­
tadas em formulário exigido para cada ope­
ração de câmbio, quais sejam:

(i) a declaração de falsa identidade (§ 
29 do art. 23 e art. 41 do Decreto 55.762/ 
1965);

(ii) a declaração de informações fal­
sas (§ 39 do art. 23 e art. 42 do Decreto 
55.762/1965);

(iii) a declaração de classificação in­
correta (§ 49 do art. 23 e art. 43 do Decreto 
55.762/1965).

24. Todos os diplomas legais acima 
referidos sempre foram muito rígidos no 
controle das operações de câmbio, excetua­
do o período entre 1946 e 1948, onde vive­
mos a euforia indevida de um sistema de 
quase total liberação das operações de câm­
bio que não se assentava em bases econó­
micas concretas, decorrente de uma impres­
são artificial de abundância de moeda es­
trangeira, conjugada com a necessidade de 
alinhar o País com o esforço de reconstru­
ção da economia pós-guerra.

25. O exame das normas aplicáveis às 
operações de câmbio, nos conduzem sem­
pre a uma mesma constatação, qual seja, o 
controle das operações de câmbio visava 
sempre c primordialmente, aquelas opera­
ções que pudessem representar, direta ou 
indirctamente: (i)a venda de moeda estran­
geira para a remessa ao exterior, e ainda, 
(ii) o controle sobre o ingresso das recei­
tas em moeda estrangeira decorrentes das 
operações de exportação de mercadorias 
ou serviços.

26. Outro não podia ser o viés do le­
gislador ao exteriorizar a necessidade das 
autoridades monetárias em racionar a es­
cassez crónica de moeda estrangeira.

27. A este respeito, consulte-se os di­
versos dispositivos legais que prevêem pu­
nição pela indevida realização de operações 
de câmbio:
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(a) a Lei 4.182, de 1920, buscava “coi­
bir o jogo sobre o câmbio”, razão pela qual 
exigia que a prova da legitimidade das ope­
rações de compra e de venda.

(b) o Decreto 14.728/1921, que regu­
lamentou da Lei 4.182/1920, dedicou o 
Capítulo V à regulamentação das operações 
de exportação, que passaram a depender de 
prévia autorização, exigindo, o art. 36, “a 
prova da legitimidade das transações” so­
bre câmbio e proibindo “a exportação de 
valores e a remessa de fundos para o exte­
rior, fora dos casos especificados”.

(c) o Decreto 20.451 /1931, em sua ex­
posição de motivos, preocupava-se em 
“centralizar no Banco do Brasil S/A tudo 
quanto se refere ao mercado cambial (...) 
para o fim de tornar possível a distribuição 
de câmbio com equidade, no intuito de sa­
tisfazer os compromissos públicos externos, 
importação de mercadorias e outras neces­
sidades”, anotando que “as prescrições le­
gais vêm sendo burladas com a prática de 
operações lesivas aos interesses nacionais, 
por entidades domiciliados no País”, e pu­
nindo “as sonegações de coberturas nos 
valores de exportação bem como o aumento 
de preço de mercadorias importadas, para 
obtenção de coberturas indevidas”.

(d) O Decreto 42.820/1957 punia “as 
infrações de natureza cambial (...) com mul­
ta de 100% (...) no caso de mercadoria im­
portada sem certificado de cobertura cam­
bial ou além dos limites da licença ou do 
certificado” ou ainda “(...) nos casos de sub 
ou superfaturamento ou qualquer outra mo­
dalidade de fraude cambial na importação 
(...)”.

(e) A Lei 4.131/1962 pune “a declara­
ção de falsa identidade no formulário (...) 
assinado pelo cliente e visado pelo estabe­
lecimento bancário e pelo corretor que (...) 
intervierem na operação de câmbio”, assim 
como “a classificação incorreta, dentro das 
normas fixadas pelo Conselho da Superin­
tendência da Moeda e do Crédito, das in­
formações prestadas pelo cliente no formu­
lário (...)”.

28. No final da década de 80 e início 
da década de 90, com a criação, pela Reso­
lução CMN 1.552, de 22 de dezembro de 
1988, do então denominado “Mercado de 
Câmbio de Taxas Flutuantes” (ou “Câmbio 
Turismo”), e com a regulamentação das 
transferências internacionais de moeda na­
cional, o sistema de controle de câmbio 
sofreu profunda alteração. Foram introdu­
zidos no sistema, mecanismos que permiti­
ram a compra e a venda de moeda estran­
geira entre instituições bancárias no País 
autorizadas a operar em câmbio e institui­
ções financeiras com sede no exterior. Es­
tes mecanismos, conjugados com o reco­
nhecimento por parte do Banco Central, da 
possibilidade ser utilizada a moeda nacio­
nal pertencente a instituições financeiras 
estrangeiras (que se encontrava depositada 
em contas de não residentes), para a com­
pra de moeda estrangeira,permitiram a rea­
lização das operações de transferência in­
ternacional de moeda nacional.

29. O Mercado de Câmbio Turismo 
possuía como principais características (i) 
a possibilidade de serem realizadas opera­
ções de câmbio a taxas livremente conven­
cionadas pelas partes, quando então vigia 
um sistema da câmbio fixo e, (ii) a permis­
são outorgada aos bancos no País autoriza­
dos a operar em câmbio, para realizar, in­
dependentemente de consulta ao Banco 
Central, operações de compra e venda de 
moeda estrangeira com instituições finan­
ceiras no exterior.

30. Na verdade, a Resolução CMN 
1.552/1988 previu, inicialmente, que estas 
operações poderiam ser realizadas com 
quaisquer instituições no exterior. Este dis­
positivo foi logo revogado por norma pos­
terior, que exigiu, a partir de então, para a 
concretização da operação de câmbio, a 
condição de instituição financeira do par­
ceiro no exterior.

31. Estipulava, por sua vez, a Circular 
BCB 1.500, de 26 de junho de 1989, que 
as operações da espécie deveriam ser es­
crituradas a débito/crédito das contas patri­
moniais representativas de direitos e obri-
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tas de não residentes, como exigem, para a 
aquisição de moeda estrangeira, a qualida­
de de banco correspondente do titular da 
conta onde scrão efetuados os créditos em 
moeda nacional.

37. A liberdade cambial outorgada às 
operações de câmbio entre instituições ban­
cárias no Brasil e instituições financeiras 
no exterior é ampla e claramente autoriza­
da, desde que observados os mecanismos 
previstos nos normativos do Banco Central. 
As operações realizadas deste modo não são 
objeto de controle cambial.

38. Através da regulamentação apli­
cável às operações conduzidas no Merca­
do de Câmbio de Taxas Flutuantes, pessoas 
naturais e jurídicas residentes ou com sede 
no País, podem promover a aquisição legí­
tima de moeda estrangeira, em operações 
que não se enquadram no rígido controle 
de câmbio existente.

39. São conhecidas as diversas mani­
festações do Banco Central sobre a licitude 
destas operações, tendo havido a edição, 
no ano de 1993, de uma Cartilha onde era 
explicado didaticamente o mecanismo de 
aquisição de moeda estrangeira dentro deste 
sistema. Atualmente são inúmeros os nor­
mativos que regulam o controle destas ope­
rações, as quais para sua realização exigem, 
como já referido, amparo documental, e a 
prestação de informações para efeito esta­
tístico, sem a necessidade de autorização 
prévia por parte do Banco Central.

gações em moedas estrangeiras, cm contra­
partida com a rubrica ‘Depósitos de Domi­
ciliados no Exterior’, em nome do parceiro 
na transação”.

32. Ficava, assim, estabelecida, na prá­
tica, a plena liberdade cambial para as ins­
tituições bancárias nacionais autorizadas a 
operar em câmbio, que poderiam realizar 
operações de compra e venda de moeda es­
trangeira com instituições financeiras com 
sede no exterior

33. Através deste segmento de merca­
do de câmbio, poderiam as instituições fi­
nanceiras no exterior, desde que atendido 
o requisito de manter, nos moldes ditados 
pela Carta Circular 5, de 27 de fevereiro de 
1969, conta bancária no País, comprar e 
vender moeda estrangeira contra moeda 
nacional com bancos autorizados a operar 
em câmbio, c desde que os recursos em 
moeda nacional fossem lançados a débito 
e a crédito de suas contas denominadas 
“CC5”.

34. Não exigiam os normativos que 
regulavam estas operações, que a compra e 
venda de moeda estrangeira contra moeda 
nacional, realizada entre instituições ban­
cárias no País e instituições financeiras no 
exterior, dentro dos mecanismos do seg­
mento de Mercado de Câmbio de Taxas Flu­
tuantes, fosse precedida ou condicionada à 
identificação das origens da moeda nacio­
nal. A operação de câmbio não estava con­
dicionada à esta identificação.

35. Diversos foram os normativos pos­
teriores, que tinham por objetivo criar uma 
melhor identificação das operações que re­
sultavam no aporte da moeda nacional em 
contas de não residentes, assim como foi 
exigido um maior rigor das instituições fi­
nanceiras que abrigavam contas de não re­
sidentes, no que diz respeito à qualificação 
dos titulares destas contas.

36. As normas atualmcnte em vigor 
não só exigem amparo documental que res­
palde as declarações que são prestadas para 
a realização das operações de crédito e dé­
bito da moeda nacional depositada em con-

40. O Banco Central define a operação 
de ‘‘Pagamento Antecipado de Exportação” 
como ‘‘a aplicação de recursos em moeda 
estrangeira na liquidação de contratos de 
câmbio de exportação, anteriormente ao 
embarque das mercadorias”.

41. O pagamento antecipado à expor­
tação é, portanto, modalidade através da
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contratação pelo

qual o importador no exterior, efetua o pa­
gamento parcial ou integral da transação 
comercial ao exportador brasileiro, antes do 
embarque da mercadoria para o exterior, ou 
seja, a moeda estrangeira é negociada e in­
gressada antecipadamente ao envio para o 
exterior das mercadorias adquiridas pelo 
importador no mercado nacional. Represen­
ta, na verdade, para o exportador, um ver­
dadeiro financiamento concedido pelo im­
portador, ou por instituição financeira no 
exterior por ele mandalada a remeter os re­
cursos.

42. As normas de controle cambial 
sempre contemplaram este vantajoso me­
canismo de financiamento das exportações 
nacionais, seja efetivado através da abertu­
ra de cartas de crédito, ou através da moda­
lidade de pagamento clean (livre de quais­
quer garantias de performance), de parte ou 
da totalidade do preço de venda dos pro­
dutos destinados à exportação.

43. Por caractcrizar as operações de 
pagamento antecipado de exportação uma 
modalidade de financiamento — note-se 
que a definição contempla a expressão 
“aplicação de recursos’’ — o Banco Cen­
tral admite a possibilidade de pagamento 
de juros sobre os valores liquidados, obe­
decidos os procedimentos e condições apli­
cáveis.

44. De conformidade com as normas 
em vigor na data da realização das opera­
ções de exportação realizadas pela Recor­
rente era: (i) reconhecida pelo Banco Cen­
tral a caractcrística de financiamento do 
pagamento efetuado antccipadamentc ao 
recebimento das mercadorias exportadas, 
e (ii) facultado às parles — exportador na­
cional c importador — ajustar o montante 
dos juros que deveriam ser pagos em de­
corrência do adiantamento efetuado.

45. Sob o ponto de vista cambial, o 
pagamento antecipado de exportação é 
modalidade de pagamento através do qual 
é antecipada a cobertura cambial que irá 
permitir o aperfeiçoamento da exportação, 
restando ao exportador nacional, tão-so-

menle, providenciar o envio da mercadoria 
para o exterior.

46. Na verdade, o exportador nacio­
nal ao contratar o pagamento antecipado de 
suas operações de exportação, faz inserir 
no contrato de câmbio tal circunstância, 
pois pretende obter e manter o direito de 
efetivar o posterior embarque da mercado­
ria para o exterior, em liquidação do com­
promisso assumido com a empresa impor­
tadora, no prazo fixado para tanto. Este 
procedimento, de fundamental importância, 
garante ao exportador o direito de exone­
rar-se, de forma antecipada, de seu com­
promisso de promover a cobertura cambial 
da exportação por ele realizada.

47. Para efeito das normas de con­
trole de câmbio, esta modalidade de ope­
ração não oferece qualquer risco de eva­
são de divisas ou perda de receita cambial, 
pois as divisas respectivas são objeto de 
liquidação antecipada, restando assegura­
da, por conseguinte, a respectiva receita 
cambial, decorrente da operação de expor­
tação que será futuramente concluída. Esta 
operação se distingue, neste aspecto espe­
cífico, daquelas operações através das quais 
o exportador “promete’’ a receita cambial, 
mediante a venda da moeda estrangeira que 
ainda não recebeu, transferindo à institui­
ção bancária os instrumentos que lhe per­
mitirão o acesso à moeda estrangeira ne­
gociada por antecipação.

48. Pelos motivos acima expostos, a 
pesquisa dos textos normativos sobre a ma­
téria nos indica que a modalidade de pré- 
pagamento, diferentemente das demais 
operações de financiamento à exportação, 
através a venda antecipada da moeda es­
trangeira, não foi objeto de regras rígidas 
no que se refere a sua contratação pelo 
exportador nacional.

49. A contratação de câmbio sob esta 
modalidade prescinde de qualquer forma­
lidade especial, não sendo exigidas quais­
quer comprovações com relação à existên­
cia de vínculos contratuais entre o exporta­
dor c o importador, muito menos se exige,
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via de regra, a comprovação da realização 
da operação comercial que embasou a ope­
ração de câmbio. Diferentemente, as demais 
operações de venda antecipada de moeda 
estrangeira exigem do exportador nacional 
a comprovação do embarque das mercado­
rias que irá gerar os direitos de crédito que 
permitirão ao banco interveniente na ope­
ração, cobrir sua posição de câmbio.

50. Serão objeto de comentário, cm 
momento oportuno, as normas que estabe­
lecem punição ao não embarque de merca­
dorias objeto de contrato de câmbio fecha­
do sob a modalidade de pagamento anteci­
pado de exportação.

51. Por se constituir cm modalidade 
de financiamento, o Banco Central regula­
mentou o pagamento pelo exportador de ju­
ros remuneratórios sobre os recursos em 
moeda estrangeira que foram antecipados 
pelo importador, prevendo que se a opera­
ção for contratada por período inferior a 
360 dias, os juros podem ser livremente 
convencionados entre as partes.

52. Durante longo período, o Banco 
Central admitiu, sem maiores ressalvas, a 
possibilidade de não vir a ser efetuada a 
exportação objeto do pagamento antecipa­
do. Tratando esta hipótese como uma obri­
gação cambial do País, o Banco Central ad­
mitiu, de forma expressa, — cm não ocor­
rendo o embarque da mercadoria cujo pa­
gamento fora antecipado — ^faculdade ao 
exportador de requerer ao Departamento 
de Capitais Estrangeiros do Banco Cen­
tral, o registro da operação como investi­
mento direto de capital ou como emprésti­
mo em moeda.

53. Reconhecendo, ainda, o Banco 
Central a condição do exportador de “de- 
vedor" da moeda estrangeira ingressada 
antecipadamente, foi previsto que, na hi­
pótese de vira se frustrara exportação por 
qualquer motivo, poderia ser autorizado o 
retorno das divisas ao pagador no exterior, 
no valor do principal, vedando, entretan­
to, nesses casos, a remessa dos juros pac­
tuados e incorridos.

54. Notório o fato de que, no período 
anterior ao ano de 1991, permaneciam no 
País grandes volumes de recursos que in­
gressaram através da modalidade de paga­
mento antecipado de operações de expor­
tação que, cm decorrência do não embar­
que das mercadorias, constituíram-se em 
crédito dos importadores para com os ex­
portadores nacionais.

55. Naquele período, estavam em vi­
gor as regras da Circular 1.803, de 16 de 
agosto de 1990, que dispunham sobre a con­
cessão de adiantamentos, por parte de insti­
tuições do exterior, para o financiamento à 
pré-exportação brasileira, assim estabele­
cendo o seu art. I9: “Art. 1° Poderão ser con­
cedidos, por instituições do exterior, adian­
tamentos cm moedas estrangeiras diretamen- 
le a exportadores brasileiros com vistas a li­
quidação — anteriormente ao embarque — 
de contrato de câmbio de exportação de pro­
dutos agrícolas c agro-industriais

56. Postcriormente, o Departamento 
de Câmbio do Banco Central editou a Car­
ta Circular 2.113, abaixo parcialmentc 
transcrita, que regulamentou as disposições 
da referida Circular 1.803/1990, tornando 
inequívoca a faculdade outorgada ao expor­
tador — devedor dos recursos ao importa­
dor estrangeiro — de remeter juros pactua­
dos para esta modalidade de financiamen­
to, bem como a possibilidade de, na hipó­
tese de não embarque das mercadorias, 
proceder, mediante solicitação prévia, o 
retorno deste recursos ingressados'.

“Carta Circular 2.113 — Regulamen­
ta a Circular 1.803, de 16.8.1990, e redefine 
critérios para negociação de câmbio sob a 
modalidade de Exportação Com Pagamen­
to Antecipado.

“Levamos ao conhecimento dos inte­
ressados que:

“Art. I9. As disposições desta Carta 
Circular admitem a realização de antecipa­
ções de recursos em moedas estrangeiras a 
exportador brasileiro regularmente registra­
do no Departamento de Comércio Exterior 
— Dccex c efetuadas por:
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“I — Empresas importadoras estran­
geiras, quando conduzidas sob a modali­
dade de pagamento antecipado de exporta­
ção brasileira;

“II — Por qualquer entidade no exte­
rior— pessoa física ou jurídica, financeira 
ou não — quando conduzidas na modali­
dade e para os fins previstos na Circular 
1.803, de 16.8.1990.

“Art. 29. É livre a vinculação de guia 
ou declaração de exportação a contrato de 
câmbio liquidado cm pagamento antecipa­
do de exportação, ou liquidado nos termos 
da Circular 1.803, de 16.8.1990, quando efe­
tivada dentro do prazo de 360 (trezentos e 
sessenta) dias contados da data da liquida­
ção do contrato de câmbio a que se vincula.

“Art. 49. É admitido o pagamento de 
juros sobre os valores liquidados nas for­
mas do art. 29, observados os seguintes pro­
cedimentos e condições:

“(...)

“Art. 59. Decorrido o prazo de 360 (tre­
zentos c sessenta) dias a que se refere o art. 
29 desta Carta Circular sem que o contrato 
de câmbio tenha sido vinculado a guia ou 
declaração de exportação, ou, uma vez pro­
cessada a vinculação, não se tenha verifi­
cado o embarque da mercadoria dentro do 
prazo para tal fim previsto, poderá, nos ter­
mos da Lei 4.131/1962, modificada pela Lei 
4.390/1964, e regulamentação pertinente, 
ser requerido ao Departamento de Capitais 
Estrangeiros — FIRCE, o registro da ope­
ração como investimento direto de capital 
ou como empréstimo em moeda.

“Art. 69. Não se realizando a exporta­
ção por motivo de força maior, poderá o 
Banco Central/Departamento de Câmbio 
considerar pedidos de autorização de re­
torno das divisas ao pagador no exterior, 
vedada, nesses casos, a remessa de juros 
relativos a tais operações' (grifos nossos).

57. Assim, sob a égide da referida Cir­
cular 1.803/1990, e sua regulamentação

(Carta Circular 2.113/1990) o Banco Cen­
tral, naquele período, autorizou, de forma 
constante, o retorno de divisas ao exterior 
que haviam ingressado no País como pa­
gamento antecipado de exportação.

58. Determinou a referida Carta Cir­
cular 2.113/1990 que os contratos de câm­
bio, relativos às transferencias autorizadas 
pelo Banco Central para retorno destes re­
cursos, fossem formalizados com uso do 
modelo Banco Central 0203432 (“tipo 04”), 
classificando-se as respcctivas operações 
sob a conta “Capitais Estrangeiros a Curto 
Prazo (Obrigações no Exterior de Residen­
tes no Brasil) — Disponibilidades no País 
— Retorno”, Código “60002”.

59. Alternativamente, caso não fosse 
deferido o pedido de autorização de retor­
no das divisas ao pagador no exterior, de­
terminou o Banco Central que poderiam as 
partes convolar o adiantamento, concedi­
do ao exportador nacional pelo pagador no 
exterior, em investimento direto de capital 
ou cm empréstimo em moeda.

60. Note-sc que ambas as modalida­
des acima referidas concedem ao credor dos 
recursos — convertidos em investimento ou 
em empréstimo — o direito ao registro da 
operação e a obtenção do respectivo certi­
ficado, que permitirá o retorno dos recur­
sos em moeda estrangeira, que será cursa­
do pelo mesmo mercado de câmbio do in­
gresso — Mercado de Câmbio de Taxas 
Livres (Comercial) — observadas as regras 
quanto a pactuação de juros, prazos míni­
mos, e demais condições estabelecidas pelo 
Departamento de Capitais Estrangeiros do 
Banco Central (atual DECEC).

61. Através da edição da Circular 
1.971, de 13.6.1991, abaixo parcialmente 
transcrita, o Banco Central redefiniu os cri­
térios aplicáveis à modalidade de Exporta­
ção com Pagamento Antecipado”, revogan­
do as disposições da Circular 1.803/1990:

“Art. I2. Define-se como ‘Pagamento 
Antecipado de Exportação’ a aplicação de 
recursos em moedas estrangeiras na liqui­
dação de contratos de câmbio de exporta-
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63. Em 25 de setembro de 1992, o 
Banco Central editou a Circular 2.231, que 
divulgou os regulamentos que passaram a 
reger, a partir de 4.1.1993, as operações 
de câmbio relativas a exportações brasi­
leiras, estabelecendo que os referidos re­
gulamentos passaram a constituir capítulos 
específicos da Consolidação das Normas 
Cambiais — CNC.

64. As disposições sobre as operações 
de pagamento antecipado de exportação 
passaram, portanto, a estarem previstas no 
Título 12, do Capítulo 5 da CNC, onde se 
lê:

ção, anteriormente ao embarque das mer­
cadorias.

“Parágrafo único. As antecipações de 
recursos em moedas estrangeiras em paga­
mento a exportadores brasileiros, para a fi­
nalidade prevista no caput deste artigo, 
poderão ser efetuadas pelo importador ou 
por qualquer pessoa jurídica no exterior, 
inclusive instituições financeiras.

“Art. 2~. É admitido o pagamento de 
juros sobre o valor em moeda estrangeira 
de contratos de câmbio liquidados em pa­
gamento antecipado de exportação, na for­
ma, prazos e condições definidas em regu­
lamentação complementar.

“Art. 39. Na hipótese de não ocorrer o 
embarque das mercadorias dentro do pra­
zo para tal fim previsto, observar-se-á:

“I — A operação originalmente con­
duzida como pagamento antecipado de ex­
portação poderá serconvolada, a pedido do 
respectivo pagador no exterior, em emprés­
timo em moeda e registrada, no Banco 
Central/Departamento de Capitais Estran­
geiros — FIRCE, nos termos da Lei 4.131/ 
1962, modificada pela Lei 4.390/1964, e 
regulamentação pertinente;

“II — O Banco Central do Brasil/De- 
partamento de Câmbio poderá considerar 
pedidos de autorização para retorno das 
divisas ao exterior, quando inequivocamen­
te o não embarque das mercadorias decorra 
de motivo de força maior” (grifos nossos).

62. Note-sc que, naquela ocasião, per­
maneceu o Banco Central permitindo que 
as partes envolvidas — exportador c im­
portador — solicitassem a conversão da 
operação, “em empréstimo em moeda, res­
peitados, sempre, as condições de juros má­
ximos, prazos mínimos e forma de paga­
mento previstos nos normativos editados 
pelo Departamento de Capitais Estrangei­
ros”. O Banco Central pcnnitiu ainda, em 
casos excepcionais, decorrentes de motivo 
de força maior, a formulação de pedidos 
de autorização para retorno das divisas ao 
exterior, não mais sendo facultada a con­
versão em investimento direto de capital.

“Consolidação das normas cambiais
“Capítulo: Exportação — 5
“Título: Pagamento Antecipado— 12
“1. Define-se como ‘Pagamento An­

tecipado de Exportação’ aaplicaçãode re­
cursos em moeda estrangeira na liquidação 
de contratos de câmbio de exportação, an­
teriormente ao embarque das mercadorias.

“2. As antecipações de recursos em 
moeda estrangeira a exportadores brasi­
leiros, para a finalidade prevista no item 
precedente, podem ser efetuadas pelo im­
portador ou por qualquer pessoa jurídi­
ca no exterior, inclusive instituições finan­
ceiras.

“(...) “4. É admitido o pagamento de 
juros sobre o valor cm moeda estrangeira 
de contratos de câmbio liquidados em pa­
gamento antecipado de exportação, obser­
vados os seguintes procedimentos e condi­
ções:

“a) o período de incidência dos juros 
e livremente pactuado pelas partes; “(...)

“5. Na hipótese de não ocorrer o em­
barque das mercadorias dentro do prazo 
para tal fim previsto'.

“a) a operação originalmente condu­
zida como pagamento antecipado de expor­
tação pode ser convertida — a pedido do 
exportador e mediante anuência previa do 
pagador no exterior — em investimento di­
reto de capital ou em empréstimo em moe­
da e registrada, no Banco Central do Bra-
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sil/Dcpartamcnto dc Capitais Estrangeiros 
— FIRCE, nos termos da Lei 4.131/62, 
modificada pela Lei 4.390/64, e regulamen­
tação pertinente;

“b) o Banco Central do Brasil pode 
considerar pedidos de autorização para 
retomo das divisas ao exterior, quando ine­
quivocamente o não-embarque das merca­
dorias decorra de motivo de força maior" 
(grifos nossos).

65. A referida Circular 2.231/1992 
alterou de 360 (trezentos e sessenta) dias 
para 180 (cento c oitenta) dias o prazo para 
liquidação antecipada em relação ao em­
barque das mercadorias. Com relação a pos­
sibilidade de conversão dos créditos do im­
portador no exterior para com o exporta­
dor nacional, na hipótese de não embarque 
das mercadorias, o Departamento de Câm­
bio do Banco Central voltou a permitir, 
como alternativa, o investimento direto no 
capital da empresa brasileira, mantendo a 
permissão de conversão em empréstimo em 
moeda, mediante a respectiva análise das 
condições para autorização previa pelo De­
partamento dc Capitais Estrangeiros.

66. Vale observar que à época cm que 
foram realizadas as operações objeto do 
presente Recurso, vigoravam as disposições 
da Circular 2.323, de 17 de junho dc 1993, 
que suprimiram a autorização, contida na 
versão original, que permitia a análise pelo 
Banco Central de pedidos de retorno das 
divisas ao exterior, quando inequivocamen­
te comprovado que o não-embarque das 
mercadorias decorresse de motivo de for­
ça maior, e, ainda, alterou para 180 dias o 
prazo para contratação de operações dc pa­
gamento antccipadamcnte ao embarque das 
mercadorias.

67. Nada obstante, o referido norma­
tivo manteve cm vigor a faculdade outor­
gada pelo Banco Central — mediante soli­
citação do exportador nacional c anuência 
prévia do pagador no exterior — para con­
versão da operação originalmcnte condu­
zida como pagamento antecipado, em in­
vestimento direto de capital ou em emprés­
timo.

Banco Central 
ao exportador

68. Admitia, portanto, o Banco Cen­
tral, naquele momento, que a operação de 
câmbio originalmcnte contratada como pa­
gamento antecipado dc exportação, na hi­
pótese dc não ocorrer o embarque das mer­
cadorias deniro do prazo previsto para tal 
fim, fosse convertida em investimento di­
reto ou cm empréstimo em moeda, ambas 
as modalidades com registro no Departa­
mento dc Capitais Estrangeiros — FIRCE.

69. As restrições que, no período a par­
tir do ano dc 1994, passaram a ser impos­
tas à esta modalidade dc contratação dc 
câmbio, tiveram motivações económicas e 
não cambiais.

70. O Banco Central, exercendo seu 
papel de autoridade monetária, preocupa­
do com o acúmulo de aportes de capital 
estrangeiro no País, que buscava capturar 
as altíssimas taxas de juros então vigen­
tes, editou diversas normativos, contem­
plando medidas que visavam, em essência, 
‘fechar as portas ” para a internação no 
País do capital estrangeiro que conside­
rava especulativo.

71. Para este fim, dentre outras de ca­
ráter institucional, foram adotadas medidas 
que visavam restringir ou vedar a utiliza­
ção de brechas que permitissem que os efei­
tos indesejados pela autoridade monetária 
fossem alcançados.

72. As medidas adotadas não tinham 
por objetivo aperfeiçoar, corrigir ou mes­
mo alterar o sistema de controle de câmbio 
existente. Visavam, isto sim, evitar o aces­
so do capital estrangeiro às aplicações fi­
nanceiras dc curto prazo e o efeito nocivo 
desta especulação.

73. Identificado que foi o mecanismo 
do pagamento antecipado à exportação co­
mo uma das modalidades dc remessa de re­
cursos para o País, cuidou o Banco Central 
de alterar a norma em vigor, para o fim de 
prever determinadas penalidades que coi­
bissem o uso abusivo c reiterado daquele 
mecanismo.

74. Para este fim, o 
estabeleceu a penalidade
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nacional que houvesse realizado operação 
de câmbio de venda de moeda estrangei­
ra, recebida a título de pagamento anteci­
pado, e não promovesse a exportação, nem 
convertesse os créditos do pagador no ex­
terior em investimento ou em empréstimo.

75. Revestiu-se esta penalização ao 
exportador na suspensão temporária da 
faculdade de contratar operações de câm­
bio previamente ao embarque, suprimin­
do, por um determinado período, o seu 
acesso a uma importante fonte de financia­
mento às suas operações.

76. Conforme já falamos, a penalida­
de de suspensão temporária da faculdade 
de fechar câmbio como pagamento anteci­
pado, acima referida, visava, tão-somente, 
impedir a realização de operações de câm­
bio que tinham por efeito gerar disponibi­
lidades em moeda nacional, para aplicação 
no mercado financeiro, aprovcitando-sc das 
altas laxas de juros no mercado interno, e 
posterior retorno para o exterior.

77. Portanto, para repressão da utili­
zação do mecanismo de pagamento anteci­
pado para promover o ingresso de capital 
especulativo no País, o Banco Central in­
troduziu, através da Circular 2.412, de 
11.1.1994, regra punitiva, consolidada no 
item 8 do Título 12 do Capítulo 5 da CNC, 
abaixo transcrita: “A não utilização da con­
versão prevista no item 5, na hipótese de 
não ocorrer o embarque das mercadorias, 
implica, para o exportador, a perda da fa­
culdade de contratar operações de câmbio 
previamente ao embarque por 90 (noven­
ta) dias na primeira ocorrência, 180 (cento 
e oitenta) dias na Segunda ocorrência c 360 
(trezentos c sessenta) dias a partir da ter­
ceira ocorrência, independentemente de 
serem consecutivas ou não”.

78. Fica, assim, comprovado que não 
havia na legislação cambial, ou nos nor­
mativos do Banco Central, até aquela data, 
norma punitiva que pudesse ser imputada 
ou aplicada ao exportador nacional que 
não utilizasse a conversão — em investi­
mento ou em empréstimo — dos créditos

decorrentes da operação originalmente 
conduzida como pagamento antecipado de 
exportação, na hipótese de não embarque 
das mercadorias.

79. Se aplicável a penalidade previs­
ta no referido § 3° do art. 23 da Lei 4.131/ 
1962 às hipóteses previstas no item prece­
dente, não teria havido necessidade de al­
teração dos normativos do Banco Central 
para estabelecer a penalidade de perda da 
faculdade de contratar as operações de pa­
gamento antecipado de exportação. Per­
manece vigente, até esta data, a referida 
penalidade.

80. A necessidade de adaptação da 
norma cambial para inclusão de novo dis­
positivo, visando estabelecer uma penali­
dade a ser imputada ao exportador nacio­
nal que não efetuou o embarque de merca­
doria exportada cujo pagamento foi ante­
cipado, demonstra, inequivocamente, que, 
nestes casos, não se aplicaria a pena de 
multa prevista no § 3Q do art. 23 da Lei 
4.131/62.

81. Note-se que a penalidade imputa­
da é progressiva, pois o período de suspen­
são da perda da faculdade de contratar ope­
rações de câmbio previamente ao embar­
que, estabelecido em 90 dias para a primeira 
ocorrência, será duplicado (180 dias) na 
segunda ocorrência c quadruplicado (360 
dias) a partir da terceira ocorrência.

82. Somente ficará liberado da pena­
lidade acima prevista o exportador que uti­
lizar-se da conversão da operação original­
mente conduzida como pagamento anteci­
pado em empréstimo ou investimento dire­
to, transformando o pagador no exterior, 
credor de mercadorias a serem exportadas, 
em credor dc moeda, no primeiro caso, ou 
em acionista/quotista investidor, no segun­
do caso.

83. Não podemos, portanto, entender 
porque o Banco Central, instituidor da pe­
nalidade acima referida, imputa à ora Re­
corrente a penalidade prevista no § 39 do 
art. 23 da Lei 4.131/1962, quando a julgou 
inaplicável ao exportador nacional que não
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promovesse a exportação ou a conversão 
dos créditos detidos pelo pagador no exte­
rior, formulando regra punitiva que se en­
contra prevista no item 8 do Título 12 do 
Capítulo 5 da CNC, e ainda cm vigor.

84. Ora, empréstimos podem ser pa­
gos, assim como investimentos diretos de 
capital, podem ser objeto de retorno. O ex­
portador que se utilizasse de uma das mo­
dalidades de conversão dos créditos c re- 
classificação da operação originalmente 
conduzida como pagamento antecipado, 
poderia promover, a qualquer tempo, o re­
tomo dos recursos ao exterior.

85. Atualmente, como é sabido, ine- 
xistem prazos mínimos fixados para o re­
torno de recursos objeto de empréstimos 
externos. A norma que prevê a possibilida­
de de convolação do pagamento antecipa­
do de exportação cm empréstimo cm moe­
da encontra-se em pleno vigor. Assim, nada 
obsta que os recursos oriundos da opera­
ção originalmente conduzida como paga­
mento antecipado de exportação, sejam 
reclassificados como empréstimos externos, 
e retornados ao exterior, dentro de prazos 
curtíssimos, criando efeitos em tudo seme­
lhantes à operação objeto deste recurso.

86. Outro exemplo que merece ser tra­
zido a exame, que demonstra que as nor­
mas de caráter casuístico não podem ser 
interpretadas de forma atemporal, está con­
tido na Lei 9.817, de 27 de agosto de 1999, 
que convalidou as disposições da Medida 
Provisória 1.569, de 26.3.1997, e suas ree­
dições posteriores (Medidas Provisórias 
1.734 e 1.836).

87. De conformidade com aquele tex­
to legal, o importador que promover o pa­
gamento de guia de importação em moeda 
nacional estará sujeito ao pagamento de pe­
nalidade pecuniária equivalente a multa diá­
ria a ser recolhida ao Banco Central.

88. Da mesma forma como o Banco 
Central entendeu necessário limitar o in­
gresso da moeda estrangeira através do me­
canismo de pré-pagamento à exportação, 
conforme foi acima demonstrado, entendeu

ser também necessário impedir o pagamen­
to de importações em moeda nacional, pois 
identificou nestas operações um mecanis­
mo de acesso do capital estrangeiro às al­
tas taxas de juros praticadas no mercado 
interno.

89. Naquela ocasião, antes da vedação 
e da penalidade impostas pela referida 
Medida Provisória 1.569/1997, era reali­
zada no mercado a seguinte operação: (i) o 
importador nacional adquiria mercadorias 
estrangeiras de alta liquidez c aplicava no 
mercado financeiro os recursos obtidos com 
as vendas no mercado interno, (ii) em se­
guida, promovia o pagamento da importa­
ção em moeda nacional através dos meca­
nismos de remessa internacional, através do 
segmento de Câmbio Turismo, já referido 
acima, (iii) a moeda nacional remetida era 
convertida em moeda estrangeira através 
dos mecanismos vigentes no mercado de 
câmbio de taxas flutuantes, e remetida para 
o exportador no exterior.

90. Através destas operações, o impor­
tador beneficiava-se das laxas de juros do 
mercado interno, constiluindo-se no veícu­
lo de aporte do capital estrangeiro no País, 
sem o pagamento do imposto sobre opera­
ções financeiras (“IOC”), incidente sobre 
operações de câmbio de ingresso de recur­
sos à curto prazo, então vigente, que deses- 
timulava a entrada do capital estrangeiro 
especulativo.

91. Visando evitar estes efeitos, foi 
promulgada a referida Medida Provisória 
1.569 (convertida, após diversas reedições, 
na Lei 9.817/1999), que impôs ao exporta­
dor a penalidade pecuniária na hipótese em 
que este promovesse a liquidação de ope­
ração de importação em moeda nacional.

92. Estes dois mecanismos restritivos 
— a penalidade ao exportador introduzida 
pela Circular 2.412/1994 e a multa ao im­
portador prevista na Medida Provisória 
1.569/1997 — criados por normas casuís­
ticas, visando evitar efeitos que nada tem a 
ver com o controle de câmbio, se analisa­
dos de forma isolada c sem a compreensão
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Da declaração falsa 
em contrato de câmbio 
e a penalidade aplicável

dos motivos de sua promulgação, têm o 
efeito de distorcer a compreensão de todo 
o arcabouço normativo de controle das ope­
rações de câmbio, resultando na aplicação 
indevida das penalidades previstas na Lei 
4.131/1962.

93. Entende o Banco Central ter a Re­
corrente prestado uma falsa declaração nos 
contratos de câmbio de exportação, já aci­
ma referidos, pelo fato de ter declarado que 
os recursos foram por ela recebidos a título 
de pagamento antecipado à exportação, em­
bora tenha utilizado o respectivo contravalor 
cm moeda nacional, na outorga de mútuo 
para a mesma empresa pagadora no exterior.

94. Merece, portanto, nossa atenção, 
a discussão do texto do § 39 do art. 23 da 
Lei 4.131/1962, já acima referido e a se­
guir transcrito, norma que entende o Ban­
co Central ter sido desrespeitada pela Re­
corrente: “§ 39. Constitui infração, de res­
ponsabilidade exclusiva do cliente, puní­
vel com multa de 5 (cinco) a 100% (cem 
por cento) do valor da operação, a decla­
ração de informações falsas no formulá­
rio a que se refere o § 2S.”

95. Devemos, mais uma vez, e já ago­
ra esclarecidas determinadas nuanccs do 
controle cambial existente no País, e a ina­
dequação das normas punitivas à algumas 
operações de câmbio, buscar, de forma mais 
objetiva e aplicável ao caso concreto, a ori­
gem e as razões das regras de controle das 
operações de câmbio, de forma a permitir 
uma correta interpretação e aplicação dos 
dispositivos que punem as ações contrárias 
à política cambiai adotada.

96. Conforme já mencionado, é im­
prescindível, para a correta interpretação da 
norma em referência, o exame cuidadoso 
das regras de controle cambial, que, por 
serem conjunturais, ou seja, ditadas pela 
política monetária do País, estão sujeitas a 
contínuas alterações.

97. Como já aqui demonstrado, no 
Brasil, assim como em outros Países, o con­
trole das operações de câmbio atende a um 
só objetivo, ou finalidade, sendo, portanto, 
na realidade o meio ou o instrumento de 
que a autoridade monetária dispõe para as­
segurar o equilíbrio de seu balanço de pa­
gamentos.

98. Caractcriza-se o controle do câm­
bio pela existência de leis c normas que 
exigem que as operações sejam realizadas 
através de bancos autorizados pela autori­
dade monetária, bem como estabelecem 
pré-requisitos c limites para a realização de 
determinadas operações. De forma a fazer 
valer este controle, a autoridade monetária 
estabelece os procedimentos que deverão 
ser obedecidos, assim como as declarações 
que deverão ser prestadas e a documenta­
ção que deverá amparar as operações de 
compra de câmbio para a remessa para o 
exterior de recursos cm moeda estrangeira.

99. De modo a verificar a legitimida­
de das operações, determinam os norma­
tivos que a venda ou a compra de moeda 
estrangeira deverá ser realizada com os es­
tabelecimentos bancários autorizados a 
operar cm câmbio, mediante a assinatura 
de um Contrato de Câmbio, “instrumento 
especial firmado entre o vendedor e o com­
prador de moedas estrangeiras, nos quais 
são prestadas as declarações que identifi­
cam as partes e classificam a natureza das 
rcspectivas operações de câmbio”.

100. De forma a permitir à autoridade 
monetária exercer o controle sobre as ope­
rações de câmbio, determinam as normas 
cm vigor a obrigatoriedade do correto pre­
enchimento dos contratos de câmbio res- 
pcctivos, devendo ser identificados o com­
prador c o vendedor da moeda estrangeira 
(sendo um deles necessariamente uma ins­
tituição financeira autorizada a operar cm 
câmbio) e, ainda, estar classificada a natu­
reza da operação da venda ou da compra 
da moeda estrangeira.

101. A correta identificação das par­
tes — comprador ou vendedor da moeda
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estrangeira — e da classificação da nature­
za da operação de câmbio permitirão, ain­
da, que o banco realizador da remessa de­
termine em qual dos segmentos de câmbio 
deverá a mesma ser cursada, solicitando o 
amparo documental exigido pelos norma­
tivos do Banco Central e eventualmente, a 
comprovação do pagamento dos tributos in­
cidentes sobre tais remessas (p. ex., o Im­
posto de Renda com retenção na fonte so­
bre rendimentos de não residentes, o impos­
to sobre operações de câmbio de entrada 
de divisas no País).

102. Na hipótese deaquisição de moe­
da estrangeira junto a instituição financei­
ra, o comprador deve apresentar os docu­
mentos que o autorizam a efetuar a compra 
(tais como, certificados de autorização emi­
tidos pelo Banco Central, guias de impor­
tação), devendo ser declaradas e compro­
vadas todas as circunstâncias que autorizam 
a respcctiva aquisição. Por sua vez, na hi­
pótese de venda de câmbio, a operação, 
dependendo de sua natureza, pode ou não 
depender de autorização prévia por parle 
do Banco Central, devendo, em qualquer 
circunstância, ser qualificada, para efeito 
de registro c controle.

103. Para efeito de análise das normas 
de controle cambial, podem as operações 
de câmbio ser classificadas cm dois grupos 
distintos. No primeiro grupo, estarão inse­
ridas aquelas operações cujo objetoéa ven­
da de moeda estrangeira pelas instituições 
autorizadas a operar em câmbio, que de­
pendem de autorização do Banco Central 
— através da emissão de certificados ou 
autorizações previas — ou requerem ain­
da, do comprador da moeda estrangeira, 
qualificação ou condição especial e a apre­
sentação da documentação que o permitirá 
adquirir a moeda estrangeira.

104. No segundo grupo estão inseridas 
aquelas operações que podem ou não de­
pender de autorização prévia do Banco 
Central, compreendendo os contratos de 
câmbio cujo objeto é a compra de moeda 
estrangeira pelas instituições financeiras 
autorizadas a operar cm câmbio.

105. Em ambas as hipóteses, devem 
os compradores ou vendedores da moeda 
estrangeira, prestar declarações para o efei­
to de preenchimento do contrato de câm­
bio, informado corrctamcnte a identifica­
ção das partes — pagador/reccbedor no 
exterior e comprador/vendcdor da moeda 
estrangeira no País — e a classificação da 
natureza da respcctiva operação de câmbio.

106. Sendo impossível ou insuficien­
te a intervenção em todas as operações de 
câmbio, de modo a exercer o controle des­
ta operações c impedir a ocorrência de ir­
regularidades, fez-se necessário a delega­
ção, por parte da autoridade monetária, des­
tas atribuições aos agentes do mercado, 
impondo aos corretores e aos bancos o de­
ver de fiscalizar a observância das normas 
que disciplinam o acesso ao mercado de 
câmbio.

107. Algumas das principais normas 
que prescrevem esse dever de fiscalizar aos 
agentes do mercado estão contidas no art. 
23 e seus parágrafos, todos da Lei 4.131/ 
1962, cujo caputéo seguinte: “Art. 23. As 
operações cambiais no mercado de taxas 
livre serão efetuadas através de estabeleci­
mentos autorizados a operar em câmbio, 
com intervenção de corretor oficial quan­
do previsto em lei ou regulamento, respon­
dendo ambos pela identificação do cliente, 
assim como pela correta classificação das 
informações por este prestadas, segundo 
normas fixadas pela Superintendência da 
Moeda c do Crédito”.

108. Conforme já referido, a norma 
contida no caput do art. 23 acima transcrita 
é complementada pelos seus §§ 29 a 49, que 
enunciam três tipos de infração, definindo 
para cada um, os agentes que podem ser 
responsabilizadas c as sanções aplicáveis. 
As três infrações tipificadas são: (i) decla­
ração de falsa identidade no formulário da 
operação, imputável ao banco, ao corretor 
e ao cliente; (ú) declaração de informações 
falsas nos mesmo formulário, somente 
imputável ao cliente; (iii) classificação in­
correta das informações prestadas pelo 
cliente, imputável ao banco c ao corretor.
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109. Será objeto de análise apenas a 
declaração de informações falsas, infração 
imputada pelo Banco Central a ora Recor­
rente, prevista no § 39 do art. 23, punível 
com multa de 100% do valor das operações 
de câmbio realizadas.

110. A partir da análise da expressão 
— declaração de informações falsas — que 
compõe o texto do § 39 do art. 23 acima 
transcrito, podemos afirmar que está excluí­
da a declaração de falsa identidade, posto 
que esta se encontra tipificada no § 2Q pre­
cedente. Exclui-se, ainda, a hipótese de tra- 
tar-se de infração referente à classificação 
da natureza da operação de câmbio, por 
estar prevista no § 4q do mesmo art. 23 e 
por ser da responsabilidade do agente do 
mercado, autorizado a operar em câmbio, 
que é interveniente ou parte da operação.

111. Diante da subjetividade do texto 
da norma contida no § 39 do art. 23 da Lei 
4.131/1962, deve o interprete buscara ra­
zão, a sua verdadeira finalidade, através da 
pesquisa das condições que motivaram o 
seu surgimento.

112. Esta interpretação, portanto, c de 
fundamental importância para que possa­
mos alcançar a ilegalidade que pretendeu o 
legislador punir com as disposições do § 39 
do art. 23 da Lei 4.131/1962, modificado 
pela Lei 9.069, de 29.6.1995.

113. Conforme já referido, a Lei 4.595/ 
1964 atribuiu ao Banco Central a compe­
tência pela fiscalização do cumprimento das 
normas reguladoras do mercado de câmbio, 
autorizando-o a impor sanções de caráter 
administrativo, previstas cm lei, uma vez 
que as sanções penais somente podem ser 
impostas pelo Poder Judiciário.

114. Trata a norma prevista no § 39 do 
art. 23 da Lei 4.131/1962 de proibição de 
comportamento fraudulento, com a finali­
dade de obter a realização de operação de 
câmbio, com a conduta que, por omissão 
ou por ação, visem o mesmo fim. O ele­
mento subjetivo que diferencia este com­
portamento ou conduta é a finalidade a que 
se destina a falsidade, qual seja, a realiza­

ção de operação de câmbio ilegal, ilegíti­
ma, ou à qual não estaria autorizado a rea­
lizar, se prestadas corretamente as infor­
mações necessárias.

115. O objetivo precípuo da tutela ju­
rídica é, nesse caso, o regular funcionamen­
to do mercado cambial, ameaçado pelo 
comportamento fraudulento do agente que 
usa da falsidade para realizar operações de 
câmbio.

116. Recordando a análise da origem 
histórica dos dispositivos da espécie, vimos 
que a punição de operações de câmbio frau­
dulentas sempre foi a preocupação do le­
gislador. A Lei 4.182/1920, já anteriormen- 
te mencionada, que instituiu a fiscalização 
das operações bancárias c cambiais “para 
o fim de coibir e prevenir o jogo sobre o 
câmbio”, autorizava o Ministro da Fazen­
da a: (i) exigir provas de que as operações 
de compra e venda são reais e legítimas, 
proibindo-as caso contrário; (ii) impor mul­
tas correspondentes às pessoas que infrin­
girem seus preceitos. No mesmo sentido, o 
Decreto 14.728/1921, baixado como regu­
lamento da lei acima citada, instituiu a proi­
bição de exportação de valores e a remessa 
de fundos para o exterior, fora dos casos 
especificados.

117. Em maio de 1931, por autoriza­
ção do Ministro da Fazenda, foi baixada a 
Circular 5, em cujo art. 39, § 10 está pres­
crito o seguinte: "Os compradores de câm­
bio que fizerem FALSA DECLARAÇÃO ou 
incompleta aos bancos por ocasião da 
compra ficam sujeitos à M ULTA de um a 
cinquenta contos de réis".

118. Remonta, portanto, à década de 
30, a origem das disposições que se encon­
tram atualmentc previstas na Lei 4.131/1962, 
cm seu § 39 do art. 23. A norma originária 
da punição da FALSA DECLARAÇÃO em 
operações de câmbio, refere-se exclusiva­
mente às operações de compra de câmbio, 
pois são estas que, desde sempre, merece­
ram a tutela da autoridade monetária do País 
que, acima de tudo, visava reprimir c repre­
ender aquelas operações que tivessem por
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objeto a evasão de divisas, lesivas aos inte­
resses nacionais. O legislador, atendendo ao 
interesse do bem público, quis assegurar que 
somente fossem realizadas operações de 
câmbio legítimas, punindo com multa, aque­
les que transgredissem esta regra.

119. A simples leitura da norma de 
caráter punitivo, contida no § 39 do art. 23 
acima transcrito, nos demonstra que o mo­
tivo que norteou o legislador quando da sua 
elaboração, foi o de reprimir a prática de 
operações de câmbio ilegais ou ilegítimas, 
que o agente, usando de fraude, viesse a 
realizar, apesar de não autorizado.

120. Conforme esclarece o ilustre Prof. 
Herculano Borges da Fonseca, a finalidade 
do legislador foi, no caso, de “coibir a prá­
tica fraudulenta (...) com o fito de encobrir 
operação clandestina, falsa ou ilegítima 
(...)” (Regime Jurídico do Capital Estran­
geiro, Rio, 1963, p. 109).

121. Na lição de Arnoldo Wald “a fal­
sa declaração tem sua definição no art. 299 
do Código Penal, aplicável por analogia na 
área disciplinar administrativa por definir 
adequadamente o conceito do comporta­
mento ilícito que caractcriza a norma. Con­
siste em omitir em documento público ou 
particular, declaração que dele devia cons­
tar, ou nele inserir, ou fazer inserir declara­
ção falsa ou diversa da que devia ser escrita, 
com o fim de prejudicar direito, criar obri­
gação ou alterar a verdade sobre fato jurídico 
relevante” (RDM 58/21 e ss., ano XXIV, 
1985).

122. Por esta razão, na imputação da 
infração prescrita no § 39 do art. 23 da Lei 
4.131/1962, deve a autoridade monetária 
dar ênfase, preocupar-se com a finalidade 
do agente, ou seja, devendo ser punido 
aquele que, fez uso de declaração falsa, com 
a finalidade de prejudicar direitos, criar 
obrigações ou alterar a verdade sobre fato 
jurídico relevante.

123. A infração que se deseja penali­
zar neste comando é a realização de ope­
ração ilegal de câmbio, mediante o uso de

fraude, ou seja, o agente, usando de falsi­
dade realiza operação de câmbio que não 
estaria para tanto habilitado. É, portanto, 
o elemento de dolo, que revela a especial 
intenção do agente em praticar operação 
cambial para causar danos ao Estado, que 
caractcriza a infração. Este dispositivo, por­
tanto, foi editado, reiteramos, para coibir 
manobras lesivas que pudessem resultar na 
evasão de divisas do País.

124. Este, aliás, vem sendo, de forma 
coerente, o entendimento do Banco Cen­
tral c deste Conselho ao decidir pela apli­
cação da penalidade prevista no citado § 39 
do art. 23 da Lei 4.131 /1962, quando desta 
falsa declaração ou declaração incorreta 
decorre a realização de operação de com­
pra de câmbio ilegítima, com prejuízo às 
reservas cambiais do País.

125. Transcrevemos, abaixo, trechos 
da decisão do Banco Central em processo 
administrativo que deixam claro quais as 
operações que se pretende coibir através da 
aplicação da penalidade de multa pecuniária 
prevista no § 39 do art. 23 da Lei 4.131/ 
1962 (Revista de Direito Bancário, do 
Mercado de Capitais e de Arbitragem 12/ 
176 a 177, ano 4):

"Ementa: Câmbio. Classificação in­
correta de operação de compra. Inexistência 
de prejuízo às reservas cambiais, por se tra­
tar de entrada de divisas (retorno do capi­
tal). Falha operacional verificada cm ape­
nas um contrato. Desproporcionalidade da 
penalidade prevista na Lei 4.131/62. Pro­
cesso arquivado. Decisão DECIF/GTSPA: 
Indiciado Banco X — Processo adminis­
trativo. São Paulo, 18 de setembro de 2000.

“ 1. Trata-se de processo administrati­
vo instaurado contra o banco X , por clas­
sificação incorreta de operação de compra 
de câmbio que totalizou R$ 10.445.522,24, 
realizada por meio de contrato cm que eram 
partes a empresa ‘V’ c a sociedade indicia­
da, como vendedora e compradora, respec- 
tivamente.

“2. A instauração, que tem por funda­
mento legal o estatuído pelo art. 23, § 49 da
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Lei 4.131/62, foi motivada por ter a indi­
ciada classificado a operação acima men­
cionada com o código relativo aos ingres­
sos feitos por pessoas não residentes para a 
constituição de disponibilidades no País, 
embora fosse a vendedora das divisa uma 
empresa com sede no País.

“(.J
“10. Por outro lado, é oportuno lem­

brar a tese, plenamcnte aceita por esta Au­
tarquia e pelo Conselho de Recursos do 
Sistema Financeiro Nacional — CRSFN, 
de que o espírito do art. 23 da Lei 4.131 /62 
é o de atribuir responsabilidade a lodos os 
participantes do comércio de câmbio, im­
pondo-lhes o dever de diligência no tocan­
te à defesa das reservas cambiais, não per­
mitindo que o País seja ‘saqueado’ por meio 
de remessas indevidas de moeda ao exte­
rior. Por tal motivo, os normativos impõem 
às instituições financeiras a intransigente 
defesa das reservas cambiais do País, não 
atuando as mesmas como mera vendedoras 
de moeda estrangeira, mas assumindo o 
ônus legalmentc imposto de ‘fiscal’ da re­
gularidade da operação de câmbio.

“11. Ora, importante frisar que a ope­
ração apontada como eivada de irregulari­
dade é referente a entrada de divisas no 
País, não constando nos autos qualquer in­
formação ou evidência no sentido de que 
teria ocorrido algum prejuízo às divisas do 
País em virtude daquela operação ter tido 
curso no ‘MTF’ ao invés de no ‘MTL*.

“14. Isto posto, e considerando que 
mesmo a aplicação da menor penalidade 
prevista para os casos da espécie — multa 
pecuniária de valor equivalente a 5% (cin­
co por cento) da operação, conforme art. 
23, § 49, da Lei 4.131/62 — seria despro­
porcional com relação à irregularidade 
praticada, ou seja, uma única falha opera­
cional, c tendo em vista as fortes atenuan­
tes apontadas no item 8 (ao final) c nos itens 
10 a 12 desta, decido pelo arquivamento 
do presente processo administrativo, recor­
rendo de ofício ao Conselho de Recursos

do Sistema Financeiro Nacional” (grifos 
nossos).

126. Note-se que na decisão acima 
transcrita, fica demonstrado o real signifi­
cado da disposição em exame, ou seja, qual 
o bem jurídico que esta visa proteger, a tu­
tela que se pretende assegurar, qual seja: 
coibir as remessas indevidas de moeda ao 
exterior, através da imputação de multa pe­
cuniária, ficando ao largo desta penalidade 
as operações referentes a entrada de divi­
sas no País, sem que tenha ocorrido algum 
prejuízo as suas divisas.

127. Da mesma sorte não comparti­
lhou aqueles que, utilizando-se de falsa 
declaração, com intuito de fraude, realiza­
ram operações de compra de moeda estran­
geira para remetê-la ao exterior, quando não 
estavam autorizados ou qualificados a rea­
lizá-las, conforme decisão deste Conselho 
que transcrevemos abaixo:

“Acórdão — CRSFN 3.204/01. Recur­
so 2759. Processo origem BCB 9200058615. 
Recurso de Ofício. Rccte.: Banco Central do 
Brasil; Recdo.: C1PAG — Comércio e In­
dústria de Produtos Agrícolas Lida.

“Ementa: Recurso de ofício. Câmbio. 
Importação. Falsa declaração em Contra­
to. Irregular aquisição de moeda estrangei­
ra. Empresa importadora inexistente. Re­
curso improvido.”

128. Apreciando decisões do Banco 
Central e deste Conselho, que determina­
ram a aplicação da penalidade de multa 
prevista no § 3Q do art. 23 da citada Lei 
4.131/62, vimos que não se pode atribuir 
ao exportador nacional, que realizou ope­
rações de câmbio que determinaram o in­
gresso de divisas no País, o mesmo trata­
mento aplicável aqueles que, realizando 
operações ilegítimas, adquiriram moeda 
estrangeira para remessa ao exterior.

129. No ensinamento do ilustre Pro­
fessor Caio Tácito, “o conceito de legali­
dade (do ato administrativo) pressupõe 
como limites à discricionariedade, que os 
motivos dominantes sejam razoáveis e o
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objeto do ato seja proporcional à finalida­
de prevista ou implícita no ditame legal”.

130. A imposição da penalidade pecu­
niária imputada à Recorrente, à toda evi­
dência, transcende os limites da razoabi- 
lidadc e da proporcionalidade. Por outro 
lado, a penalidade de perda da suspensão 
de contratar operações de pagamento ante­
cipado de exportação, prevista na CNC, 
aplica-se, razoável e proporcionalmcnte, ao 
exportador que, quando do não embarque 
das mercadorias, não efetuou a conversão 
do seu débito em investimento direto ou cm 
empréstimo.

131. No ensinamento da Professora 
Lúcia Vale Figueiredo, “traduz o princípio 
da razoabilidade a relação de congruência 
lógica entre o fato (o motivo) c a autuação 
concreta da Administração” (Curso de Di­
reito Administrativo, 2a ed., 1985, p. 46). No 
mesmo sentido, recorda Celso Antônio Ban­
deira de Mello que “o princípio da razoa­
bilidade fundamenta-se nos mesmos pre­
ceitos que arrimam constitucionalmente os 
princípios da legalidade c da finalidade” 
(arts. 59, II, LXIX, 37, 84, da Constituição 
Federal) e adverte com adequação que “uma 
providência desarrazoada, consoante dito, 
não pode ser havida como comportada pela 
lei. Logo, é ilegal, é desbordante dos limites 
nela admitidos” (Curso de Direito Adminis­
trativo, 5- ed., 1994, pp. 28 e 55).

132. Em 16.6.1986, foi promulgada a 
Lei 7.492, epílogo de um longo processo 
que modificou o panorama do sistema eco­
nómico no Brasil, criminalizando compor­
tamentos lesivos ao Sistema Financeiro 
Nacional. A referida Lei estabeleceu cm 
seus arts. 21 e 22, abaixo transcritos, a fi­
gura penal a respeito das operações de câm­
bio, buscando o legislador estabelecer a 
pena de prisão para a repressão de condu­
tas transgressoras:

“Art. 21. Atribuir-se, ou atribuir a ter­
ceiro, falsa identidade, para realização de 
operação de câmbio:

“Pena: Detenção, de 1 (um) a 4 (qua­
tro) anos, c multa.

“Parágrafo único. Incorre na mesma 
pena quem, para o mesmo fim, sonega in­
formação que devia prestar ou presta in­
formação falsa.

“Art. 22. Efetuar operação de câmbio 
não autorizada, com o fim de promover eva­
são de divisas do País:

“Pena: Reclusão, de 2 (dois) a 6 (seis) 
anos, c multa.

“Parágrafo único. Incorre na mesma 
pena quem, a qualquer título, promove, sem 
autorização legal, a saída de moeda ou di­
visa para o exterior, ou nele mantiver de­
pósitos não declarados à repartição federal 
competente” (grifos nossos).

133. Neste sentido, corroborando o 
entendimento deste Conselho e do Banco 
Central, o Poder Judiciário, vem decidindo 
no sentido de imputar a penalidade previs­
ta na Lei 7.492/1996, art. 21, parágrafo 
único, tão-somente àquelas operações de 
câmbio em que restou provada a realiza­
ção da evasão de divisas. Transcrevemos, 
abaixo, algumas decisões do Tribunal Re­
gional Federal neste sentido:

“Apelação Cível 200595. TRF-49 R.- 
RS. Processo 97.04.47809-7. Decisão de 
7.11.2000

“Ementa’. Contrato de câmbio. Desvio 
de finalidade. Fraude à lei. Aproveitamen­
to como mero mútuo bancário. Não vincu- 
lação da empresa cujo nome, mediante abu­
so de mandato, foi usado na operação si­
mulada. 1. Os contratos de câmbio são ri­
gidamente regulados pelo BACEN, por 
envolverem o trânsito de divisas estrangei­
ras, imprescindíveis à economia nacional. 
Caractcriza ato em fraude à lei o contrato 
de câmbio simulado, que encobre a reno­
vação vedada de contratos anteriores, que 
possibilitaram, com a conivência do credor, 
a evasão de divisas por parte do devedor, 
que recebia dirctamente dos importadores 
o pagamento das mercadorias exportadas e 
o aplicava em operações ruinosas na Bolsa 
de Chicago. 2. A nulidade do ato somente 
o vicia na parte cm que ofende a norma de 
ordem pública. O contrato de câmbio vicia-
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do pode prevalecer como mero mútuo, ha­
vendo suporte fático c manifestação de von­
tade suficiente dos contratantes para carac- 
terizaresse contrato. 3. O mandante não fica 
obrigado pelos atos do mandatário pratica­
dos com abuso c desvio de poder, com co­
nhecimento do outro contratante que foi co- 
partícipe do ato em fraude à lei (art. 1.306 
do Código Civil).”

“Apelação Cível 277251. TRF-40 R.- 
RS. Processo 1999.04.01.043163-5. Deci­
são de 7.11.2000

“Ementa'. Administrativo. Comércio 
exterior. Evasão de divisas. Multa. Decre­
to 23.258/33, art. 3S. Prescrição. Inocorrcn- 
cia. Ilegitimidade passiva. Indemonstrada. 
Imputação não elidida. Multa mantida. 1. 
Prescreve em vinte anos o direito de o BA- 
CEN cobrar multa administrativa por infra­
ção cambial (art. 177 do CC). 2. Fechados 
contratos de câmbio, emitidas Guias de 
Exportação, remetidas as mercadorias para 
o exterior do país, (a) a incomprovação de 
inocorrência de inadimplência do importa­
dor, (b) a ausência de prova de rcintrodução 
dos produtos ao mercado interno, e (c) a 
ausência de procedimentos visando a res­
guardar o crédito cm caso de inadimplência, 
faz presumir fraude cambial por evasão de 
divisas. 3. Instada a parte autora, cm pro­
cedimento administrativo instaurando pelo 
BACEN, a comprovar (a) reingresso dos 
produtos ao Brasil, ou (b) medidas efetivas 
tomadas em caso de inadimplência dos im­
portadores, nada provou, limitando-se a 
tecer considerações de ordem jurídica. 4. 
Simples alegações, desacompanhadas de 
elementos convincentes de provas não eli­
dem a acusação e presunção levantada pela 
autoridade monetária. 5. Apelação impro­
vida.”

“Apelação Criminal 1697. TRF-4-R.- 
PR. Processo 96.04.15607-1. Decisão de 
28.11.2000

“Ementa'. Delito de fraude cambial. 
Operações fraudulentas. Condenação man­
tida. 1. O conjunto probatório constante dos 
autos comprova a ação delituosa, incursos

dois dos réus nas sanções do art. 21, pará­
grafo único, da Lei 7.492/86, e do art. 304 
do Código Penal, c o terceiro nas do art. 
21, parágrafo único, da Lei 7.492/86 c/c art. 
29 do Código Penal. 2. Demonstrado o pre­
juízo oriundo de fechamento de contrato de 
câmbio para pagamento de importação frau­
dulenta, por força de remessa de divisas 
para o estrangeiro, sem a entrada de quais­
quer mercadorias no País. 3. Apelo do Mi­
nistério Público Federal não-provido. De­
clarada, de ofício, a extinção da punibili- 
dade dos réus Sérgio Pacheco e Eustáquio 
José Salomão.”

“Recurso Criminal 2392. TRF-40 R.- 
PR. Processo 2001.04.01.011338-5. Deci­
são de 21.8.2001

“Ementa', penal. Processual penal. Re­
curso cm sentido estrito. Norma penal. Im­
possibilidade de utilização da analogia. 
Rejeição da denúncia. Atipicidade da con­
duta. Art. 22, par. único, Lei 7.492/86. 1. 
A norma penal, sobretudo a incriminadora, 
deve ser interpretada restritivamente, sen­
do vedado o uso da analogia. 2. O fato pra­
ticado pelos recorridos, consistente em ope­
rações de exportação de mercadorias sem 
a comprovação dos contratos de câmbio 
pertinentes, em que pese ser tão ou mais 
danoso à economia c à produção nacional, 
na medida cm que saíram mercadorias do 
País, c não ingressaram, pelo menos ao que 
se presume, as respcctivas divisas, é penal­
mente impunível, por não se enquadrar no 
tipo penal contido no parágrafo único do 
art. 22 da Lei 7.492/86, que trata da evasão 
de divisas. 3. Deve scr mantida decisão que 
rejeita a denúncia, quando a conduta des­
crita aprcsenla-sc atípica. Precedentes des­
ta Corte. 4. Recurso desprovido. Manuten­
ção da decisão que rejeitou a denúncia.”

“Apelação Criminal 7895. TRF-30 R.- 
SP. Processo 98.03.072474-6. Decisão de 
21.3.2000

“Ementa: Crime do colarinho branco. 
Operação de câmbio. Remessa de divisa ao 
exterior. Licença falsa. Eniendatio libelli. 
Possibilidade. 1. Autorização de operação
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de câmbio verdadeira emitida com base em 
documentos falsos. O art. 22 da Lei 7.492/ 
86 não tipifica esse fato como delito, nas 
apenas a autorização falsa. 2. A emissão de 
autorização verdadeira mas com uso de do­
cumentos falsos tipifica o delito de uso de 
documento falso (CP, art. 304). 3. O juiz 
pode utilizar-se da emendatio libei li para 
dar ao fato definição jurídica diversa da que 
constar da denúncia, ainda que, em conse­
quência, tenha de aplicar pena mais grave 
(CPP, art. 383). 4. Materialidade c autoria 
provadas, condenação daí resultante, mas 
com o reconhecimento, de ofício, da pres­
crição da pretensão punitiva com base na 
pena em concreto. 5. Absolvição do acusa­
do Roberto Pestana mantida por não haver 
nem indícios de sua participação no delito. 
6. Apelação parcialmentc provida.”

134. Não se pode, portanto, admitir 
que venha a ser considerada falsa a decla­
ração prestada pela Recorrente quanto à 
classificação da natureza das operações de 
câmbio celebradas, mesmo se o embarque 
das mercadorias, cujo pagamento antecipa­
do foi ajustado, não ocorreu.

135. Como já vimos, o Banco Central, 
por não deter o poder e o controle sobre o 
efetivo embarque das mercadorias no pra­
zo fixado, cujo implemento estava condi­
cionado a evento futuro, e premido pela 
conveniência, e por que não dizer, a neces­
sidade de permitir o ingresso antecipado 
destes recursos em moeda estrangeira, preo­
cupou-se, cxclusivamente, em regulamen­
tar, previamente à ocorrência destes even­
tos futuros, a forma pela qual se daria o 
pagamento dos créditos, detidos pelo im­
portador não residente, junto ao expor­
tador.

136. Ademais, irrefutavelmente, não 
foi a intenção do Banco Central determi­
nar que os recursos em moeda estrangeira, 
oriundos do pagamento antecipado da ex­
portação, fossem exclusiva c definitivamen­
te vinculados à compra de mercadorias para 
futuro cumprimento dos embarques contra­
tados, vedando sua utilização pelo expor­
tador nacional como capital de giro ou para

constituição de créditos com variação cam­
bial, que consistissem cm mecanismos de 
proteção para a instabilidade e imprevisibi- 
lidade da desvalorização cambial.

137. Tanto assim é que, como já men­
cionamos, esta Autarquia definiu a moda­
lidade de pagamento antecipado como a 
“aplicação de recursos em moeda estran­
geira na liquidação de contratos de expor­
tação, anteriormente ao embarque das mer­
cadorias, efetuada pelo importador ou por 
outra entidade não residente”.

138. Ressaltamos que o Banco Cen­
tral autoriza que esta aplicação em moeda 
estrangeira, em favor da empresa nacional 
(beneficiário e vendedor da moeda estran­
geira) seja realizada por entidade estran­
geira que não o próprio importador.

139. O fato de não ter direcionado os 
recursos recebidos para a compra da mer­
cadoria cuja exportação havia ajustado, 
não pode representar ou permitir a inter­
pretação de falsidade nas declarações pres­
tadas pela Recorrente no preenchimento 
dos contratos de câmbio em tela.

140. Como pode haver declaração de 
intenção falsa, se o pagamento antecipado 
está vinculado a um evento futuro e, por­
tanto, por definição incerto? A informação 
que se presta no contrato de câmbio, nesta 
hipótese, tem, necessariamente, a caracte- 
rística de declaração de intenção, ou seja, 
de declaração de vontade ou compromis­
so. Como pode se provar falsa uma inten­
ção? Como pode ser apurada a veracidade 
de uma declaração de intenção do exporta­
dor? Ora, pelo simples fato de ser a Recor­
rente exportadora c também por represen­
tar aqueles valores recebidos parcela me­
nor da totalidade de seu volume de expor­
tações, há a presunção absoluta quanto a 
veracidade de sua declaração, que tem a 
característica, repita-se, de intenção.

141. Não obstante, nos parece claro e 
inequívoco que quando um exportador de­
clara estar vendendo a moeda estrangeira 
por ele recebida de forma antecipada, so­
mente pode declarar que o motivo é o pa-
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gamento antecipado à exportação. Que ou­
tra declaração mais adequada pode ser pres­
tada pelo exportador, que faz do comércio 
internacional sua principal atividade? A 
resposta é simples. Ora, tendo sido ajusta­
do o recebimento dos recursos em moeda 
estrangeira do importador, contra uma ex­
portação futura, não poderia ser outra a in­
tenção do exportador ao fechar o câmbio, 
nem poderia existir classificação mais cor­
reta a ser por ele prestada nesta ocasião.

142. Como, aliás, já foi mencionado, 
permite o Banco Central que o exportador 
altere sua intenção original, ao admitir, 
expressamente, que o pagamento antecipa­
do seja convertido em empréstimo, regis­
trado junto ao Departamento de Capitais 
Estrangeiros, o que permitirá ao exporta­
dor, na qualidade de mutuário, remeter ao 
exterior, recursos em moeda estrangeira, no 
prazo fixado para pagamento da obrigação 
de mútuo. Neste caso, teria havido falsa 
declaração por parte da Recorrente se ti­
vesse convertido estes créditos em emprés­
timos em moeda e solicitado ao FIRCE, na 
forma da legislação então vigente, a emis­
são do respectivo certificado de registro?

143. Seria razoável o entendimento de 
ser passível de punição a hipótese em que 
a Recorrente, após ter obtido o Certificado 
de Registro, tivesse ajustado o pagamento 
do empréstimo em moeda nacional, mes­
mo que cm prazo antecipado ao previsto 
no registro da operação? Óbvio que não. 
Esta presunção, ao nosso entender equivo­
cada, corresponderia admitir que possa ser 
objeto de punição o pagamento, em moeda 
nacional, de uma dívida contratada origi­
nai mente em moeda estrangeira, cancelan­
do, consequentemente, o compromisso cam­
bial garantido por Certificado de Registro 
emitido pelo Banco Central.

144. Note-se que houve a necessida­
de de ser promulgada lei específica para 
punir o importador que efetuar o pagamen­
to em moeda nacional de uma obrigação 
originalmcnte contraída em moeda estran­
geira. Mesmo que a referida lei seja de 
constitucionalidade duvidosa, pois nega o

curso forçado da moeda nacional, o poder 
executivo entendeu necessário fugir da for­
ça dos normativos para abrigar-se em ins­
trumento superior, de aparência cogente, o 
que não é o caso da matéria em debate, cal­
cada na duvidosa interpretação de normas, 
cuja conjugação fere toda a sistemática de 
controle de câmbio.

145. Além do mais, e a insistência do 
argumento se impõe, a declaração suposta- 
mente falsa não teve por finalidade a con­
tratação de operação de compra de câmbio 
a qual a Recorrente não teria direito, em 
prejuízo às divisas brasileiras. Muito pelo 
contrário. A Recorrente promoveu a inter­
nação de moeda estrangeira no País, sem 
contrapartida de qualquer natureza.

146. O que dizer, então, da hipótese 
em que o exportador utilizasse os recursos 
para a compra de um imóvel, ou mesmo a 
aquisição de um título no mercado de ca­
pitais, para proteger-se da desvalorização 
monetária, ou para aproveitar a remune­
ração da taxa de juros em um determinado 
período? Teria, nesta hipótese, o exporta­
dor prestado uma falsa declaração em 
Contrato de Câmbio?

147. Por que não poderia o exporta­
dor utilizar os recursos assim recebidos 
para, por exemplo, liquidar uma dívida an- 
teriormente contraída junto a uma institui­
ção financeira no Brasil ou no exterior? Por 
que não poderiam os novos recursos rece­
bidos serem utilizados para cobrir necessi­
dades financeiras do exportador, que utili­
zaria outros recursos para o cumprimento 
de suas obrigações de comércio exterior?

148. Por que não poderia o exporta­
dor, ao qual foram oferecidos e remetidos 
os recursos em moeda estrangeira (mesmo 
que não necessitasse naquele momento 
deste financiamento), aproveitara oportu­
nidade para deles dispor, antecipando uma 
eventual escassez futura, na constituição 
de um “hedge” perfeito para a operação 
contratada, como se verá mais adiante?

149. Na realidade, não há previsão le­
gal que o impeça, nem se justifica a inter-
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pretação extremamente abrangente das nor­
mas cambiais para configurar o caráter le­
sivo das operações para o Estado ou mes­
mo a falsidade das declarações informadas 
nos Contratos de Câmbio.

150. A análise das questões acima faz 
surgir quase que automaticamente as res­
postas a todas elas. A conclusão inafastável 
é a de que inexiste, quer nas normas cam­
biais, quer na interpretação da intenção do 
legislador, qualquer vínculo definitivo e in­
separável que determine a obrigatoriedade 
de utilização, pelo exportador nacional, 
dos recursos recebidos do exterior, por for­
ça de pagamento antecipado de exporta­
ção, na compra de mercadorias, visando o 
cumprimento das vendas comprometidas. 
Portanto, em consequência, não há como 
se possa permitir a alegação de declaração 
falsa em contrato de câmbio efetivado nes­
ta modalidade.

151. Nem pode o Banco Central im­
putar à Recorrente o desvio de finalidade 
dos recursos ingressados no País, sob a 
natureza de pagamento antecipado de ex­
portação, se o mesmo órgão, prevendo a 
ocorrência desta hipótese, determinou o tra­
tamento a ser dado aos créditos que passa­
riam a ser delidos pelo pagador no exte­
rior, quando não ocorresse o embarque das 
mercadorias: conversão em investimento 
direto ou em empréstimo, que ensejaria ao 
mesmo, de forma ordenada, com o registro 
da operação no Departamento de capitais 
Estrangeiros (FIRCE — atual DECEC), o 
direito de adquirir moeda estrangeira para 
retorno do investimento realizado (ou de 
seus rendimentos — dividendos e juros 
sobre o capital próprio).

152. Não seria, portanto, a conversão 
em investimento ou em empréstimo desvio 
da finalidade declarada quando do ingres­
so dos recursos? Assim não nos parece.

153. Uma vez estabelecida a regra re­
ferente ao registro e ao consequente retor­
no dos créditos detidos pelo pagador no 
exterior para com o exportador nacional, 
pôde o Banco Central estabelecer a pena­

lidade, até então inexistente, a ser imposta 
ao exportador que não obtivesse a anuência 
do credor para conversão de seus créditos 
em investimento direto ou em empréstimo, 
qual seja: a restrição temporária à contra­
tação de operações de pagamento anteci­
pado de exportação.

154. Na realidade, a conversão da ope­
ração originalmenle conduzida como paga­
mento antecipado de exportação, em inves­
timento direto de capital ou em emprésti­
mo cm moeda, caso não ocorra o embar­
que das mercadorias, não tem, na verdade, 
natureza de mera faculdade, pois a sua não 
utilização implicaria, para o exportador, 
na imputação da penalidade da perda da 
prerrogativa de contratar operações de 
câmbio previamente ao embarque por 90 
dias na primeira ocorrência, 180 dias na 
segunda ocorrência e 360 dias a partir da 
terceira ocorrência, independentemente de 
serem consecutivas ou não. Reiteremos que 
não havia previsão de punição aplicável ao 
exportador nacional que não convertesse o 
seu débito em investimento direto ou em 
empréstimo.

155. Esta lacuna foi preenchida pela 
Circular 2.412/1994, editada para coibir 
o uso abusivo deste mecanismo, compro­
vando a inadequação da penalidade pre­
vista no § 3° do art. 23 da Lei 4.131/1962.

156. A legislação cambial brasileira, 
conforme demonstramos acima, sempre de­
terminou a aplicação da sanção de multa 
àqueles que realizavam operações ilegíti­
mas ou irreais de câmbio, realizadas sem o 
intermédio de bancos para tanto autoriza­
dos c habilitados pela autoridade monetá­
ria da época, ou que tivessem como efeito 
sonegar receitas cm moeda estrangeira — 
divisas.

157. A adoção de penalidade de ta­
manha gravidade (até 100% do valor da 
operação de câmbio) somente se justifica­
ria para reprimir operações de compra de 
moeda estrangeira (c nunca de venda), rea­
lizadas contra o interesse do Estado e da 
política monetária c cambial, que sempre
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se caracterizaram pela restrição da saída de 
divisas do País.

158. Portanto, não deve ser esta a pe­
nalidade a ser imputada à Recorrente, de 
vez que não restou comprovada a evasão 
de divisas ou a prática de operação irregu­
lar de câmbio, bem como não se pode falar 
em declaração falsa, quando não ocorreu o 
embarque de mercadorias cujo pagamento 
ou cobertura cambial foi previamente in­
gressado.

159. Resta, portanto, comprovada que 
não houve por parte da Recorrente a pres­
tação de declaração falsa para que esta pu­
desse realizar operação de câmbio para a 
qual não estaria autorizada ou que não se 
encontrava prevista nos normativos do Ban­
co Central. Ademais, não estão presentes 
os elementos que poderiam imputar às ope­
rações realizadas pela Recorrente qualquer 
dano ao Estado, salvo se, em contra-senso, 
se pudesse argumentar que o ingresso de 
divisas constituiria atitude lesiva ao País.

160. Entende a Recorrente que estão 
ausentes nas operações realizadas qualquer 
motivo que comprove a alegação de decla­
ração falsa ou, ainda, qualquer resultado ou 
efeito de repercussão desfavorável ao sis­
tema de controle cambial.

161. Esta penalidade não tem nenhum 
caráter reparatório. Ao contrário. Rcvcste- 
se de um caráter punitivo, porque foi esta­
belecida para coibir a prática de qualquer 
operação de câmbio considerada ilegítima, 
como também para punir as sonegações de 
coberturas de valores de exportação. A pe­
nalidade em questão visa punir aquele que, 
utilizando-se do artifício de uma falsa de­
claração, realiza operação de compra de 
câmbio, obtendo, desta forma cobertura 
indevida, ou seja, a qual não teria direito 
se tivesse se utilizado de declaração incor­
reta ou falsa.

162. Em verdade, pretende o Banco 
Central imputar à Recorrente a infração 
cominada no § 3S do art. 23 da Lei 4.131/ 
1962, tão-somente cm razão da outorga de 
empréstimos ao pagador no exterior, efetua­

dos através de transferencia internacional 
de moeda nacional. Não pode, entretanto, 
utilizar-se o Banco Central da sanção ad­
ministrativa para punir conduta que enten­
de — de modo equivocado — ter sido rea­
lizada em infringência às disposições vigen­
tes. A norma administrativa incriminadora 
deve ser interpretada restritamente, sendo 
vedada a sua interpretação extensiva para 
atingir condutas que não se enquadrem es- 
pecificaniente na descrição do elemento 
objetivo, contido nos seus dispositivos.

163. Assim, embora não tenham sido 
realizadas as exportações ajustadas e anun­
ciadas nos contratos de câmbio firmados, 
não há, conforme quer o Banco Central im­
putar, ilegitimidade nas operações cursadas 
pela Recorrente, nem ocorreu prestação de 
declaração falsa ou com desvio de finali­
dade pelo fato de ter havido remessas de 
moeda nacional para o exterior, e a subse­
quente liquidação das obrigações recípro­
cas. Apenas pelo amor ao debate, deve ser 
enfatizado que para este caso — não con­
cretização da exportação ajustada — há a 
previsão, nos normativos do Banco Cen­
tral, da punição ao exportador, qual seja, 
a suspensão temporária da prerrogativa de 
realizar operações de venda antecipado de 
câmbio de exportação.

164. Não podendo o exportador obter 
do pagador no exterior a anuência para a 
conversão de seus créditos, restaria ao mes­
mo a opção de remeter recursos para paga­
mento de seu débito, utilizando-se do me­
canismo de transferência internacional de 
moeda nacional, de conformidade com as 
regras c procedimentos determinados pelo 
Banco Central, sendo-lhe, neste caso, im­
putada a penalidade de suspensão tempo­
rária da faculdade de realizar operações 
de pagamento antecipado de exportação.

165. Esta penalidade é claramcnte 
mais branda que aquela prevista no art. 23, 
§ 39, da Lei 4.131/1962, posto que não im­
puta ao exportador o pagamento de multa 
pecuniária calculada sobre o valor das ope­
rações de pagamento antecipado de expor­
tação, mas sim, suspende a este exportador
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a faculdade de contratar as operações da 
espécie de forma provisória.

166. Dentro desta ótica, esta seria a 
única e legítima penalidade que poderia 
ser imputada à Recorrente, não sendo apli­
cável, pelos motivos que elencamos acima, 
a imputação da penalidade de multa pe­
cuniária a que alude o § 3Q do art. 23 da 
Lei 4.131/1962.

167. Na verdade, como já foi aponta­
do, a posterior transferência dos recursos 
em moeda nacional para o exterior, foi o 
verdadeiro motivo que ensejou a alegação 
de que eram falsas as informações presta­
das nos Contratos de Câmbio de exporta­
ção, celebrados pela Recorrente, que naque­
le momento detinha a expectativa c o direi­
to de efetuar a exportação e o embarque de 
mercadorias ao pagador no exterior.

168. Fundamenta-se o Banco Central, 
na aplicação da penalidade de multa, o falo 
de que a Recorrente realizou operações de 
mútuo um dia após o recebimento dos va­
lores correspondentes, em moeda nacional, 
através do mecanismo de transferência in­
ternacional de reais, em valor equivalente 
ao recursos ingressados, auferindo lucros 
que julgou indevidos, em abandono do ob­
jeto originalmente anunciado para a utili­
zação dos recursos.

169. Na verdade, aproveitou-se a Re­
corrente da disponibilidade de recursos, 
para a constituição de hedge ou proteção 
contra a variação cambial vis-à-vis o pre­
ço das mercadorias no mercado interno, em 
valores absolutamente compatíveis com seu 
volume de exportações. Se a Recorrente 
optou por emprestar os recursos na mesma 
data, foi porque procurou criar uma prote­
ção que lhe pareceu adequada, de vez que 
não necessitava dos recursos naquele exa­
to momento. Note-se que a operação de 
exportação não foi cancelada de imediato, 
mas muito tempo após a contratação inicial.

170. Assim, por mais que o Banco 
Central julgue indevidos os lucros auferi­
dos pela Recorrente, proporcionados pela 
presença à época de deságio nas cotações

do Mercado de Câmbio de Taxas Flutuan­
tes (MCTF) em relação às do Mercado de 
Câmbio de Taxas Livres (MCTL), não pode 
ser aplicada a penalidade prevista no § 3Q 
do art. 23 da Lei 4.131/62, posto que, esta 
penalidade não guarda relação direta ou 
indireta com a operação que resultou no 
cancelamento da operação de exportação.

171. Frise-se que no que se refere es- 
pecificaniente às remessas ao importador, 
em moeda nacional, realizadas pela Recor­
rente, a título de empréstimo, não foram 
apontadas irregularidades de qualquer es­
pécie.

172. Além do mais, deve ser referido 
que as remessas ao exterior vinculadas ao 
empréstimo outorgado pela Recorrente fo­
ram realizadas cm moeda nacional, cm ob­
servância às normas da Resolução do Conse­
lho Monetário Nacional 1.946, dc 29.7.1992, 
então cm vigor, não lendo sido a Recorren­
te interveniente nas operações de aquisição 
de moeda estrangeira, que foram promovi­
das pela beneficiária através do crédito efe­
tuado em moeda nacional, em conta de não 
residente.

173. As transferências foram cursadas 
em estrita observância à regulamentação 
das diversas Circulares e Cartas Circulares 
editadas pelo Banco Central, que exigiam, 
fundamentalmente, a identificação do reme­
tente, do beneficiário, das instituições fi­
nanceiras intervenientes e da natureza do 
pagamento efetuado, tendo sido regular­
mente realizada a operação de aquisição de 
moeda estrangeira promovida pela empre­
sa estrangeira beneficiária da moeda nacio­
nal recebida a título dc mútuo.

174. Ainda sob o manto do amor ao 
debate, se a operação resultou em ganho 
em moeda nacional para a ora Recorrente, 
tal fato deveu-se por conta da circunstan­
cial diferença existente entre a cotação atri­
buída à moeda estrangeira nos Mercados 
dc Câmbio de Taxas Livres c de Taxas Flu­
tuantes.

175. O ganho eventual em operações 
de arbitragem de moeda, não pode ser cias-
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Da compensação privada de créditos

176. Resta, finalmente, embora não 
tenha havido penalização com base na nor­
ma dita infringida, enfrentar a questão da 
compensação privada de créditos.

177. A compreensão do verdadeiro 
alcance desta vedação, embora de caráter 
acessório neste processo, reveste-se de fun­
damental importância, de vez que mais uma 
vez ficará demonstrado a inaplicabilidade 
de determinadas normas dentro do que cha­
mamos de “emaranhado dos dispositivos 
cambiais”.

178. Seja-nos permitido reproduzir 
trecho do quanto foi dito sob o título “PRE­
MISSAS” no início deste recurso, pois isto 
reviverá um dos conceitos que procurou a 
Recorrente manter sempre presente neste 
Recurso.

“— Conforme será demonstrado, o 
emaranhado das disposições legais acerca 
do controle cambial no Brasil, editadas há 
mais de 4 décadas, sem que tenha sido im­
plementada uma ampla revisão de seus dis­
positivos e notadamente dos princípios ju­
rídicos que devem permanecer requerendo 
a tutela do Estado, vem permitindo a inter­
pretação equivocada de suas disposições.

“— O conjunto de normas aplicáveis 
a este caso, como se demonstrará, foi pro­
mulgado, em grande parte, para atender 
às necessidades e conveniências de mo­
mentos económicos diversos, onde houve 
a necessidade de adaptar as normas cam­
biais, para o fim de servir à política eco-

sificado como indevido, mormente quan­
do auferidos por agente não vinculado à 
fiscalização do Banco Central, que dele 
não obteve nenhuma licença especial para 
operar em câmbio, e que, portanto, não es­
tava vinculado às normas de caráter sub­
jetivo que determinam a adoção de medi­
das prudenciais para evitar o desvirtua­
mento contumaz e de forma premeditada 
dos mecanismos de compra e venda de 
moeda estrangeira a que tem acesso.

nômica. Muitas destas normas permanecem 
formalmente em vigor — embora der­
rogadas — e são adotadas nos dias de hoje, 
quando não mais estão presentes os funda­
mentos que as motivaram, gerando, por con­
sequência, distorções em sua aplicação.

“— O Banco Central, na análise do 
caso em tela, utilizou-se de interpretação 
extensiva ou analógica de determinações 
proibitivas ou punitivas, que se encontram 
previstas em vetustas normas legais, sem o 
apropriado e correto exame da finalidade 
do ditame legal

“— Resgatar a correta interpretação 
destes normativos, demonstrará a inade­
quação de sua aplicação, e, por consequên­
cia, a regularidade e a legitimidade dos 
atos praticados pela Recorrente. ”

179. Transcrevemos, abaixo, parte dos 
artigos do Decreto-lei 9.025/1946, norma 
que determinou a proibição das operações 
de compensação privada de crédito de qual­
quer natureza:

“Art. ls. É assegurada a liberdade de 
compra c venda de cambiais e moedas es­
trangeiras, observadas as determinaçõe 
deste Decreto-lei c as instruções que fore 
baixadas pela Carteira de Câmbio do Ba 
co do Brasil S/A, sob a orientação da St 
perintendência da Moeda e do Crédito.

“(-)

“Art. 49. Poderão ser vendidas, para 
satisfazer pagamentos de qualquer nature­
za, no exterior, as disponibilidades resul­
tantes das compras feitas, na forma do art. 
I9 deste Decreto-lei pelos Bancos e Casas 
Bancárias autorizados a operar em câmbio.

“Art. 59. A fiscalização das operações 
de câmbio continuará confiada à Carteira 
de Câmbio do Banco do Brasil S/A que 
expedirá os necessários regulamentos, obri­
gados os Bancos e Casas Bancárias a man­
ter um registro especial de operações de 
câmbio não originárias de importações ou 
exportações, de cujo movimento total aque­
la Carteira deverá ter todas as informações.

“Art. 69. É assegurado o direito de re­
torno ao capital estrangeiro previamente
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registrado na Carteira de Câmbio do Ban­
co do Brasil S/A, desde que a parcela anual 
de transferência não exceda de 20% do ca­
pital registrado.

“Parágrafo único. Após dois (2) anos 
de permanência no País, o capital estran­
geiro aplicado em títulos da Divida Interna 
Brasileira ou de outra renda fixa terá ga­
rantida sua transferência imediata c integral.

“Art. 7° Aplicar-se-ão as disposições 
deste Decreto-lei, observados os prazos e 
condições nele estabelecidos, ao capital 
estrangeiro já colocado no País, mas desde 
a data do respectivo registro.

“Art. 8° A remessa de juros, lucros e 
dividendos não ultrapassará de 8% (oito por 
cento) do valor do capital registrado, consi­
derando-se transferência de capital o que ex­
ceder essa percentagem e vigorando para es­
se fim os prazos previstos neste Decreto-lei.

“Art. 9° São permitidas as operações 
entre bancos, os quais poderão manter po­
sições compradas, dentro das condições que 
forem fixadas pela Carteira de Câmbio do 
Banco do Brasil S/A.

“Parágrafo único. Tais operações se­
rão feitas por simples troca de correspon­
dência, independem de interferência de cor­
retor e são isentas, bem como os seus res- 
pcctivos documentos de quaisquer taxas e 
impostos, inclusive de selo.

“Art. 10. É vedada a realização de 
compensação privada de créditos ou valo­
res de qualquer natureza, sujeitos os res­
ponsáveis às penalidades previstas no De­
creto 23.258, de 19 de janeiro de 1933.

“Art. 11. As operações resultantes de 
intercâmbio e moeda compensada continua­
rão sujeitas ao regime a que as subordinar 
a Carteira de Câmbio do Banco do Brasil 
S/A.

“Art. 12. É assegurado o livre uso no 
País de fundos em moeda nacional perten­
centes a residentes no estrangeiro.

“Parágrafo único. Não se incluem os 
fundos a que se refere o Decreto-lei 4.166, 
de 11 de março 1942.

“Art. 13. Somente os Bancos autori­
zados a operar em câmbio poderão manter 
contas em moeda nacional ou estrangeira 
em nome de residentes no exterior.

“Parágrafo único. Excetuam-se da ex­
clusividade mencionada neste artigo as con­
tas de registro transitório de valores a trans­
ferir, que o titular tenha confiado a residen­
tes no País.

“Art. 14. Ficam os bancos obrigados 
a recolher ao Banco do Brasil S/A, a crédi­
to de conta vinculada ao disposto no art. 
16 deste Decreto-lci, as importâncias cor­
respondentes a uma cota de 3% sobre o va­
lor das vendas de câmbio que efetuarem, 
inclusive as que se destinarem a atender as 
necessidades do Governo.

“Art. 17. A Superintendência da Moe­
da e do Crédito terá a faculdade de dilatar 
os prazos de retorno do capital estrangei­
ro, sempre que o exigirem as condições do 
mercado cambial, de modo a conceder prio­
ridade ao pagamento das importações, à re­
messa de rendimentos que normalmente re­
presente baixa remuneração de capital, às 
remessas de imigrantes e às de subsistência.

“Art. 18. Compete à Carteira de Câm­
bio do Banco do Brasil S/A expedir os re­
gulamentos c instruções que forem neces­
sários à boa execução deste Decreto-lei, 
especialmente em relação aos arts. 62 e 7S, 
com o fim de evitar que as transferências 
neles autorizadas, por seu vulto ou freqiiên- 
cia, passam resultar em retorno de capital 
em desacordo com as suas disposições. (...)’’ 
(grifos nossos).

180. Utilizando-se da prerrogativa que 
lhe foi outorgada pelo referido diploma le­
gal, a Superintendência da Moeda e do Cré­
dito, por meio da Instrução SUMOC 18, 
de 17 de agosto dc 1946, estabeleceu:

“Art. I2. São revogados os arts. 9-1) 
da Circular 5, de 18 de maio de 1931, e 2-, 
§ Io-da Circular 18, de 22 de dezembro de 
1931, do Consultor da Fazenda Pública 
referentes a exigências de comprovação de 
venda de moeda estrangeira para o forne-
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cimento de guias de exportação, ficando a 
Fiscalização Bancária do Banco do Brasil 
S/A autorizada a conceder, também guias 
de embarque para mercadorias pagas em 
moeda nacional.”

181. Esta disposição foi regulamenta­
da pela Instrução da Fiscalização Bancária 
do Banco do Brasil — FIBAN, que expres­
samente previu a faculdade de “concessão 
de guias de embarque para exportação con­
tra pagamento em cruzeiro”, permitindo a 
aplicação no “pagamento de exportações de 
quaisquer disponibilidades cm nome de re­
sidentes no exterior, cm poder de bancos”.

182. Examinando-se o quadro cambial 
à época, pode-sc bem compreender os mo­
tivos que ditaram a medida. Após o térmi­
no da II Grande Guerra Mundial, preocu­
pado com o grande acúmulo de divisas no 
País, e não desejando aumentar as emissões 
de papel-moeda, foi autorizado o pagamen­
to, em moeda nacional, das receitas de ex­
portação, referentes a qualquer mercado­
ria, sendo apenas necessário fazer a prova 
de que os recursos cm moeda nacional, a 
favor do titular no exterior, se achavam dis­
poníveis em bancos no País, por prazo não 
inferior a 12 meses. Esta limitação dizia res­
peito a exigência de serem os recursos, em 
moeda nacional titulados por não residen­
tes, fundos de livre movimentação, isto é, 
não bloqueados como se encontravam à 
época os recursos dos países súditos do 
Eixo.

183. Naquele período, portanto, era 
legal e autorizada a exportação, até mesmo 
de café, sem a correspondente entrega de 
divisas ao Banco do Brasil.

184. A regulamentação do referido 
Decreto-lei 9.025/1946, publicada no Diá­
rio Oficial de 28.2.1946, foi realizada me­
diante instrução baixada pela Fiscalização 
Bancária do Banco do Brasil, cujas partes 
relevantes ao tema ora em debate, são 
adiante transcritas:

“ 1. As operações cambiais continuam 
privativas dos Bancos e Casas Bancárias 
autorizados a operar em câmbio, perma­

necendo vedada a realização de qualquer 
operação privada de crédito ou movimen­
tação de valores de qualquer natureza, que 
ficam sujeitas às penalidades previstas no 
Decreto-lei 23.258, de 19.10.1933.

“(...)

“4. Ficam os Bancos e Casas Bancárias 
obrigados a manter um registro especial de 
operações de câmbio não originárias de im­
portações c exportações.

“5. As operações entre Bancos são per­
mitidas nos termos do art. 99, parágrafo úni­
co, sujeitas apenas ao visto da Fiscalização 
Bancária do Banco do Brasil S/A.

“6. Os Bancos e Casas Bancárias po­
derão manter posição comprada, dentro dos 
limites fixados pela Carteira de Câmbio do 
Banco do Brasil S/A, por intermédio da Fis­
calização Bancária.

“Exportação
“1. As exportações continuarão a ser 

processadas pela forma como vinham sen­
do feitas anteriormente.

“2. O câmbio referente a exportaçãc 
será negociado em duas parcelas, send 
80% à taxa livre e 20% (de acordo com n 
solução da Superintendência da Moeda 
do Crédito, de 28.2.1946, sob 455) à taxa 
oficial.

“4. Os Bancos e Casas Bancárias de­
verão efetuar as compras da cota oficial 
dirctamentc por conta do Banco do Brasil 
S/A, nas mesmas condições de prazo e pra­
ça do contrato relativas à parte livre, não 
sendo portanto, necessário o seu registro 
cm separado como anteriormente se fazia.

“5. Os Bancos e Casas Bancárias com­
pradores responderão pela liquidação das 
letras, uma vez pago ao cedente o equiva­
lente do seu valor, bem como pelos ônus 
dos cancelamentos, na falta de cumprimento 
dos contratos.

“Importação
1. O câmbio para a importação con­

tinuará a ser autorizado pela Fiscalização
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Bancária do Banco do Brasil S/A, mediante 
apresentação dos documentos anteriormen- 
te exigidos, isto é, fatura comercial, fatura 
consular e 59 via do despacho, ou em caso 
de abertura de crédito ou remessa antecipa­
da, mediante assinatura de termo de respon­
sabilidade pela firma interessada, em que se 
comprometa a apresentar os referidos docu­
mentos dentro do prazo nele estipulado.

“2. A fim de facilitar o movimento, fi­
cam os Bancos e Casas Bancárias autori­
zadas a fechar câmbio para pagamento de 
faturas de importação cujo valor total não 
exceda 20.000 cruzeiros, sem licença pré­
via da Fiscalização Bancária do Banco do 
Brasil S/A. (...)

“Manutenção
“ 1. As remessas para manutenção con­

tinuam dependendo do visto da Fiscaliza­
ção Bancária do Banco do Brasil S/A, exce­
tuadas as de importância até 5.000 cruzei­
ros, que poderão ser fornecidas, anterior- 
mente ao visto da Fiscalização Bancária, 
pelos Bancos e Casas Bancárias, que envia­
rão uma via da ficha àquele órgão, no dia 
imediato à operação.

“2. As remessas para viagem poderão 
ser concedidas pelos Bancos e Casas Ban­
cárias anteriormente ao visto da Fiscaliza­
ção Bancária, até a importância de 50.000 
cruzeiros, devendo a ficha ser remetida à 
Fiscalização Bancária no dia imediato à 
operação, contendo, além dos dados usuais, 
o número do passaporte, a data da licença 
da polícia e o meio de transporte, e ser de­
vidamente visada por pessoa responsável 
do Bancos e Casas Bancárias.

“Lucros, Juros, Dividendos, etc.
“1.0 Câmbio para a remessa das ren­

das citadas, depois de devidamente autori­
zado pela Fiscalização Bancária do Banco 
do Brasil S/A, poderá ser fechado em qual­
quer Bancos e Casas Bancárias.

“2. As importâncias a serem remeti­
das deverão ser registradas na Fiscalização 
Bancária do Banco do Brasil S/A, que, ve­
rificada a sua legalidade, autorizará a trans­
ferência.

“3. Quando os juros, dividendos, lu­
cros, etc., ultrapassarem de 8% (oito por 
cento) do valor do capital entrada no País e 
registrado na Fiscalização Bancária, con- 
siderar-se-á o excedente como capital, su­
jeito, portanto, às limitações impostas para 
tal gênero de transferências.

“Capitais
“1.0 capital estrangeiro previamente 

inscrito na Fiscalização Bancária do Ban­
co do Brasil S/A, terá direito a retorno, des­
de que as parcelas anuais de transferência 
não excedam de 20% (vinte por cento) do 
capital registrado.

“2. O capital estrangeiro aplicado em 
títulos da Dívida Interna Brasileira ou em 
outros título brasileiros de renda fixa, terá 
garantida a sua transferência imediata e in­
tegral, após 2 (dois) anos de permanência 
no País.

“3. As disposições acima são também 
aplicáveis a capital estrangeiro já coloca­
do no País, a contar, porém, da data da sua 
inscrição na Fiscalização Bancária.

“4. Serão consideradas como transfe­
rência de capital brasileiro para o exterior:

“a) as transferências que forem pleitea­
das para as seguintes aplicações: formação 
de capital de companhias; compra de títu­
los de dívida em moeda estrangeira; depósi­
tos cm conta corrente e quaisquer outras que 
não se achem enquadradas nas transferên­
cias consideradas nos capítulos anteriores;

“b) as transferências provenientes de 
bens de raiz, heranças e similares.

“5. Os bens, títulos, etc., dos residentes 
no exterior, continuam sob as vistas da Fisca­
lização Bancária do Banco do Brasil S/A.

“6. A alteração dos prazos de retorno 
do capital estrangeiro poderá ser efetuada 
pela Superintendência da Moeda c do Cré­
dito, sempre que o exigirem as necessida­
des do mercado cambial.

“Contas Correntes em Moeda Estran­
geira

“São permitidas as contas em moeda 
estrangeira, unicamente em nome de resi-
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dente no exterior, em Bancos e Casas Ban­
cárias, desde que autorizadas pela Fiscali­
zação Bancária do Banco do Brasil S/A, e 
movimentadas sob as suas vistas.

“Contas em Cruzeiros, de Residentes 
no Exterior

“ 1. As contas-correntes em cruzeiros, 
de residentes no exterior, só poderão ser 
mantidas em Bancos e Casas Bancárias 
autorizadas a operar em câmbio, ficando 
a sua movimentação sob as vistas da Fis­
calização Bancária, a fim de evitaras ope­
rações de compensação privada, nos ter­
mos do artigo 10.

“Contas de Súditos dos Países Incluí­
dos nos Dispositivos do Decreto-lei 4.166, 
de 11.3.1942

“A 5 contas de súditos alemães, japo­
neses ou de qualquer nacionalidade, incluí­
dos nos termos do Decreto-lei 4.166 de 
11.3.42, não estão, de forma alguma, en­
quadradas nos dispositivos do Decreto-lei 
9.025, de 27.2.46, aqui regulamentado (pa­
rágrafo único do art. 12), continuando su­
jeitas à legislação e regulamentação ante­
riores” (destaques nossos).

185. Da análise do diploma acima ci­
tado, verificamos que a vedação à compen­
sação privada de créditos, ali contida, re­
feria-se, tão-somente, à realização de ope­
rações de pagamento em moeda nacional 
de exportação de mercadorias brasileiras, 
que não utilizassem recursos depositados 
em contas de não residentes.

186. Esta restrição tinha por objetivo, 
único e fundamental, não permitir que as 
operações de exportação, sujeitas à inci­
dência do imposto do selo, pudessem ser 
realizadas, frustrando o recolhimento da­
quele tributo, devido anteriormente quan­
do da conclusão da operação de comércio 
exterior que exigia a interveniência de ban­
cos autorizados a operar cm câmbio.

187. Outro não poderia ser a intenção 
do legislador de 46, que editava uma nor­
ma exigida pelo Tratado de Bretton Woods, 
liberalizante do controle de câmbio. O re­
ferido Decreto-lei 9.025, ressalte-se, visa­

va assegurar a liberdade de compra e ven­
da de cambiais estrangeiras e o livre uso 
de fundos em moeda nacional pertencen­
tes a não residentes.

188. Com base nas disposições do re­
ferido Decreto-lei, a Fiscalização Bancária 
determinou a revogação de vários de seus 
normativos que determinavam a exigência 
de comprovação de venda de moeda estran­
geira para o fornecimento de guias de ex­
portação, como se demonstra a seguir:

Instrução 18, da Superintendência da 
Moeda c do Crédito (SUMOC), de 17.8.1946, 
que revogou as disposições dos arts. 99, I 
da Circular 5/1931 e 29, § 19 da Circular 18/ 
1931, referentes às exigências de compro­
vação de venda de moeda estrangeira para 
o fornecimento de guia de exportação, e au­
torizou a concessão de guias de embarque 
pagas em moeda nacional.

Instrução 12, de 2.9.1946, que facul­
tou a concessão de guias de embarque para 
exportação contra pagamento em cruzeiros 
e autorização a aplicação, no pagamento de 
exportação, de qualquer disponibilidade em 
nome de residentes no exterior.

189. Desta forma, seria um completo 
contra senso interpretar que as normas do 
Decreto-lei 9.025/1946, que introduziu am­
pla liberdade cambial e permitiu a exporta­
ção em moeda nacional, tivessem sido ela­
boradas no sentido de restringir, por qual­
quer forma, a liberdade outorgada a estes 
pagamentos, ou a livre movimentação de 
recursos.

190. Muito menos teria sido a intenção 
do legislador da época vedar a realização 
de operações que resultassem na compen­
sação de valores devidos em moeda estran­
geira quando, expressamente, permitia a 
exportação de bens, contra o pagamento em 
moeda nacional pertencentes a estrangei­
ros, afastando, por completo, até aquele mo­
mento, a indispensável cobertura cambial.

191. Os objetivos da vedação eram 
exclusivamente fiscais. Sc autorizada a 
compensação de créditos c débitos, dc for­
ma privada, sem a interveniência de ban-
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créditos em moeda estrangeira, oriundos de 
exportações, possam ser liquidados, sem o 
controle do Banco Central.

196. De toda sorte, esta interpretação 
sistemática não pode se afastar do princí­
pio de proteção do crédito gerado contra o 
exterior, decorrentes de operações de ex­
portação de bens e serviços. Claro está, que 
se não fosse exigida a cobertura cambial 
nas operações de exportação e proibido o 
pagamento destas operações cm moeda na­
cional, a entrada de moeda estrangeira no 
País poderia se ver frustrada, à exemplo do 
que ocorreu no passado, quando da edição 
do controverso Decreto-lei 9.025/1946.

197. A sobrevivência de tão vetusta 
norma — o Decreto-lei 9.025 foi editado há 
mais de 50 anos — pode ser explicada em 
decorrência da necessidade de revigorar a 
exigência legal da cobertura cambial das re­
ceitas de exportação, através de um esforço 
de interpretação, que busca no Decreto 
23.258, raízes que lhe darão força e vigor.

198. Nada obstante, o deslinde do ver­
dadeiro objetivo da norma traz à luz um 
elemento de compreensão histórica que não 
pode permitir que, nas circunstâncias deste 
processo, seja utilizado como forma de pu­
nir a Recorrente, que em nenhum momen­
to, sob nenhuma forma, sonegou cobertu­
ra cambial em operações de exportação.

199. Permitir interpretação diversa, 
seria ferir não somente os princípios gerais 
do controle cambial no País, mas, a coe­
rência de todo o sistema propulsor c regu­
lador deste controle.

200. De todo o exposto, não pode o 
interprete querer ampliar os princípios do 
controle cambial verdadeiramente existen­
tes, que visam tão-somente impedir, restrin­
gir c punir a realização de operações ou 
contratações de compensação que tivessem 
por objetivo ou o efeito fraudar o recebi­
mento pelo País de divisas. Não poderia 
jamais ter sido intenção de qualquer legis­
lador, em nenhum dos inúmeros dispositi­
vos cambiais (revogados ou ainda em vi­
gor), reprimir a compensação ou a contra-

cos autorizados, ausentes estariam os me­
canismos de controle do recolhimento do 
imposto de selo, incidente, naquela época, 
sobre estas operações. Neste sentido, con­
sulte-se a Exposição de Motivos do Decre­
to-lei 7.799, de 30.7.1945, anterior ao De­
creto-lei 9.025, de 1946, que afirmava cm 
seu item 5 que “embora se tenha modifica­
do inteiramente a situação cambial, o De­
creto a que me referi (Decreto 23.258, de 
19.10.1933) de início não deve ser revoga­
do visto que nele ainda se ampara a atual 
política de câmbio e fiscal, contribuindo 
para que as operações se realizem através 
dos bancos, recolhidos os impostos de selo 
e de transferência de fundos para o exte­
rior" (grifos nossos).

192. Ainda neste mesmo sentido, Ha- 
roldo R. Levy esclarece que “o registro de 
operação apenas simbólica, de entrada c 
saída de divisas, é indispensável para evi­
tar que o ajuste feito sem os contratos nor­
mais de câmbio se enquadrem numa com­
pensação privada, o que além de ser opera­
ção cambial (a operação simbólica e não a 
compensação privada — esclarecimento da 
Recorrente), é também fraude fiscal, por 
sonegação dos selos devidos" (Prática 
Cambial no Brasil, ob. cit., pp. 320 e 321).

193. Assim, pode-se afirmar que a 
norma contida no art. 10 do Deere to-lei 
9.025/1946 encontra-se derrogada, por 
não mais existir o tributo cujo pagamento 
visava controlar.

194. O socorro deste dispositivo le­
gal para qualificar como indevidas as ope­
rações que resultam na compensação, fun- 
da-se em interpretação errónea dos obje­
tivos da norma contida no art. 10 do De­
creto-lei 9.025.

195. Poder-se-ia, por extremo interes­
se ao debate, interpretar que, embora não 
embasado em norma vigente, o princípio 
que exige a cobertura cambial nas opera­
ções de exportação, tem fundamento na in­
terpretação sistemática do conjunto de nor­
mas que regem as operações de câmbio, 
visando, em última análise, impedir que
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Conclusãotação de qualquer outra modalidade de pa­
gamento que tivesse por efeito minimizar a 
saída de divisas do País, ou ainda, aquelas 
que pudessem viabilizar a oferta de divisas.

201. A correta interpretação do bem 
jurídico a ser protegido, neste caso, somente 
pode ser a de que:

(i) há, em verdade, um conjunto de 
regras de caráter genérico, que permite 
interpretar que existe uma restrição à uti­
lização de recursos detidos no País, em 
moeda nacional, pertencentes a pessoas fí­
sicas ou jurídicas não residentes, para pa­
gamentos devidos originalmente em moe­
da estrangeira,

(ii) deve ser impedido que, por qual­
quer modalidade ou artifício, divisas dei­
xem de ingressar no País, através de me­
canismos de compensação, que permitam 
a liquidação de créditos em moeda estran­
geira detidos por residentes no exterior.

202. Este era, repetimos, o entendi­
mento do legislador de 1933, quando edi­
tou o Decreto 23.258, que cm seu art. 39, 
determina que “são passíveis de penalida­
de as sonegações de coberturas nos valores 
de exportação, bem como o aumento de 
preço de mercadorias importadas, para ob­
tenção de coberturas indevidas”.

203. Não se pode identificar nas ope­
rações contempladas os requisitos c os efei­
tos que caracterizam a infringência da ve­
dação legal e da tutela protegida. Não se 
pode argumentar que foi realizada opera­
ções que tiveram como efeito prejudicar, 
por qualquer forma, os interesses da políti­
ca cambial do País ou ainda, impedir o in­
gresso de divisas no País.

204. Muito pelo contrário. Houve sim 
uma ação diametralmcnte oposta àquela que 
a norma verdadeiramente pretendeu evitar, 
cujos efeitos resultaram no pagamento do 
débito do exportador nacional para com o 
pagador no exterior, sem a remessa de di­
visas para o exterior, compensando-se e li­
quidando-se, integralmente, esta dívida, 
com créditos que seriam pagos, de qualquer 
forma, em moeda nacional.

No essencial, à vista dos motivos acima 
expostos, pode-se afirmar e concluir que:

I — O emaranhado das disposições 
legais acerca do controle cambial no Bra­
sil, editadas há mais de quatro décadas, 
consiste cm um sistema desordenado de 
normas, sem que tenha sido implementada 
uma ampla revisão de seus dispositivos e 
noladamcnle dos princípios jurídicos que 
devem permanecer requerendo a tutela do 
Estado, permitindo, em consequência, a in­
terpretação equivocada de suas disposições.

II — O conjunto de normas aplicáveis 
ao caso em tela foi promulgado para aten­
der às necessidades e conveniências de mo­
mentos económicos diversos, onde houve 
a necessidade de adotar modificações das 
normas cambiais, para o fim de servir à po­
lítica económica adotada na época, perma­
necendo, portanto, formalmente em vigor 
— embora derrogadas, pois não mais estão 
presentes os fundamentos que as motiva­
ram, gerando, por consequência, distorções 
em sua aplicação.

III — Do exame das normas aplicá­
veis, podemos concluir que o controle das 
operações de câmbio visa sempre e primor- 
dialmentc, aquelas operações que podem 
representar a venda de moeda estrangeira 
para a remessa ao exterior e, ainda, o con­
trole sobre o ingresso das receitas em moe­
da estrangeira, decorrentes das operações 
de exportação de mercadorias ou serviços.

IV — O pagamento antecipado na ex­
portação é modalidade através da qual o 
importador no exterior, efetua o pagamen­
to parcial ou integral da transação comer­
cial ao exportador brasileiro, antes do em­
barque da mercadoria para o exterior, ou 
seja, a moeda estrangeira é negociada e in­
gressada antecipadamente ao envio para o 
exterior das mercadorias adquiridas pelo 
importador no mercado nacional, não ofe­
recendo qualquer risco de evasão de divi­
sas ou perda de receita cambial.

v — Reconhece o Banco Central a ca- 
ractenstica de financiamento do pagamen-
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lo antecipado da exportação, facultando às 
partes — exportador nacional e pagador no 
exterior — ajustar o montante dos juros que 
deveriam ser pagos em decorrência do adi­
antamento efetuado.

VI — Não foi a intenção do Banco Cen­
tral (i) determinar que os recursos em moe­
da estrangeira, aplicados como adiantamen­
tos de contratos de câmbio de exportação 
junto ao exportador, fossem exclusiva e de­
finitivamente vinculados à compra de merca­
dorias para futuro cumprimento dos embar­
ques contratados, ou (ii) vedar a utilização 
pelo exportador nacional dos recursos assim 
ingressados como capital de giro ou para a 
constituição de créditos com variação cam­
bial, que consistissem em mecanismos de 
proteção para a instabilidade c imprevisi- 
bilidade da desvalorização cambial no País.

VII — Preocupou-se o Banco Central, 
premido pela conveniência e pela necessi­
dade de permitir o ingresso antecipado des­
tes recursos em moeda estrangeira, em regu­
lamentar, previamente à ocorrência destes 
eventos futuros, a forma pela qual se daria 
o pagamento dos créditos detidos pelo im­
portador não residente junto ao exportador.

VIII — Inexiste, quer nas normas cam­
biais, quer na interpretação da intenção do 
legislador, qualquer vínculo definitivo e in­
separável que determine a obrigatoriedade 
de utilização, pelo exportador nacional, dos 
recursos recebidos do exterior, por força de 
pagamento antecipado de exportação, na 
compra de mercadorias, visando o cumpri­
mento das vendas comprometidas.

IX — Admitiu o Banco Central du­
rante longo período, sem maiores ressalvas, 
o retorno das divisas ao exterior, quando 
comprovado o não embarque das mercado­
rias ou a possibilidade de conversão, me­
diante requerimento ao Departamento de 
Capitais Estrangeiros do Banco Central, dos 
recursos originalmente ingressados como 
investimento direto de capital ou como em­
préstimo cm moeda.

X — A penalidade de multa pecuniária 
imputada pelo Banco Central à Recorrente

não teve como fundamento a contratação 
de operações de compra de câmbio, realiza­
das mediante a prestação de declaração fal­
sa, com a finalidade de obter cobertura in­
devida para a remessa de divisas ao exterior.

XI — Permite o Banco Central que o 
exportador altere sua intenção ou a decla­
ração prestada quando do ingresso dos re­
cursos, autorizando que os recursos, origi- 
nalmcntc ingressados como pagamento an­
tecipado de exportação, sejam convertidos 
em empréstimo ou em investimento direto 
cm capital, registrados junto ao Departa­
mento de Capitais Estrangeiros, o que per­
mitirá ao exportador a obtenção do rcspcc- 
tivo certificado e a remessa futura ao exte­
rior, dos recursos em moeda estrangeira, 
através do mercado de câmbio do ingresso 
— Mercado de Taxas Livres (comercial), 
observadas as regras estabelecidas.

XII — À época em que foram realiza­
das as operações objeto do presente Recur­
so, vigoravam as disposições da Circular 
2.323, de 17 de junho de 1993, que supri­
miram a disposição contida na versão ori­
ginal que permitia ao Banco Central auto­
rizar o retomo das divisas ao exterior, quan­
do inequivocamente comprovado que o 
não-embarque das mercadorias decorresse 
de motivo de força maior.

XIII — A partir do ano de 1994, o 
Banco Central preocupado com o acúmulo 
de aportes de capital estrangeiro no País, 
que buscava capturar as altíssimas taxas de 
juros então vigentes, editou diversas norma­
tivos, contemplando medidas que visavam, 
em essência, reprimir a internação no país 
do capital estrangeiro que considerava es­
peculativo.

XIV — Para repressão da utilização 
do mecanismo de pagamento antecipado 
para promover o ingresso de capital espe­
culativo no País, o Banco Central introdu­
ziu, através da Circular 2.412, de 11.1.1994, 
regra punitiva, consolidada no item 8 do 
Título 12 do Capítulo 5 da CNC, penali­
zando o exportador nacional que houvesse 
realizado operação de câmbio de venda —
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de moeda estrangeira — recebida a título 
de pagamento antecipado, c não promoves­
se a exportação ou a conversão dos crédi­
tos, detidos pelo pagador no exterior, em 
investimento ou em empréstimo, qual seja: 
a suspensão temporária imposta ao expor­
tador que não promovesse a exportação da 
mercadoria objeto do contrato de câmbio 
de pagamento antecipado.

XV — A conversão da operação ori­
ginalmente conduzida como pagamento 
antecipado de exportação, cm investimen­
to direto de capital ou em empréstimo em 
moeda, caso não ocorra o embarque das 
mercadorias, não tem, na verdade, nature­
za de mera faculdade, pois a sua não utili­
zação implicaria, para o exportador, na im­
putação da penalidade da perda da prerro­
gativa de contratar operações de câmbio 
previamente ao embarque das mercadorias.

XVI — Não havia na legislação cam­
bial ou nos normativos do Banco Central, 
até aquela data, norma punitiva que pudes­
se ser imputada ou aplicada ao exportador 
nacional que não utilizasse a conversão cm 
investimento direto ou cm empréstimo, para 
equacionar o pagamento dos créditos de­
correntes da operação originalmentc condu­
zida como pagamento antecipado de expor­
tação, sendo necessária a adaptação da nor­
ma cambial para inclusão de novo disposi­
tivo, o que demonstra, inequivocamente, 
que, nestes casos, não se aplicaria a pena 
de multa prevista no § 39 do art. 23 da Lei 
4.131/1962.

XVII — É a penalidade de suspensão 
temporária da faculdade de realizar opera­
ções de venda antecipado de câmbio de 
exportação a única e legítima cominação 
que poderia ser imputada à Recorrente, não 
sendo aplicável, a imputação da penalida­
de de multa pecuniária a que alude o § 38 
do art. 23 da Lei 4.131/1962.

XVIII — Não podemos, portanto, en­
tender porque o Banco Central, instituidor 
da penalidade acima referida, imputa à ora 
Recorrente a penalidade prevista no § 39 
do art. 23 da Lei 4.131/1962, quando a jul­

gou inaplicável ao exportador nacional que 
não promovesse a exportação ou a conver­
são dos créditos detidos pelo pagador no 
exterior, formulando regra punitiva que se 
encontra prevista no item 8 do Título 12 do 
Capítulo 5 da CNC, e ainda em vigor.

XIX — Podemos afirmar que a nor­
ma prevista no § 39 do art. 23 da Lei 4.131/ 
1962, editada para coibir manobras lesivas 
que pudessem resultar na evasão de divi­
sas do País, visa:

(i) proibir o comportamento fraudulen­
to, com a finalidade de obter a realização 
de operação de câmbio, com a conduta que, 
por omissão ou por ação, visem o mesmo 
fim, qual seja, a realização de operação de 
câmbio a que não estaria autorizado;

(ii) penalizar a realização de operação 
ilegal de câmbio, mediante o uso de frau­
de, sendo, portanto, o elemento de dolo — 
a intenção do agente em praticar operação 
cambial para causar danos ao Estado — que 
caracteriza a infração.

XX — As declarações prestadas pela 
ora Recorrente não tiveram por finalidade 
a contratação de operação de compra de 
câmbio a qual a Recorrente não teria direi­
to, em prejuízo às divisas brasileiras, uma 
vez que, conforme restou provado, a Re­
corrente promoveu a internação de moeda 
estrangeira no País, sem contrapartida de 
qualquer natureza.

XXI — A norma originária da puni­
ção da FALSA DECLARAÇÃO em opera­
ções de câmbio, que remonta à década de 
30, refere-se exclusivamcnte às operações 
de compra de câmbio, posto que são estas 
que, desde sempre, mereceram a tutela da 
autoridade monetária do País que, acima de 
tudo, visava reprimir e repreender aquelas 
operações que tivessem por objeto a evasão 
de divisas, lesivas aos interesses nacionais.

XXII — O Banco Central e o Conse­
lho de Recursos do Sistema Financeiro 
Nacional vêm, de forma coerente, manten­
do o entendimento a penalidade prevista no 
citado § 3a do art. 23 da Lei 4.131/1962 
somente pode ser imputada quando desta
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falsa declaração ou declaração incorreta 
decorre a realização de operação de com­
pra de câmbio ilegítima, cm prejuízo às re­
servas cambiais do País.

XXIII — Corroborando o entendimen­
to deste Conselho e do Banco Central, o 
Tribunal Regional Federal, vem decidindo 
no sentido de imputar a penalidade previs­
ta na Lei 7.492/1996, art. 21, parágrafo 
único, tão-somente àquelas operações cm 
que restou provada a realização de opera­
ções de câmbio com evasão de divisas.

XXIV — Não há como se possa per­
mitir a alegação de declaração falsa cm 
contrato de câmbio efetivado na modalida­
de de pagamento antecipado de exportação. 
Nem pode o Banco Central imputar à Re­
corrente o desvio de finalidade dos recur­
sos ingressados no País, sob a natureza de 
pagamento antecipado de exportação.

XXV — Restou provado que a Recor­
rente não praticou qualquer operação que 
possa ser considerada infringente ao dis­
posto no art. 23 da Lei 4.131/1962 ou mes­
mo a qualquer das disposições legais e dos 
normativos em vigor, referentes às opera­
ções de câmbio.

XXVI — A imputação da penalidade 
cominada à Recorrente reveste-se de evi­
dente equívoco, uma vez que decorre ex­
clusivamente da interpretação superficial e 
errónea das disposições legais e regulamen­
tares referentes às regras de controle cam­
bial, restando provado que não há motivos 
que justifiquem a aplicação da tão gravosa 
pena prevista no § 39 do art. 23 da Lei 4.131 / 
1962.

XXVII — A imputação de penalida­
de de tamanha gravidade somente se justi­
ficaria para reprimir operações de compra 
de moeda estrangeira (e nunca de venda), 
realizadas contra o interesse do Estado e 
da política monetária e cambial, que sem­
pre se caracterizaram pela restrição da saí­
da de divisas do País.

XXVIII — Não deve ser esta a pena­
lidade a ser imputada à Recorrente, de vez 
que não restou comprovada a evasão de

divisas ou a prática de operação irregular 
de câmbio, bem como não se pode falar em 
declaração falsa quando não ocorreu o em­
barque de mercadorias cujo pagamento ou 
cobertura cambial foi previamente ingres­
sado.

XXIX — Restou comprovado que não 
houve por parte da Recorrente a prestação 
de declaração falsa para que esta pudesse 
realizar operação de câmbio para a qual não 
estaria, bem como não estão presentes os 
elementos que poderiam determinar que a 
operação cambial realizada pela Recorren­
te causou qualquer dano ao Estado, salvo 
se, em contra-scnso, se pudesse argumentar 
que o ingresso de divisas constituiria atitu­
de lesiva ao País.

XXX — As operações de transferen­
cias internacional de moeda nacional reali­
zadas pela Recorrente foram cursadas em 
estrita observância à regulamentação das 
diversas Circulares e Cartas Circulares edi­
tadas pelo Banco Central, não tendo sido 
apontadas irregularidades de qualquer es­
pécie.

XXXI — No que se refere à compen­
sação privada de créditos, verificamos que 
a vedação contida art. 10 do Decreto-lei 
9.025/1946 compreende tão-somente a 
vedação de realização de operações de pa­
gamento em moeda nacional de exportação 
de mercadorias brasileiras — autorizadas 
na época de sua edição — que não utilizas­
sem recursos depositados em contas de não 

•residentes. Esta vedação tinha por objeti­
vo, único e fundamental, não permitir que 
as operações de exportação sujeitas à inci­
dência do imposto do selo, pudessem ser 
realizadas, frustrando o recolhimento da­
quele tributo, devido quando da conclusão 
da operação de comércio exterior que exi­
gia a intcrveniência de bancos autorizados 
a operar cm câmbio.

XXXII — As normas do Decreto-lei 
9.025/1946, que introduziu ampla liberda­
de cambial e permitiu a exportação em 
moeda nacional, não foram elaboradas no 
sentido de restringir, por qualquer forma, a
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liberdade outorgada a estes pagamentos, ou 
a livre movimentação de recursos. Conse­
quentemente, a norma contida no art. 10 do 
Decreto-lei 9.025/1946 encontra-se derro­
gada, por não mais existir o tributo cujo pa­
gamento visava controlar.

XXXIII — Não se pode identificar na 
operação contemplada os requisitos e os 
efeitos que caractcrizam a infringência da 
vedação legal e da tutela protegida, nem se 
pode argumentar que foi realizada uma tran­
sação que tivesse como efeito prejudicar, 
por qualquer forma, os interesses da políti­
ca cambial, ou ainda, impedir o ingresso 
de divisas no País.

XXXIV — Em verdade, houve uma 
ação diamctralmente oposta àquela que a 
norma verdadeiramente pretendeu evitar, 
cujos efeitos resultaram no pagamento do 
débito do exportador nacional, sem a re­
messa de divisas para o exterior, compen­
sando-se e liquidando-sc intcgralmente esta 
dívida, com créditos do residente que se­
riam pagos, de qualquer forma, em moeda 
nacional.

Ante todo o exposto, requer a Recor­
rente sejam julgadas improcedentes as ale­
gações de irregularidade que lhe foram im­
putadas, com o consequente arquivamento 
do Processo Administrativo em referência.
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