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O REGIME JURIDICO DA FIXACAO DO PRECO DE
EMISSAO DAS ACOES NO AUMENTO DE CAPITAL!

THE LEGAL REGIME OF THE FIXING OF THE ISSUE PRICE OF
SHARES IN CAPITAL INCREASES

Arnoldo Wald
Giovanna Mazetto Gallo

Resumo: O presente artigo tem por objetivo analisar os crité-
rios previstos na Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades por Acdes) para a fixacio do preco de emissao de acdes
no aumento de capital, destacando a importincia do interesse social,
a luz da doutrina e jurisprudéncia. Tais critérios sao (i) a perspectiva
de rentabilidade da companhia; (ii) o valor do patrimoénio liquido da
aclo; e (iii) a cotacao de suas acdes em Bolsa de Valores ou no mer-
cado de balcao organizado, admitido agio ou desidgio em funcao das

condicdes do mercado.

Palavras-chave: Sociedades por acdes. Preco de emissio de
acoes. Critérios para fixacao. Interesse Social. Art. 170 da Lei n® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por A¢oes).

Abstract: This paper intents to analyze the criteria set forth in
Law 0,404 of December 15, 1976 (Brazilian Corporation Law) to de-

termine the issue price of shares in capital increases, highlighting the

1 Artigo recebido em 31.11.2018 e aceito em 10.12.2018.
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importance of corporate interest, taking into consideration the opi-
nion of legal experts and the decisions of CVM (the Brazilian agency
corresponding to the United States SEC) and the Superior Courts.
These criteria are (i) the profit expectations of the company; (i) the
net worth of the share; and (iii) the quotation of the shares on the
Stock Exchange or organized over-the-counter market, admitting pre-

mium or discount value due resulting from market conditions.

Keywords: Corporations. Share issue price. Criteria for fixing.
Corporate Interest. Art. 170 of Law 6404, of December 15, 1976 (Bra-
zilian Corporation Law).

Sumadrio: Introducao. 1. Critérios previstos na
Lei n® 6.404/1976. 2. A importincia do interes-
se social na fixacio do preco de emissao. 3.
Jurisprudéncia. Conclusio.

Introducio.

O tema da fixacio do preco de emissio das acdes em aumen-
to de capital vem sendo debatido ha tempos, mas continua chaman-
do atencao e trazendo desafios para administradores, acionistas e as-
sessores financeiros, especialmente quando envolve diluicio da par-
ticipacdo dos acionistas.

O interesse social, para fins de fixacao do preco de emissio,
corresponde ao maior valor que torne possivel a subscricio do total
das a¢des emitidas na operacio, de forma que a companhia possa
captar integralmente o montante necessirio, conforme ja declarou a
Comissio de Valores Mobilidrios (“CVM?”).?

2 Ver Pareceres de Orientacdo CVM n® 1 (de 27 de setembro de 1978) e n® 5 (de 3 de dezembro
de 1979) e Processo CVM n® RJ 2010/16884, julgado em 17 de dezembro de 2013, voto do
Diretor Relator Otavio Yazbek.
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Devemos ter em consideracio que o interesse da companhia
se sobrepde aos interesses individuais dos acionistas e justifica a
eventual diluicao decorrente do aumento de capital em situacdes es-
pecificas e justificadas, de acordo com as regras estabelecidas pela Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“LSA” ou “Lei n® 6.404/19767).

Neste artigo, discutiremos os critérios aceitos para a fixacao
do preco de emissao de acdes no aumento de capital, destacando a
importancia do interesse social, a luz da doutrina e jurisprudéncia.

Tais critérios sao (i) a perspectiva de rentabilidade da compa-
nhia; (ii) o valor do patriménio liquido da agio; e (iii) a cotacio de
suas acoes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcao organizado,
admitido agio ou desagio em funcio das condi¢cdes do mercado.

1. Critérios previstos na Lei n® 6.404/1976.

O preco de emissao de acoes deve ser fixado com base em um
ou mais critérios estabelecidos no art. 170, § 1°, da LSA, sendo o valor
da cotacio das acdes considerado o mais adequado nos casos de
companhia aberta.

Tratando do preco de emissao das acoes em aumento de capi-
tal, o art. 170 da Lei n® 6.404/1976 com a redacao da Lei n® 9.457, de
5 de maio de 1997 (“Lei n® 9.457/1997”), dispde:

Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos),
no minimo, do capital social, a companhia pode
aumenta-lo mediante subscricio publica ou parti-
cular de acoes.

§ 1°. O preco de emissio deveri ser fixado, sem
diluicio injustificada da participacio dos antigos
acionistas, ainda que tenham direito de preferén-
cia, para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa
ou conjuntamente:

I. a perspectiva de rentabilidade da companhia;
I1. o valor do patrimdnio liquido da acio;

III. a cotacao de suas acdes em Bolsa de Valores
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ou no mercado de balcio organizado, admitido
agio ou desagio em funcao das condicdes do mer-
cado.

§ 22 A assembleia geral, quando for de sua com-
peténcia deliberar sobre o aumento, podera dele-
gar ao conselho de administracio a fixacao do
preco de emissao de acdes a serem distribuidas no
mercado.

[..]

§ 7°. A proposta de aumento de capital deveri es-
clarecer qual o critério adotado nos termos do § 1°
deste artigo, justificando pormenorizadamente os
aspectos econdmicos que determinaram a sua es-
colha.

A Lein®9.457/1997, além de explicitar as disposicoes da Lei n®
6.404/1976, permitiu a ado¢ao alternativa e cumulativa dos critérios
enunciados no seu art. 170, §1°, estabelecendo que, em se tratando de
aumentos de capital, através da emissao de novas agoes, o preco de
emissao das acoes deveri ser fixado levando-se em consideraciao os
seguintes trés parimetros:

(i) perspectivas de rentabilidade da companhia;
(i) o valor do patrimonio liquido; e
(iii) o valor da cotacao das a¢des no mercado.

Esclarecendo a evolucio legislativa, esclarece Nelson FEizirik,
invocando a licao de Fabio Konder Comparado, que:

A nova reda¢io da norma visou a corrigir os equi-
vocos de interpretacao até entio verificados, fi-
cando claro que nao € necessirio que a compa-
nhia utilize os 3 (trés) critérios em conjunto, ou
faca qualquer ponderacio entre eles. Pode, por-
tanto, ser legitimamente utilizado um dos critérios
ou efetivar-se uma ponderacao entre 2 (dois) ou
os 3 (trés) deles, por decisao fundamentada da
companhia. Confirmou-se o objeto original da Lei
das S.A. de conferir um poder discricionario ao 6r-
gao que decide o aumento de capital — assembleia
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geral ou conselho de administracao — no estabele-
cimento do preco de emissio das acdes por oca-
siao do aumento de capital.?

O prop6sito do legislador, ao ditar os preceitos disciplinado-
res da fixacdo do preco de emissdo de acdes, foi, declaradamente, o
de evitar uma diluicio injustificada da participacio dos antigos acio-
nistas.

Alids, a exposicio de motivos da Lei n® 6.404/1976 esclareceu
que as novas acdes devem ser emitidas por preco compativel com o
valor economico da acdo (de troca, de patrimdnio liquido ou de ren-

tabilidade) e nao pelo valor nominal.

Salienta que a emissao de acodes pelo valor nominal, quando a
companhia pode estabelecer preco superior, conduz a diluicao des-
necessaria e injustificada da participacio dos acionistas, que ndo tém
condi¢oes de acompanhar o aumento.

De fato, a existéncia do direito de preferéncia nem sempre
oferece protecio suficiente a todos os acionistas. A emissio de acdes
pelo valor econdémico € a solucao que melhor assegura os interesses
dos acionistas, inclusive daqueles que nao subscreverem o aumento,
e por isto deve ser adotada pelos 6rgaos competentes para deliberar
sobre o aumento de capital, como explicita a exposicao de motivos.

Nos primoérdios de vigéncia da LSA, a CVM manifestou o seu
entendimento acerca da disciplina da matéria, fazendo ponderacoes

que permanecem atuais, salientando:

[...] deve-se entender que o legislador ao se referir
a hipétese de “diluicao injustificada”, admitiu, “a
contrario sensu”, a possibilidade da ocorréncia de
hipétese de “diluicao/justificada”. E a questdo se
circunscrevera sempre em saber-se, na hipdtese

3 EIZIRIK, Nelson. A4 Lei das S/A comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, v. II, p. 497.
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de constatacao de uma diluicao da participacio
dos antigos acionistas, se a mesma foi ou nao jus-
tificada. Esta serd, realmente a maior questao a ser
considerada no que se refere a eficicia do para-
grafo 1° do art. 170 do relacionamento de uma
Companhia com seus acionistas [...]. O que se
deve esperar de uma Companhia Aberta € que nao
fique ela indiferente ao mercado de suas agoes.
Através, principalmente, de uma constante divul-
gacio sobre sua real situacio e potencialidades,
estard a companhia contribuindo para o surgimen-
to de um mercado real, para suas acdes, ou seja,
um mais eficiente e natural caminho para sua ca-
pitalizacio. Atendendo a esta filosofia, portanto, é
que deve ser considerado como dever da Compa-
nhia Aberta sempre envidar seus maiores esforcos
no sentido de fazer com que o mercado venha a
refletir o real valor de suas acoes. E é dentro deste
principio que deverd sempre ser analisada a ocor-
réncia da mencionada hipétese de “diluicio justi-
ficada” da participacao dos antigos acionistas, hi-
potese esta indiretamente admitida pelo comenta-
do paragrafo 1° do art. 170.*

Mais especificamente, salientou o Parecer de Orientacao ex-
pedido pela CVM, n® 5, de 3 de dezembro de 1979 que, nas compa-
nhias abertas, dentre os trés critérios enunciados pelo § 1° do art. 170
da LSA, o relativo a cotacao das acdes no mercado tenderd a assumir
especial importancia, representando o principal parametro.

A doutrina tem ressaltado que a norma do art. 170, §1°, da Lei
n? 6.404/76 nao fixa um comportamento formalista ou estritamente
vinculado para o 6rgao societario incumbido de determinar o preco
de emissoes de acdes de aumento de capital, mas confere-lhe um po-
der relativamente discricionario, pela fixacio de um quadro de refe-
réncias, dentro do qual pode ser determinado esse preco, de acordo

4 Pareceres de Orientacio CVM n° 1 (de 27 de setembro de 1978) da Comissao de Valores

Mobilidrios.
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com as circunstiancias de cada caso concreto e em func¢io do interes-
se societdrio, respeitados os direitos dos minoritarios.

Neste ponto, resta clara a importancia da explicitacao, tanto
na proposta da administracio quanto na prépria assembleia que de-
liberara o aumento, sobre os critérios e nimeros que foram levados
em consideracao para a fixacio do preco de emissio.

Salientam ainda os Professores Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhoes Pedreira que a lei nao exige que o preco de emissao seja
fixado segundo os trés critérios de avaliacio que menciona, mas ape-
nas “tendo em vista” esses critérios.’ E esclarecem ainda que a unica
justificativa para a dilui¢ao da participa¢ao dos acionistas ¢ o interes-
se da companhia, sendo legitima na medida em que se impoe para
atender ao interesse social, tema tratado no capitulo subsequente.

Com a reforma procedida pela Lei n® 9.457/1997, deve-se en-
tender que, mesmo adotados cumulativamente, poderd haver a pre-
valéncia de somente um dos trés parametros sobre os demais, quan-
do da fixacio do preco de uma nova emissao daquela acio, princi-
palmente em funcao da situacio do mercado de agcdes, a época da
€1missao.

O primeiro dos critérios, enunciado no inciso I do § 1¢ art. 170
da LSA — perspectiva de rentabilidade da companhia — de natureza
estimativa, consiste no valor presente da acao, baseado nos lucros
que estao projetados para a acao. Esta fundado, portanto, na partici-
pacao do acionista nos lucros sociais. Este critério € muito utilizado
nos aumentos que visam a entrada de novos investidores em startups
e outras sociedades andnimas de capital fechado.

Ja o valor de patriménio liquido (art. 170, § 12, inciso II, da
LSA) tem por pressuposto o direito do sécio de participar do acervo
social, ou seja, a parte do patrimonio da sociedade que cabera a acio,

5 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luis Bulhoes. A Lei das S/A (pressupostos, elabora-
¢do, aplicacdo). Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 502-503.
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no caso de liquidacio da sociedade, em funcao da fracao que lhe é
correspondente.

Quanto ao valor de cotagao no mercado (art. 170, § 12, inciso
III, da LSA) tem por fundamento o preco pelo qual a acio pode ser
vendida no mercado e depende de virios fatores, que influenciam
diretamente o mercado de acdes ou o mercado balcio organizado.
Por este motivo, admitiu o legislador que fossem considerados o agio
ou o desagio na cotacio das acdes. Como ja mencionado, este € o
critério que deve prevalecer nas companhias abertas.

Resta claro, pelo exame dos dispositivos acima referidos, que
a principal preocupacio da LSA consiste em evitar a diluicio injusti-
ficada da participacio dos antigos acionistas da companhia que, mes-
mo tendo direito de preferéncia a subscricio, nio o exercam e & jus-
tamente ai que interessa estudar mais detalhadamente a importancia
do interesse social na etapa de fixacdo do preco de emissao de a¢oes.

2. A importancia do interesse social na fixacio do preco de
emissao.

O interesse social pode ser definido como o interesse comum
dos acionistas convergente com o interesse geral da coletividade.
Pode-se dizer que o interesse social tem tanto um aspecto stricto sen-
su, que se revela através da conjun¢do da vontade dos sécios nas
deliberacdes assembleares, quanto um aspecto lato sensu, qual seja,
o interesse da empresa e da coletividade.®

A LSA destaca o papel institucional das sociedades por acoes
e a funcio social que estas devem desempenhar em diversos momen-
tos. O art. 116, paragrafo Unico, dispoe:

6 WALD, Alexandre de Mendong¢a. Acordo de acionistas e interesses sociais. In: WALD, Ar-
noldo; FONSECA, Rodrigo Garcia da (Coords.). A empresa no terceiro milénio: aspectos juridi-
cos. Sao Paulo: Juarez de Oliveira Editora, 2005, p. 81.
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Art. 116. [...] Pardgrafo Gnico. O acionista controla-
dor deve usar o poder com o fim de fazer a com-
panhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungio
social, e tem deveres e responsabilidades para
com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar
e atender.

Surgiu, no ambito das sociedades, como corolidrio da funcao
social da propriedade constitucionalmente protegida, a funcao social
do poder econdmico, mediante a atribuicio de deveres e responsabi-
lidades aos acionistas controladores, titulares do referido poder no
ambito das sociedades.”

Assim, como ja salientara Pierre Sudreau ha mais de meio sé-
culo, no mundo inteiro, a empresa se tornou “o instrumento do pro-
gresso econdmico e técnico”,? sendo que, no Brasil, tem também uma
funcao social que se concilia com a fun¢io econdmica, cabendo pois
ao controlador assegurar a sobrevivéncia da empresa e o cumprimen-
to da sua missdo no interesse tanto dos acionistas como da coletivida-
de. E este o sentido do interesse social, ou seja, da func¢io social tanto

da empresa como da propriedade e do contrato.’

Como bem salienta o Professor Lamy, o poder empresarial
deve ser disciplinado e balizado pelo interesse publico de que parti-
cipa. Este € o pensar comum nao apenas dos estudiosos da matéria,
mas também dos empresarios conscientes de que desempenham um
papel de importancia impar no mundo atual.'

7 Ibidem. p. 81.

8 SUDREAU, Pierre. La Réforme de I’Entreprise, Paris: Documentation Francaise, 1975, p. 17-
18.

9 REALE, Miguel. Licoes preliminares de direito, 6. ed, Sao Paulo: Saraiva, 1979, e “O novo
Codigo Civil”, In: Debates, 24, Reuniao realizada em 21.05.2003, na sede da FIESP/CIESP.

10 LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 153. Confira-se: ‘E
conhecido o debate, travado entre os Profs. Adolfo Berle e Merrick Dodd Jr., através da Harvard
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O equilibrio externo entre as duas funcdes da empresa e o
interno entre acionistas controladores e minoritarios é dinamico, fle-
xivel, e se torna mais delicado nos momentos de crise, quando neces-
sita de uma quimica fina para encontrar solucoes tteis, eficientes e
equitativas.

Especificamente no que tange 2 fixacao do preco das acdes, o
que deve ser perquirido, no sentido de evitar delibera¢des abusivas e
contrarias ao interesse social, € se foi adotado parametro ou parame-
tros compativeis com o valor econdmico da acio, assim considerado,
para os efeitos do disposto no Parecer de Orientacao n® 1 da CVM,
como o de troca, o patrimonial ou o de rentabilidade. De acordo com
o Parecer CVM n? 5, tratando-se acdes negociadas em bolsa de valo-
res, deve ser preferencialmente, escolhido o preco de cotacao da
acao no mercado, reitera-se.

Referida conclusao € confirmada por julgados da CVM e dos
tribunais superiores, como se extrai do capitulo abaixo.

Law Review, anos 1931-1932, sobre o problema, em que o primeiro sustentava que os poderes
e responsabilidades dos administradores sdo, necessariamente, e em todas as hipéteses, ‘exer-
cisable only for the ratable benefit of all the stockholders as their interest appears’, enquanto
o segundo aditava que o uso da propriedade privada envolvia fundamente o interesse publico
(‘deeply affected with a public interest’), e a opiniao puablica cada vez tomava maior consciéncia
do fato. Esse debate, dos mais esclarecedores, terminou com a concordancia de Berle ‘at least
for the time being’ com as teses de Dodd — como se 1& no seu livro The 20th Century Capitalist
Revolutin, N.Y., 1954, pig. 169. No estudo de Eugene Rostow entdo Dean of the Law School,
Yale University (‘To whom and for what ends is corporate management responsible’? — publi-
cado no livro de E. Masson The Corporation in Modern Society, ed. Atheneum, N.Y., 1975, p.
456 e ss.), cita ele a manifestacio do Justice Douglas, entio Chairman da Securities and Ex-
change Commission que vale transcrever: ‘Hoje é geralmente reconhecido que todas as com-
panhias possuem um elemento de interesse publico. O diretor de uma sociedade deve pensar
nao somente em funcio dos acionistas mas também do trabalhador, do fornecedor, do vende-
dor e do consumidor Gltimo de seus produtos. Nossa economia é como uma corrente que nao
serd mais forte que qualquer de seus elos’. No mesmo sentido o pensamento de Einmhal, num
estudo sobre a reforma das sociedades anénima na Alemanha, (publicado na Revue Trimes-
trielle de Droit Commercial, tomo XXI, 1968, pig. 563), quando assinala que os empresirios
ja se deram conta de que tém mais deveres para economia como um todo que perante os
detentores do capital social.”
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3. Jurisprudéncia.

O colegiado da CVM, examinando recurso protocolado por
Santa Fé Aquarius Fundo de Investimentos Multimercado, na qualida-
de de acionista do Banco Bradesco S.A., em face de decisdo da Supe-
rintendéncia de Rela¢des com Empresas (“SEP”) acerca de suposta
violagcdo ao art. 170, §§ 12 e 7°, da LSA, asseverou que:

[...] a lei regula detalhadamente a fixacio do preco
atribuido as a¢des emitidas no Ambito do aumento
de capital. O controle de legalidade se da, portan-
to, na determinacio do preco de emissio das a-
¢coes, e o seu critério é o da observincia do valor
econdmico, calculado conforme o § 1° do art. 170
e pormenorizadamente justificado, nos termos do
§ 7° do mesmo dispositivo.

Inicialmente deve-se frisar [...] que a lei aciondria
nao estabelece uma férmula rigida para a fixagcao
do preco de emissao. O que se depreende do tex-
to legal é que o preco das novas acdes deve ser
estabelecido “tendo em vista” a perspectiva de
rentabilidade da companhia, o valor do patrimé-
nio liquido contdbil da a¢io, a cotacio das acdes
no mercado em que forem negociadas ou, ainda,
uma combinacio entre dois ou trés desses valores.
A doutrina também reconhece, ante a locuc¢io
“tendo em vista”, que o poder de fixar o preco de
emissio € um poder que se pode caracterizar
como discricionario, cujo exercicio deve obedecer
ao interesse social.'!

No mesmo Processo n? RJ 2010/16884, o Diretor Relator enfa-
tizou que o poder de fixar o preco de emissao ¢ discricionario e deve
ser orientado pelo interesse social, nos seguintes termos:

[...] de maneira um tanto o quanto esquemadtica, o
processo de fixacio do preco de emissio da se-

11 Processo CVM n® R] 2010/16884. Colegiado. Relator: Dir. Otavio Yazbek. Data de Julgamen-
to: 17 dez. 2013.
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guinte forma: adota-se, como ponto de partida
para a fixa¢ao do preco de emissio, o valor corres-
pondente ao(s) critério(s) do § 1° do art. 170 que
melhor atenda(m) ao interesse da companhia, uti-
lizando-se, para tal escolha, fundamentos verda-
deiros e consistentes acerca da situacao da compa-
nhia, inclusive em face do setor em que atua [...] o
valor ou os valores eleitos devem ser ajustados as
peculiaridades do caso concreto por meio de uma
ponderacao que considere, fundamentalmente, a
potencial demanda pelas acdes da companhia.
Esta ponderacio ¢ igualmente discriciondria e,
como nao poderia deixar de ser, deve ser sempre
orientada pelo interesse social. Aqui € importante
abrir um paréntese para esclarecer o que se deve
entender, especificamente no que diz respeito a
esta matéria, pela referéncia ao interesse social.
Sem prejuizo das dificeis discussdes tedricas acer-
ca do seu significado, o interesse social, no que
tange a fixacao do preco de emissio, corresponde
ao maior valor que torne possivel a subscricio do
total das acoes emitidas na operacio, de forma
que a companhia possa captar integralmente o
montante que lhe é necessdrio. Em outras pala-
vras, o interesse da companhia esta, a rigor, em
obter o menor custo de capital possivel no seu fi-
nanciamento via emissiao de acoes.

Os tribunais liderados pelo STJ também ja trataram do tema,

ressaltando a necessidade de exame das circunstincias concretas, es-

pecificas de cada caso, para verificar se houve diluicio justificada.

Assim, O Superior Tribunal de Justica decidiu que:

12

E, no caso, [...] necessario é verificar a situacao
concreta da empresa, a viabilidade de colocacio
das acdes no mercado, sendo uma interpretacio
baldia de logica pretender que a regra juridica
apontada como violada possa impor limitacoes es-
pecificas diante dos termos empregados e da rea-
lidade do mercado de ac¢des e da propria vida em-
presarial. Nao ha lei que possa, em uma economia
de mercado, impor um preco certo para a emissio
de acodes, considerando as peculiaridades de cada

RSDE n° 21 - Julho/Dezembro de 2017



momento da circulacao do capital, ainda mais em
se tratando de operacdes em bolsa, subordinadas
a multiplas varidveis, como ¢ de comum sabenca.
O que a lei comanda € que se tenha presente tais
critérios como balizas e que nao haja diluicao in-
justificada dos antigos acionistas.

O Superior Tribunal de Justica (STJ), pronunciando-se sobre
aumento de capital do Banco do Brasil S.A., ocorrido em 1996, reite-
rou que o interesse da companhia se sobrepde aos interesses indivi-
duais dos acionistas’ e esclareceu que, quando a sobrevivéncia da
companhia (ou, no caso, da instituicio financeira) esta ameacada,
justifica-se claramente o aumento de capital confirmando, assim, de-
cisdo estadual pelos seguintes fundamentos:

[...J concluiu o tribunal que nao ficou demonstrado
que o aumento do capital social do Banco causou
reais prejuizos aos socios minoritirios. Mas, ainda

12 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Regimental no Agravo de Instrumento — AgRg
no Ag n° 148.507/DF. Terceira Turma. Relator: Min. Waldemar Zveiter. Voto-vista do Ministro
Carlos Alberto Menezes. Data de Julgamento: 9 set. 1997. No mesmo sentido: SAO PAULO.
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo. Apelacio — APL n® 0205724-46.2010.8.26.0100.
Terceira Camara de Direito Privado. Relator: Des. Egidio Giacoia. Data de Julgamento: 23 out.
2012. Sobre a subjetividade da aplicacio do art. 170, §1°, da LSA, considerando-o norma nao
cogente: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial — REsp n® 1.190.755/R]. Quarta
Turma. Relator: Min. Luis Felipe Salomao. Data de Julgamento: 21 de jun. 2011.

13 Neste sentido, ver também a posicao dos Tribunais estaduais e especialmente do RIO DE
JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Apelacio — APL n° 0128482-
56.2003.8.19.0001. Nona Camara Civel. Relator: Des. Carlos Santos de Oliveira. Data de Julga-
mento: 29 abr. 2008: “E [a dilui¢ao] serd justificada quando se verificar que a companhia neces-
sita de novos recursos e o valor patrimonial da acao nao se mostrar vidvel no mercado de
acoes, de forma a parecer justificivel que os antigos acionistas suportem prejuizo para poste-
riormente assegurar ganhos para a sociedade. Em outras palavras, o interesse da companhia
justifica a diluicao, de modo a subordinar os interesses individuais dos acionistas ao interesse
daquela [...]. Retornando, pelo que acima consta, o que o direito veda €, em primeiro lugar, a
fixacao do preco de emissio em valor inferior ao valor nominal da acao, quando existente, e
em segundo lugar, que com a emissao de a¢des a participacao do antigo aciondrio seja diluida
injustificadamente. Fora estas questdes, nao concerne ao direito adentrar na fixagio do valor
de emissao das acoes questao que admite grande nimero de variaveis e que deve ser mantida

na zona de discricionariedade da administracao e da assembleia geral da sociedade.”
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que isso tenha ocorrido, considerou que o proce-
dimento adotado era essencial a sobrevivéncia do
Banco do Brasil. Ademais, diz que foi regularmen-
te garantido o direito de preferéncia na aquisicao
de novas agoes. [...] Quanto a fixa¢ao do preco das
acoes, foi devidamente demonstrado no acérdio
que a situacao da sociedade exigia medidas emer-
genciais concretas, diante da impossibilidade de
se determinar o preco em fungio da cotagio das
acoes no mercado. O tribunal estadual levou em
consideracao as provas para afirmar que nao hou-
ve diluicio injustificada da participacao dos anti-
gos acionistas, mas, sim, necessidade imperiosa de
aumento do capital do Banco, ficando garantido o
direito de preferéncia dos acionistas da sociedade
por um preco nio considerado inviavel a impedir
a subscricao. '

Conclusio.

O aumento de capital, de altissima relevincia para sociedade
em diversos momentos (podendo ser, até mesmo, crucial para sua
sobrevivéncia), deve cumprir todos os requisitos estabelecidos na
LSA.

A fixacao do preco de emissiao das acdes deve observar estri-
tamente os critérios nela estabelecidos, mas ha (e € imperativo que
haja) margem para discricionariedade dos administradores e 6rgaos
que devem deliberar sobre o aumento, que deverao observar as pe-
culiaridades da companhia, do mercado e do momento, para definir
o melhor ou os melhores critérios, balanceando-os conforme permite
a lei.

Assim, diante do exposto, € possivel concluir que:

14 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial — REsp n® 633.748/RS. Terceira Tur-
ma. Relator: Min Castro Filho. Julgado em 14 fev. 2006.
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() o preco de emissao de acdes deve ser fixado com base em
um ou mais critérios estabelecidos no art. 170, § 12, da
LSA, sendo o valor da cotacao das a¢des considerado o
mais adequado nos casos de companhia aberta;

(i) € permitida a aplicacao de 4gio e desagio, considerando as
condi¢oes de mercado;

(iii) a proposta de aumento de capital deve esclarecer o crité-
rio escolhido e justificd-lo diante da situa¢do econdmica
da companhia e do mercado em geral;

(iv) o aumento de capital deve atender ao interesse social, em
todos os seus aspectos;

(v) o interesse social, para fins de fixacao do preco de emis-
sdao, corresponde ao maior valor que torne possivel a
subscricio do total das acdes emitidas na operacio, de
forma que a companhia possa captar integralmente o
montante que lhe é necessdrio, conforme ji esclarecido
pelo Colegiado da CVM; e

(vi) o interesse da companhia se sobrepoe aos interesses indi-
viduais dos acionistas e justifica a eventual diluicao decor-
rente do aumento de capital, diante das circunstincias e
da situacio econdmico-financeira em que a empresa se
encontra.
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REVERSAO DA RESERVA DE LUCROS A REALIZAR
E A SUA NECESSARIA DESTINACAO!

WRITING-OFF OF THE RESERVE FOR REALIZABLE PROFITS
AND ITS MANDATORY DESTINATION

Sérgio Campinho

Resumo: Reversido da reserva de lucros a realizar. Implementa-
¢do a partir da disponibilizacio dos recursos financeiros para que a
companhia possa distribui-los. Valores financeiros, em regra, devem
ser traduzidos em moeda. Nada obsta que também sejam repre-
sentados por quase-moeda, em funcao de revelarem instrumentos fi-
nanceiros dotados de liquidez e, assim, passiveis de comoda conver-
sao em moeda. Os lucros retidos na reserva de lucros a realizar, quan-
do realizados, devem ser destinados obrigatoriamente para o paga-
mento do dividendo. A utilizacio dessa reserva esta necessariamente
vinculada a eventual compensacao dos prejuizos ou a sua distribui-
¢ao, como dividendo, aos acionistas.

Palavras-chave: Deveres fiduciarios dos administradores. In-
teresse social. Lucro liquido do exercicio e a sua destina¢ao. Reserva
de lucros a realizar. Reversiao e utilizacao da reserva de lucros a rea-
lizar.

Abstract: Writing-off of the reserve for realizable profits. Im-
plementation through the availability of financial resources so that the

1 Artigo recebido em 28.11.2018 e aceito em 14.12.2018.
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company can distribute them. In general, the financial value must be
translated into currency. They can also be expressed by quasi-money
since quasi-money are liquid financial instruments and can easily be
converted into cash. When the retained profits of the reserve for real-
izable profits are realized, they shall be destined for the payment of
dividends. The use of this reserve is inevitably linked either to the
compensation of losses or to the payment of dividends to sharehold-
ers.

Keywords: Fiduciary duties. Corporate interest. Net profits of
the fiscal year and its allocation. Reserve for realizable profits. Writ-
ing-off and use of the reserve for realizable profits.

Sumdrio: 1. A Consulta. 2. O Parecer. 2.1. Ad-
ministracio como 6rgdo da companhia. 2.2.
Os deveres dos administradores. 2.3. O inte-
resse da companhia (o interesse social). 2.4.
Definicdo do interesse da companhia. 2.5. Lu-
cro liquido do exercicio e sua destinacio. 2.6.
Funcao do dividendo obrigatério. 2.7. Reser-
vas sociais. 2.8. Reserva de lucros a realizar.
2.9. Reversio e utilizacao da reserva de lucros
a realizar. 3. As respostas a0s quesitos.

1. A Consulta.

X S.A. (“Companhia” ou “Consulente”) formula consulta sobre
a ocorréncia de evento capaz de determinar a reversio da reserva de
lucros a realizar; a legalidade da distribuicao integral dos lucros nela
alocados sob a forma de dividendos, na hipétese de sua plena reali-
zacao; e a conduta dos administradores frente a tais fatos.

Nesse passo, a Consulente relata que:

(i) Em 31/12/2014, a Companhia alterou a sua po-
litica contabil de mensuracao de propriedades
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para investimento para o método de ajuste a valor
justo (“AV]”). Em consequéncia, houve um incre-
mento no resultado da Companhia no exercicio de
2014 equivalente a aprox. R$ 959 milhoes, o qual
foi integralmente destinado a constituicio da re-
serva de lucros a realizar (“RLAR”) por se tratar de
lucro contabil nao realizado. Entre os exercicios
de 2014 e 2017, o saldo da RLAR foi ajustado em
decorréncia dos prejuizos/lucros nao realizados
verificados em cada exercicio neste periodo, regis-
trando o saldo de R$ 841 milhoes no balanco con-
solidado referente a 31/12/2017. A RLAR &, portan-
to, composta pela totalidade dos lucros auferidos
pela Companhia nos exercicios de 2014, 2016 e
2017, e nao apenas a parcela destinada ao paga-
mento do dividendo minimo obrigatério, tendo
em vista que, por se tratar de lucro meramente
contabil, este nao recebeu destinacio especifica
diversa, tendo sido alocado em sua integralidade
na RLAR;

(ii) Na RCA foi reconhecida a realizacio da totali-
dade do saldo da RLAR verificada conforme o ba-
lanco patrimonial da Companhia levantado em
31/12/2017, em razio:

(a) da venda de participa¢io majoritaria no Shop-
ping YY, ocorrida no exercicio de 2018, por aprox.
R$ 937 milhoes, remanescendo o valor liquido de
aprox. R$ 207 milhoes apos o pagamento de divi-
da sénior no ambito dos Bonds emitidos por sub-
sididrias da Companhia no exterior e uma parte
das dividas locais da Companhia; e

(b) a integralizacio pela Companhia de cotas do
Fundo de Investimento (“FII”) mediante a confe-
réncia de acoes de sociedade 100% detida pela
Companhia e proprietaria das participacoes em
11, de 16 shopping centers do grupo XX (“Ativos”),
o qual passara a ser dotado de liquidez mediante
a admissio a2 negociacao de suas quotas na B3,
conferindo efeito contabil de realizacio destes in-
vestimentos para fins do artigo 197 da Lei das S.A;

(iii) A Companhia obteve Parecer técnico-contabil
elaborado pelo Prof. Dr. ZZ que confirma a reali-
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zacao da RLAR em decorréncia da contribuicio
dos Ativos ao FII, uma vez que:

(a) naquele momento, ja haveria a mudanca do
perfil dos ativos detidos pela Companhia, dotan-
do-os de potencial liquidez e, com isso, efeito
contabil de realizacao do lucro; e

(b) como a RLAR foi constituida por lucro contdbil
decorrente da avaliacao dos Ativos pelo AVJ, a rea-
lizacao da RLAR ocorreria no momento da venda
de tais Ativos, quando se verificaria o valor a
maior registrado, de modo que, caso referidos Ati-
vos fossem transferidos sem a realizacao da RLAR,
acionistas insatisfeitos poderiam legitimamente
questionar a Companhia e seus administradores
alegando que a Companhia estaria retendo lucros
indefinidamente;

(iv) Com a venda da participa¢io no Shopping
YY, a Companhia viu uma janela para implemen-
tar a transferéncia dos Ativos ao FII e, a0 mesmo
tempo, entregar aos acionistas algum retorno so-
bre o capital investido, que estava retido na Com-
panhia. Isso porque, a partir de estudos e analises
de mercado, a Companhia identificou que faria
mais sentido do ponto de vista econdmico-finan-
ceiro que as atividades imobilidrias (decorrentes
dos aluguéis das lojas dos shopping centers do
grupo) seriam mais eficientemente exploradas
dentro de uma estrutura de fundo imobiliario, cujo
perfil econdmico é de “renda recorrente”, ao pas-
so que a Companhia aberta, que é avaliada em
bolsa, em larga medida, pelo seu potencial de
crescimento futuro, concentraria suas atividades
no desenvolvimento de novos negdcios e em-
preendimentos, projetos de tecnologia e prestacao
de servicos de administracio condominial e esta-
cionamentos e gestio do suprimento de energia
elétrica e dgua dos shopping centers do grupo,
transferindo ativos e passivos ao FII, em um es-
trutura muito mais “asset light”. A l6gica econo-
mica da operac¢io para a Companhia foi inclusive
objeto de Parecer elaborado pelo Prof. WW;
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(v) Assim € que ainda na RCA, foi deliberada, ad
referendum da assembleia geral extraordindria da
Companhia (“AGE”), nos termos dos art. 19, “n”,
do Estatuto Social e art. 204, par. 2° da Lei das S.A.,
a distribuicao dos Dividendos no montante de
aprox. R$ 829 milhdes, decorrente da realizacio
dos lucros registrados na RLAR, sendo:

(a) aprox. R$ 207 milhdes a serem pagos em di-
nheiro, referentes a 25% do montante total da
RLAR, que corresponderia ao montante do divi-
dendo minimo obrigatério, em atendimento 2
orientacao contida no Parecer CVM/SJU n® 1, de
09 de janeiro de 1987; e

(b) aprox. R$ 622 milhoes a serem pagos in natu-
ra, referentes a 75% do montante total da RLAR,
correspondente a parcela remanescente, por meio
da entrega de cotas do FII, na propor¢ao de 1 cota
para cada acao detida ou, para os acionistas que
nido desejassem receber cotas do FII, debéntures
perpétuas, simples, ndo conversiveis em acoes, da
espécie subordinada, sem garantias, remuneradas
por juros fixos acrescidos de corre¢io monetdria e
resgativeis a qualquer tempo;

(vi) Em 09/01/2019 foi originalmente convocada a
AGE para ratificar a declaracio dos Dividendos,
que seria realizada originalmente em 08/02/2018;
em 07/02/2019, o Colegiado da CVM acolheu pe-
dido de interrup¢io do prazo de convocagio da
AGE formulado pelo Credor-Acionista para exame
da legalidade das matérias da ordem do dia, tendo
em 21/02/2019, ao apreciar a questido, entendido
nao existirem no caso concreto razdes para se de-
clarar, de plano, irregularidade na distribuicio de
Dividendos objeto da ordem do dia da AGE;

(vii) Assim € que em 23/02/2019, a Companhia re-
convocou a AGE reapresentando os documentos
necessarios ao exercicio do voto pelos acionistas,
tendo o Credor-Acionista apresentado em
14/03/2019 novo pedido de interrupc¢io de prazo
a CVM, o qual foi indeferido pelo Colegiado da
CVM em sessao de 22/03/2019;

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 21



(viii) Em 26/03/2019, foi finalmente realizada a
AGE, na qual restou aprovado por maioria dos
presentes o referendo da distribuicao dos dividen-
dos aos acionistas, tendo o Acionista-Credor sido
o Unico a apresentar voto contrario a matéria;

(ix) Em 09/04/2019 os Dividendos foram pagos
a0s acionistas.

Diante disso, a Consulente apresenta os seguintes quesitos:

QUESITO N° 1: A transferéncia dos Ativos para o FII realizada
pela Companhia poderia ser considerada como um evento de realiza-
¢ao da RLAR?

QUESITO Ne© 2: Verificadas razdes econdmicas e financeiras,
em vista da situacio da Companhia e do mercado, que justifiquem a
adoc¢ao de medidas com vistas a realocar os Ativos, de modo a extrair
maior eficiéncia e beneficios para a Companhia e seus acionistas,
conforme abordado no parecer do Prof. WW, & possivel entender
que, caso deixassem de agir para implementar tais medidas no inte-
resse da Companhia e seus acionistas, os administradores poderiam
ser questionados por eventual descumprimento de seus deveres fidu-

ciarios?

QUESITO N° 3: Uma vez realizada a RLAR, poderiam os admi-
nistradores deixar de distribuir os lucros ali alocados a titulo de Divi-
dendos ou distribuir apenas uma parcela correspondente a 25% a ti-
tulo de dividendo obrigatdrio, retendo indefinidamente o saldo rema-
nescente?

QUESITO N 4: Caso nao seja este o Vosso entendimento, ten-
do em vista que os lucros alocados na reserva de lucros a realizar,
uma vez realizados, somente podem ser destinados ao pagamento de
dividendos, niao sendo passiveis sequer de capitalizacao, ao proceder
ao pagamento dos Dividendos aos acionistas uma vez realizada a
RLAR, teriam os administradores dado cumprimento a seus deveres
fiduciarios?
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Com a consulta, a Consulente encaminhou os seguintes docu-
mentos:

i) ata da reunido do conselho de administracio da Companhia
de 21.12.2018;

ii) ata da reuniao do conselho de administracio da Compa-
nhia de 26.12.2018;

iii) fato relevante datado de 26.12.2018, referente 2 distribui-
cio de dividendos;

iv) comunicado ao mercado emitido pela Companhia em
30.01.2019;

v) ata da reunido do conselho de administracio da Compa-
nhia de 22.02.2019;

vi) ata da assembleia geral extraordindria da Companhia de
26.03.2019;

vii) decisao do Colegiado da Comissao de Valores Mobilidrios
de 21.02.2019;

viii) Parecer CVM/SJU n2. 001, de 09.01.1987;
ix) parecer do Professor ZZ de 31.01.2019;
x) parecer do Professor WW de 01.02.2019; e

xi) estatuto social.

2. O Parecer.

Diante dos quesitos apresentados e dos documentos que me
foram encaminhados pela Consulente, optei por dividir o presente
parecer juridico nos topicos abaixo indicados, com o escopo de tor-
nar a exposicao mais diddtica e objetiva:

a) Administracio como 6rgao da companhia.
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b) Os deveres dos administradores.

o) O interesse da companhia (o interesse social).

d) Defini¢ao do interesse da companhia.

e) Lucro liquido do exercicio e sua destinacio.

f) Funcao do dividendo obrigatério.

g) Reservas sociais.

h) Reserva de lucros a realizar.

i) Reversao e utilizaciao da reserva de lucros a realizar.
j) As respostas aos quesitos.

Assim, passo ao desenvolvimento de cada um dos menciona-
dos topicos.

2.1. Administracio como 6rgio da companhia.

A sociedade andnima, como pessoa juridica que é, manifesta-
se por intermédio de seus 6rgaos sociais. A eles compete produzir e
refletir interna e externamente a vontade da companhia.

Os poderes que convivem e operam no ambiente de forma-
cdo, estruturaciao e atuacao societaria (poderes de deliberacio, admi-
nistracio e fiscalizacao) demandam ordenacio e distribuicio adequa-
das, que lhes garantam eficiéncia e harmonia em seus corresponden-
tes meios de exercicio. Sao eles, em ultima ratio, que fazem presente
a vontade social. Quando um 6rgio se manifesta, esta refletindo essa
vontade. A pessoa juridica da sociedade se pronuncia por meio de
seus 6rgaos. Sao eles que afirmam interna e externamente a persona-
lidade juridica da companhia. A eles, portanto, nao € atribuida perso-
nalidade juridica. Esta é da sociedade. E ela quem se obriga e exercita
direitos por intermédio de seus 6rgaos?.

2 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: Sociedade andnima. 4*. ed. Sao Paulo: Sa-
raiva, 2019, p. 273.
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A nocio de 6rgio, como bem explica Luis Brito Correia, nos
conduz 2 ideia de um nucleo de imputacio de poderes funcionais,
exercidos por um ou mais individuos que nele estejam investidos,
para formar e manifestar a vontade atribuivel 2 pessoa juridica’.

Na companhia aberta, os 6rgios sociais sao: a assembleia ge-
ral dos acionistas, o conselho de administracio, a diretoria e o conse-
lho fiscal.

Apesar de cada 6rgdo possuir atribuicoes que lhes siao privati-
vas e por isso mesmo indelegiveis, eles nao estao dispostos horizon-
talmente na estrutura da companhia. Encontram-se organizados, ao
revés, de forma hierarquica. Essa hierarquia nao deve ser entendida
como uma submissao de um 6rgao a outro, porquanto cada qual,
como se disse, ¢ munido pela lei com fun¢des proprias e indelega-
veis, mas sim pelo fato de que existem 6rgdos que se colocam em
posicao superior, na medida em que orientam a eleicio de membros
do outro 6rgao e, também, nos limites da lei, tomam decisdes que vao
impor determinados comportamentos aos demais?,

Na companhia aberta, o modelo de administracao é dualista,
caracterizado pela existéncia de dois 6rgaos distintos de administra-
cdo: o conselho de administracio e a diretoria. Esse sistema clara-
mente promove a biparticao entre as funcoes de gestao (execucao de
atos de administracio e presentacio da companhia), que é exercida
pela diretoria, e de tomada estratégica das decisoes e supervisao das
atividades de gestao (orienta¢ao geral dos negécios da companhia,
fiscalizacao e apreciacao dos resultados da gestao), que sao desem-
penhadas pelo conselho de administracio.

O conselho de administracao e a diretoria, como 6rgaos so-
ciais, consistem, pois, em células ou centros de atribuicio de pode-

3 CORREIA, Luis Brito. Os administradores de sociedades anénimas. Coimbra: Almedina,
1993, p. 203.

4 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agoes
correlatas). Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 16.
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res, integrantes da estrutura da companhia, com o objetivo de promo-
ver a coordenacio da vida social’. As pessoas investidas da atribuicao
de exercer os correspondentes poderes siao, simplesmente, titulares
ou membros do 6rgio de que participam. Atuando como integrantes
de um orgao social, desfrutam de uma posicao de fidicia diante da
companhia.

2.2. Os deveres dos administradores.

A Lei n 6.404/76 cuida, de modo expresso, em diversas de
suas disposicoes, dos deveres dos administradores da companhia (di-
retores e membros do conselho de administracao). Alguns desses de-
veres sao encontrados em temas especificos tratados pela lei. Sao
exemplos o de convocar a assembleia geral (artigo 123), o de proce-
der a divulgacao dos documentos de administracao (artigo 133) e o
de estar presente a assembleia geral (§1° do artigo 134). Mas a legisla-
cdo do anonimato reserva, de maneira sistémica, uma secao especifi-
ca para se ocupar dos principais deveres dos administradores, os
quais consistem no dever de diligéncia (artigo 153), no dever de rea-
lizar os fins da empresa exercida pela companhia (artigo 154), nos
deveres de lealdade e de sigilo (artigo 155), no dever de nao entrar
em conflito com os interesses da sociedade (artigo 156) e no dever de
informar (artigo 157). Reflete, dessa feita, um elenco especial de de-
veres, com o escopo pedagdgico de fixar o padrao de comportamen-
to e atuacao dos gestores dos interesses da empresa. Esse modelo-pa-
driao se constréi a partir de um conceito, muitas das vezes abstrato,
que se extrai do texto normativo, para delinear uma conduta desejada
e esperada. Dessa sorte, sua avaliacio se fard a luz do caso concreto,
diante das especificidades que o compdem, para refletir se a conduta
se amoldou ou nao ao esquema conceitualmente desejado e espe-
rado®.

5 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit. p. 273.

6 Ibidem. p. 316.
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A vista da matéria central objeto da consulta, convém destacar,
nesse contexto, os deveres de diligéncia, de realizar os fins da empre-
sa exercida pela companhia e de lealdade.

O dever de diligéncia, nos termos do artigo 153 da Lei das
S.A., quer traduzir que o administrador deve empregar, no exercicio
de suas funcoes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na administracio dos seus proprios nego-
cios. Esse modelo de conduta sugere uma atuacao cuidadosa e pru-
dente, esperada do agente da administraciao social em situacoes asse-
melhadas as quais estivesse em jogo a administracao de um negocio
particular, visando a estabelecer um elo de atuacao que melhor aten-
da aos interesses da companhia. Sua acao deve estar pautada na boa-
fé e no convencimento de que estd atuando no sentido de melhor
atender aos interesses da companhia. Mas nao € so. Na verificacao de
sua conduta, impoe-se trabalhar com a no¢ao de que a realizacio do
dever de diligéncia também deve passar pela capacitacao técnica e
profissional para desempenhar o mister para o qual foi eleito. Essa
capacitacao deverd ser consentanea com o conhecimento da ativida-
de que reveste o objeto social e ordenada por um juizo criterioso na
execuciao de suas funcoes’.

No julgamento de sua conduta, diante de uma situa¢ao con-
creta, o que se deve avaliar, em ultima anilise, é se ele teve uma atua-
¢ao diligente, pautada na pericia exigida para o cargo, e nio o resul-
tado, propriamente, de sua atuacio, por tratar-se o dever de diligén-
cia de uma obrigaciao de meio e niao de resultado.

Ja o dever de realizar os fins da empresa explorada pela com-
panhia consiste na conjugacao e ponderacao dos legitimos interesses
dos acionistas, dos empregados e da comunidade em que atua, visan-
do 2 satisfaciao das exigéncias do bem comum e da func¢io social da
empresa (artigo 154). Sua atuacio deve ser marcada pela inde-
pendéncia, fazendo sempre prevalecer o interesse social sobre o in-

7 Ibidem. p. 317.
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teresse particular de qualquer individuo ou grupo, interno ou externo
a sociedade. A persecucao desse objetivo € orientada pela busca de
um resultado economicamente util para os acionistas (o lucro que
motiva estarem reunidos em sociedade), equilibrado, no entanto,
com o bem-estar dos empregados e com o respeito aos direitos e an-
seios da comunidade com que interage. Procede ele, assim, imperio-
samente para a consecucao dos fins sociais, mas sem descurar das
exigéncias do bem comum e da fun¢io social da empresa, esta sem-
pre revelada pelo respeito aos direitos e interesses que gravitam em
seu entorno®.

Por derradeiro, o dever de lealdade é teoricamente enunciado
a partir da assertiva de que o administrador deve servir com lealdade
a companhia e manter reserva sobre os seus negdcios. Mas a sua con-
cretude se visa a alcancar mediante um elenco exemplificativo de
condutas proibidas (artigo 155). Em certos episddios, a violacao do
dever de lealdade vem imbricada com a falta do dever de diligéncia.
Exemplo disso € a omissio do administrador no exercicio ou na pro-
tecao de direitos da companhia ou, ainda, quando, visando a obter
vantagens para si ou para outrem, deixa de aproveitar oportunidades
de negocio de interesse da sociedade (inciso II do artigo 155)°.

Tecnicamente, consoante explica Antonio Menezes Cordeiro,
a administracdo, diante de um angulo particular, revela direito potes-
tativo: traduz a permissio normativa que os administradores tém de
decidir e agir, em termos materiais e juridicos, no ambito dos direitos
e deveres da sociedade. Embora se trate de um direito, é um direito
funcional ou fiducidrio'. E isto significa dizer, portanto, que os pode-
res atribuidos por lei aos administradores, sio poderes-funcoes, a se-
rem sempre exercidos visando a realizacao do interesse da compa-
nhia.

8 Ibidem. p. 319.
9 Ibidem. p. 320.

10 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: Das sociedades em espe-
cial. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2007. v. 1, p. 797.

28 RSDE n° 21 - Julho/Dezembro de 2017



2.3. O interesse da companhia (o interesse social).

O interesse social (interesse da companhia) é revelado a partir
do interesse comum aos acionistas da companhia para a realizacao
do fim social'.

O fim da companhia (fim social), como o de qualquer socie-
dade a partir do advento do Codigo Civil de 2002, € o da obtencao de
lucro, mediante a execucao do objeto social'?.

O objeto social, por seu turno, consiste na atividade econdmi-
ca de producio ou circulagao de bens ou servigos realizada pela
companhia, com o propésito de lucro (Lei n®. 6.404/76, artigo 2° ¢/c
Codigo Civil, artigos 966, 981 e 982). O objeto social €, desse modo,
o conjunto de atividades econdmicas que a sociedade explora ou
pretende desenvolver, nos termos determinados no estatuto. A fun-
¢ao primordial do objeto social € a de definir, portanto, o tipo de em-
presa ou atividade econdmica a que a companhia ird se dedicar para
atingir o seu intuito final que é, essencialmente, o de gerar lucros
para os acionistas®.

Considerado em sua acepcio abstrata, o interesse social tra-

duz-se, pois, na orientacio de se alcancar a maximizacao dos lucros

a partir da eficiente exploraciao do objeto social'* ¢ !>

11 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit. p. 44.
12 Loc. cit.

13 Rubens Requiao apresenta interessante distin¢ao entre “objetivo social” (objeto social) e
“fim social”. Eis as suas palavras: “E comum a confusio do conceito entre fim social e objetivo
social, mas ndo existe razao para tanto. O objetivo social, definido de forma precisa e completa
no estatuto (art. 22, §29), indica a espécie de atividade produtiva da sociedade; ao passo que o
fim social €, como se disse, a persecucio de lucro” (REQUIAO, Rubens. Curso de direito co-

mercial. Sao Paulo: Saraiva, 2012. v. 2, p. 312).
14 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit. p. 44.

15 O interesse social vem didaticamente resumido por Coutinho de Abreu, sendo oportuna a
citacao: “O interesse social hd de ser interesse comum aos socios (em quanto socios): numa

mesma sociedade, uns socios (enquanto tais) terao normalmente interesses divergentes dos
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Essa diretriz € também encontrada nos Principles of the Ame-
rican Law Institute, ao recomendar que se deva “conduzir os nego6-
cios em vista de aumentar o lucro empresarial e o ganho dos acio-
nistas”°,

Ao comentar o direito essencial ou impostergavel dos sécios a
partilha dos lucros sociais, destaca Joaquin Garrigues: “Practicamente
es el derecho mas importante, por servir directamente a la finalidad
lucrativa que persigue todo accionista. Quien ingresa en una s.a. se
propone, ante todo, tener una colocacion productiva para su ca-
pital”!’.

Os administradores, destarte, devem exercer suas atribuicoes
e poderes tendo em vista realizar os fins e assegurar os interesses da
companhia, ou seja, devem sempre atuar para alcangar o desenvolvi-
mento do objeto social da forma mais lucrativa possivel'®.

A moderna sociedade andnima, fonte legitima de concretude
da grande ou da macroempresa, precisa ser sempre orientada e diri-
gida para satisfazer, como fim precipuo, os seus acionistas com 0s
dividendos, mas sem perder a perspectiva de ainda zelar pelos ind-
meros interesses presentes na empresa e decorrentes de sua acao. A

outros socios — v.g., quanto a participaciao nos 0rgaos sociais e a4 manutencao ou aumento das
respectivas posi¢coes (e correspondente poder) na sociedade. O interesse social nao € feito
destas divergéncias de interesses. E feito, sim, da comunidade de interesses dos sécios. Mas
nio de qualquer comunidade. Ela s6 é qualificivel como interesse social, quando se ligue a
causa comum do acto constituinte da sociedade — que, é, em regra (sabemos ji), o escopo
lucrativo (todo e qualquer sécio pretende lucrar participando na sociedade); qualquer outro
interesse coletivo ou comum de que sejam titulares os sécios ja nao merece tal qualificacao”
(ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de direito comercial: Sociedades. Coimbra: Almedi-
na, 1999, p. 291-292).

16 Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations. Saint Paul, Min.: Ame-
rican Law Institute Publishers, 1994. v. 2, p. 20.1.

17 GARRIQUES, Joaquin. Curso de derecho mercantil. 7*. ed. Madri: Imprensa Aguirre, 1982.
Tomo I, p. 519.

18 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. 2*. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. v. III, p.
127.
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empresa por ela desenvolvida reflete um verdadeiro organismo vivo,
com multiplas relacoes com terceiros, cujos interesses também cum-
pre respeitar e promover na realizacao do fim social.

Os seus administradores — como administradores de uma em-
presa privada —, resguardada a fungio social que cabe 2 companhia
desempenhar, devem esforc¢ar-se para manter o maximo de lucrativi-
dade para seus acionistas, que sao os fornecedores de capital, capital
esse que tém o dever preservar.

2.4. Definicao do interesse da companhia.

Na maior parte das deliberacdes tomadas ou dos atos prove-
nientes dos 6rgaos sociais da companhia, as questdes envolvidas re-
ferem-se a adequacio do interesse social ou a sua conveniéncia. Nes-
sa dimensao, prevalece o principio da estruturaciao hierarquica dos
6rgaos’’.

Consoante ja foi anteriormente aduzido, a hierarquia organica
pressupoe a legitima posicao de um 6rgao sobre outro, no sentido de
que uma decisdo, tomada nos limites da lei e do estatuto, por um
orgao hierarquicamente superior, vai impor determinadas condutas
aos demais.

Essa funcionalidade justifica legitimar a assembleia geral dos
acionistas como o 6rgao superior para definir o interesse da compa-
nhia, pois sao os acionistas os Gnicos que contribuem para o capital
social e correm o risco do empreendimento, isto €, o de perderem
esse capital em caso de prejuizo®.

Em outros termos, o poder da maioria nas deliberacoes da as-
sembleia geral dos acionistas — principio majoritario das deliberacoes

19 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. 4 lei das S.A. 3*. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 1997. v. I, p. 821.

20 Loc. cit.
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—, que ¢é assegurado pela Lei das S.A. para definir o que € o interesse
da companhia, resulta do fato de que os acionistas sao 0s Unicos a
contribuir para o capital social, o qual se mostra indispensavel ao re-
gular funcionamento da sociedade e ao desenvolvimento de sua em-
presa. Ademais, sao eles que suportam o risco da perda desse capital
na hipotese de insucesso.

O predominio da vontade majoritdria € o instrumento juridico
necessario a garantir a fluéncia eficiente da vida social. E essa con-
cepcao de bom senso vem afirmada por Berardino Libonati*:

E simplesmente fora do mundo imaginar que os
administradores sejam completamente estranhos 2
linha de acao decidida pelos s6cios que os desig-
nam em um tipo de abstracao gerencial perigosis-
sima — como muitas vezes destacado pela doutrina
— para o equilibrio societario, no qual, ndo impor-
ta o que se diga, sdo sécios (e ndo os administra-
dores) que arriscam seu investimento.

Analisando o poder de orientacio da sociedade, sob a 6tica
do acionista controlador, Fibio Konder Comparato, com a devida
acuidade, destaca®’:

Nzo ha davida que o poder de apreciacio e deci-
sao sobre a oportunidade e a conveniéncia do
exercicio da atividade empresarial, em cada situa-
¢ao conjuntural, cabe ao titular do poder de con-
trole, e sO a ele. Trata-se de prerrogativa inerente
ao seu direito de comandar, que nao pode deixar
de ser desconhecida, como salientamos, em ho-
menagem a uma concepgio anarquica, ou comu-
nitdria, da sociedade por acoes.

21 LIBONATI, Berardino. Il problema della validita dei sindacati di voto: Situazione attuale e
prospettive. In: BONELLI, Franco; JAEGER, Pier Giusto (Coord.). Sindacati di voto e sindacati
de blocco. Milao: Giuffre, 1993, p. 22.

22 COMPARATO, Fibio Konder. O poder de controle na sociedade anénima. 3*. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1983, p. 306-307.
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Conforme ressaltado alhures, a administracio da empresa de-
senvolvida pela companhia é de competéncia privativa de seus Or-
gaos de administracio — conselho de administracio e diretoria (artigo
139 da Lei n°. 6.404/76). E, por isso, esses administradores nao sdao
instrumentos passivos de decisdes de outros 6rgaos e, muito menos,
do acionista controlador. Devem sempre se opor a qualquer coman-
do violador da lei ou do estatuto social ou usurpador de sua compe-
téncia privativa. Como os poderes sociais encontram-se institucional-
mente repartidos entre os diversos 6rgaos que a compodem, cada qual
¢ dotado de soberania no Ambito de sua competéncia privativa.

Entretanto, isso ndo quer traduzir, por evidente, que os admi-
nistradores se coloquem alheios a orientacao definida pelos acionis-
tas. Afinal, repita-se, sao eles que os escolhem e arriscam seu capital.
O final comando acerca da definicao dos interesses da companhia
compete ao titular do poder politico?: a assembleia geral dos acionis-
tas ou o acionista controlador, quando houver.

Com efeito, os administradores concretizam a vontade social,
expressada através do principio do voto majoritario dos acionistas
nas assembleias gerais. Ao lado do dever de administrar, desfrutam os
administradores de um poder que lhes € atribuido pela comunidade
aciondria, sem o que nao poderiam planejar, orientar e executar as
atividades sociais. Incumbe-lhes praticar todos os atos necessarios a
plena realizacao da vontade social, sempre visando a eficiente execu-
¢ao do objeto da companhia para gerar resultados a serem partilha-
dos pelos socios.

2.5. Lucro liquido do exercicio e sua destinacio.

O exercicio social compreende o periodo de tempo para a
apuracao dos resultados da companhia decorrentes da exploracio de

23 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Op. cit. p. 822.
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seu objeto social. Sua duracdo sera de um ano, cabendo ao estatuto

fixar a data de seu término. Pode ele coincidir ou nio com o ano

1. O que exige a Lei n%. 6.404/76 é que sua duracio seja de um

civi
ano (caput do artigo 175)%, sendo a regra de ordem publica, nio po-

dendo, assim, ser derrogada pelo estatuto.

A duracao do exercicio social superior ou inferior ao periodo
anuo vem admitida excepcionalmente pela Lei do Anonimato, restrin-
gindo-se as hipoteses de constituicao da companhia e aos casos de
alteraco estatutaria desse exercicio (paragrafo Gnico do artigo 175),
o que se justifica para promover a adequacao do exercicio normal ao
periodo pretendido.

O encerramento do exercicio social impoe a diretoria da com-
panhia a obrigacao de elaborar, com base na escrituracao mercantil,
as demonstracodes financeiras ou contdbeis®, pelas quais serd possi-
vel verificar a sua situacio financeira e patrimonial, a atuaciao de seus
administradores e apurar e distribuir os lucros referentes aquele pe-

24 No mercado societario brasileiro, é corrente que o exercicio social corresponda ao ano civil,
considerando que a legislacio do imposto de renda determina o levantamento de balanco

nessa data.

25 Cabe o registro de que as instituicoes financeiras estio, por forca do disposto no artigo 31
da Lei n2 4.595/64, obrigadas a levantar balancos semestrais (em 30 de junho e 31 de dezembro
de cada ano).

26 A lei se vale expressamente da locucio “demonstracoes financeiras”. Nas palavras de José
Luiz Bulhoes Pedreira e Luiz Alberto Colonna Rosman, “esses quadros sao designados
demonstracdes porque revelam, ou dao a conhecer, aspectos do patrimonio, e sao financeiros
porque fornecem informacodes sobre as financas da companhia” (PEDREIRA, José Luiz Bulhoes;
ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. Aprovacao das demonstracoes financeiras, tomada de contas
dos administradores e seus efeitos: Necessidade de prévia anulacao da deliberagiao que apro-
vou as contas dos administradores para a propositura de a¢io de responsabilidade. In: DE
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; DE ARAGAO, Leandro Santos (Coord.). Sociedade andnima: 30
anos da Lei 6.404/76. Sio Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 44). Na pratica societdria, também é
recorrente a adoc¢ao da expressiao “demonstracdes contibeis”, havendo inclusive quem a pre-
fira (EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 320; MARTINS, Eliseu. Atrocidades contibeis no novo Codigo
Civil. Revista do Advogado— Novo Codigo Civil: Aspectos Relevantes. Sio Paulo, n®. 68, p. 97-98,
dez. 2002; REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 30*. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2013. v.
2, p. 301-302).
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riodo, caso existentes. As referidas demonstracdes, nos termos do ca-
put do artigo 176 da Lei das S.A., devem compreender: (7) o balanco
patrimonial (BP); (i) a demonstracio dos lucros ou prejuizos acumu-
lados (DLPA); (ii1) a demonstracio do resultado do exercicio (DRE);
(i) a demonstraciao dos fluxos de caixa (DFC); e (¢) se companhia

aberta, a demonstracio do valor adicionado (DVA)* ¢ %,

A partir das demonstracdes contabeis levantadas, serda apura-
do o lucro que a companhia tiver obtido no exercicio social e defini-

da a sua destinacio.

Verificado o resultado positivo do exercicio, nele serdo reali-
zadas, por disposicdo legal, certas deducoes (Lei n2. 7.689/88 e arti-
gos 189, 190, 56 e 187, inciso VI, da Lei n2 6.404/76). Apos a imple-
mentacao dessas deducoes, chega-se ao lucro liquido do exercicio
(artigo 191).

Lucro liquido do exercicio compreende, pois, sob a perspecti-
va dos acionistas da companhia, o resultado positivo que remanesceu
depois da deducio das provisoes tributarias incidentes sobre o lucro,
dos prejuizos acumulados, caso existentes, e das modalidades de par-
ticipa¢ao no lucro a que facam jus os debenturistas, os empregados
(aqui também incluidas as contribuicdes para as instituicdes ou fun-

27 Cabe registrar que, apesar de o caput do artigo 176 da Lei n°. 6.404/76 passar ao largo da
demonstragcao das mutacdes do patriménio liquido (DMPL), reportando-se apenas a DLPA,
tem-se que o §2° do artigo 186 aquela se refere, ao estabelecer que “a demonstracao de lucros
ou prejuizos acumulados deverad indicar o montante do dividendo por acao do capital social e
podera ser incluida na demonstracio das mutacdes do patrimoénio liquido, se elaborada e pu-
blicada pela companhia”. Justamente por isso é que Eliseu Martins, Ernesto Rubens Gelbcke,
Ariovaldo dos Santos e Sérgio de Iudicibus salientam que a Lei n° 6.404/76 “aceita uma ou
outra; a primeira ¢ mais completa e uma de suas colunas é a dos lucros ou prejuizos acumu-
lados” (MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS, Ariovaldo dos; IUDICIBUS, Sér-
gio de. Manual de contabilidade societdria: Aplicavel a todas as sociedades: De acordo com

as normas internacionais e do CPC. 22. ed. Sao Paulo: Atlas, 2013, p. 4).

28 Tanto o CPC 26 (R1), como a Deliberacio CVM n2. 676/2011, preconizam em seus respec-

tivos itens n® 10 um conjunto distinto.
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dos de assisténcia ou previdéncia de empregados), os administrado-

res e os titulares de partes beneficiarias®.

O lucro liquido do exercicio comporta as seguintes destina-
coes: (9) distribuicao aos acionistas sob a forma de dividendos; (i)
apropriacao em reserva; e (i) capitalizacao.

Para definir os seus possiveis destinos, os 6rgiaos de adminis-
tracio da companhia, juntamente com as demonstracdes financeiras
do exercicio, apresentardo a assembleia geral ordindria, observadas
as disposicoes legais e estatutdrias relativas a constituicao de reservas
e a distribuicdo dos dividendos, proposta sobre o curso a ser dado a
esse ganho (artigo 192).

Compete, portanto, a assembleia geral ordinaria, acatando ou
nao a proposta formulada pelos 6rgaos de administracio, definir
acerca do destino do lucro liquido do exercicio. Mas esse poder de
decisao encontra-se jungido a certos parimetros legais, de observan-
cia obrigatoria. Parcelas desse produto devem ser necessariamente
repartidas entre os acionistas, a titulo de dividendo obrigatorio (artigo
202), e reservadas para permanecer no patrimonio da companhia,
sob a rubrica da reserva legal ainda em formacio (artigo 193).

Além desses limites legais aos poderes da assembleia para de-
finir a destinacio do lucro liquido do exercicio, outros parimetros
podem se impor por previsao estatutdria. Seriam os casos da reserva
ou das reservas criadas pelo estatuto (artigo 194) e do dividendo pre-
ferencial (artigos 17 e 203).

2.6. Fungio do dividendo obrigatério.

E direito essencial dos acionistas — como de qualquer sécio
nos demais tipos societarios — a participacio nos lucros sociais. Cons-

29 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit. p. 364.
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titui um direito individual e, portanto, intangivel. Mas o modo e a for-
ma pelos quais os acionistas participarao dos lucros dependem da lei
e das disposicodes estatutarias que disciplinam as relacdes entre eles e
a companhia®.

O dividendo representa a parcela do lucro liquido do exerci-
cio social que € distribuida aos acionistas. A distribuicao €, em prin-
cipio, anual e resulta da deliberacio da assembleia geral ordiniria
(artigo 132, inciso II). Contudo, a lei prevé a figura juridica do divi-
dendo intermediario (dividendo intercalar e dividendo intermediario
em sentido estrito) que pode ser distribuido no curso do exercicio,
por deliberagcio dos 6rgaos de administra¢io, se assim autorizados
pelo estatuto (artigo 204).

A origem primdria do dividendo € a existéncia de lucro liquido
verificado no exercicio social. A companhia, entretanto, poderd pagar
dividendos a conta de reservas de lucro e a conta de reserva de capi-
tal, esta, apenas, no caso de acdes preferenciais que tenham assegu-
rada prioridade na distribuicao de dividendo cumulativo (caput do
artigo 201 e inciso V do caput do artigo 200°").

Até que o dividendo seja declarado pelo 6rgao competente, o
acionista tem, apenas, uma expectativa em relacao ao recebimento
desse crédito. Ele apenas se materializa em seu favor, incorporando-
se ao seu patrimonio, quando deliberada a sua distribuicio. Com a
declaracao, consequentemente, € que se lhe atribui existéncia juridi-
ca, tornando-se o acionista, a partir de entdo, credor da companhia

em relacdo a esse valor®,

30 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por agoes. 2*. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1953.
v. II, p. 37.

31 O inciso V do artigo 200 ainda faz mencao ao §5° do artigo 17, muito embora tenha sido
ele renumerado para §6° em virtude das modificagdes feitas no aludido artigo 17 pela Lei n°.
10.303/2001. Pende, de fato, tal adaptacao.

32 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit. p. 371.
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Com o escopo de garantir a efetividade do direito essencial de
participacao nos lucros sociais (artigo 109, inciso D, a Lei n% 6.404/76
introduziu no ordenamento juridico societdrio a figura do dividendo
obrigatorio (artigo 202)%. A destinacao forcada de parte do lucro li-
quido do exercicio realiza o fim de a companhia gerar lucros para
partilha-los entre os acionistas, representando, desse modo, efetivo
instrumento de tutela dos interesses dos acionistas minoritarios. No
sistema anterior, quando o dividendo minimo obrigatério nao se fazia
impositivo, eram frequentes as situacdes em que os lucros sociais fi-
cavam permanentemente capitalizados, sem que algo fosse distribui-
do aos acionistas. O mecanismo engendrado permite um proficuo
equilibrio na relacao interna de poder da companhia, garantindo 2a
minoria aciondria o direito de exigir parte do lucro liquido do exerci-
cio sob a forma de dividendo*.

O dividendo obrigatério consiste, assim, na parcela minima
do lucro liquido apurado em cada exercicio social que a companhia
estd obrigada a distribuir a todos os seus acionistas, indepen-

33 A exposicio justificativa, da lavra de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, que
acompanhou o projeto de lei que resultou na Lei n® 6.404/76 explicitou a orienta¢ao adotada
no dispositivo normativo disciplinador do dividendo obrigatério: “A ideia da obrigatoriedade
legal de dividendo minimo tem sido objeto de amplo debate nos tltimos anos, depois que se
evidenciou a necessidade de se restaurar a acao como titulo de renda variavel, através do qual
o acionista participa dos lucros na companhia. Nao obstante, é dificil generalizar preceitos e
estendé-los a companhias com estruturas diversas de capitalizacao, nivel de rentabilidade e
estagio de desenvolvimento diferentes. Dai o Projeto fugir a posi¢des radicais, procurando
medida justa para o dividendo obrigatorio, protegendo o acionista até o limite em que, no seu
préprio interesse, e de toda a comunidade, seja compativel com a necessidade de preservar a

sobrevivéncia da empresa”.

34 Sobre o assunto, esclarece José Luiz Bulhdes Pedreira: “O dividendo obrigatorio € mecanis-
mo que a lei criou para alcangar maior equilibrio entre maioria e minoria dos acionistas, con-
ciliando: (a) a necessidade pratica de reconhecer a2 maioria o poder de fixar a orientagiao dos
negbcios sociais e, consequentemente, o montante dos dividendos, com (b) o interesse do
acionista minoritdrio de receber parte dos lucros sociais sob a forma de dividendo. A atribuicdo
ao acionista minoritirio do poder de exigir o dividendo obrigatério cria um limite ao poder
discriciondrio da maioria de fixar anualmente o montante dos dividendos” (FILHO, Alfredo
Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A lei das S.A. 22. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. v. II,
p. 513).
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dentemente da espécie ou da classe de acdes de que sejam titu-
lares®.

A lei deixa a cargo do estatuto social a definicao da disciplina
a ser dispensada ao dividendo obrigatorio, desde que o faca com pre-
cisdo e minucia e nado sujeite a determinacao de seu valor ao arbitrio
dos 6rgaos de administracao ou do acionista controlador (§1° do arti-
go 202). Mas a regra estatutiria estd adstrita a observar as restricoes
legais quanto a constituicao de reservas que possam influenciar na
sua base de cdlculo. Assim é que as reservas estatutirias e a de reten-
cao de lucros nao poderao ser apropriadas, em cada exercicio, em
prejuizo da distribuicio do dividendo obrigatério (artigo 198). Sera
invalida a regra estatutdria que contenha disposicao contraria a refe-
rida restricao.

Omisso o estatuto, determina a lei que o dividendo obrigato-
rio corresponda a2 metade do lucro liquido do exercicio, ajustado se-
gundo um critério de deducodes e acréscimos. As deducdes com-
preendem a constituicio da reserva legal, a importancia destinada 2a
formacao de reservas para contingéncias (artigo 202, inciso I, alineas
ae b) e a reserva de incentivos fiscais (artigo 195-A). Os acréscimos,
por seu turno, vinculam-se as reversoes das reservas para contin-
géncias formadas em exercicios precedentes (artigo 202, inciso I, ali-
nea b).

Uma vez calculado o dividendo obrigatério, segundo os crité-
rios apontados, o seu pagamento podera ser limitado ao montante do
lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a dife-
renca seja registrada como reserva de lucros a realizar (artigo 202,
inciso II). De todo modo, quando esses lucros registrados na reserva
de lucros a realizar forem realizados e se nio tiverem sido absorvidos
por prejuizos em exercicios subsequentes, deverao ser acrescidos ao
primeiro dividendo declarado ap6s a mencionada realizacio (artigo
202, inciso III). Com a providéncia, evita-se que a companhia seja

35 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit. p. 373.
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obrigada a pagar dividendos sem que retina recursos financeiros dis-
poniveis.

A introdu¢ao do dividendo obrigatério em estatuto omisso po-
derad ocorrer a qualquer tempo por deliberacio da assembleia geral
que ird alterd-lo para introduzir regra dispondo sobre a matéria. Mas
aquela liberdade originaria que se apresenta em favor dos fundado-
res da companhia para estabelecer o critério do seu calculo, quando
da constituicao da sociedade, nio mais subsiste em favor da assem-
bleia geral dos acionistas. O §2° do artigo 202 prescreve o dividendo
minimo de 25% do lucro liquido ajustado nos termos do inciso I do
proprio artigo 202 para as companhias ja constituidas que tiverem es-
tatuto omisso e a assembleia geral decidir por sua modificacao para
contemplar regramento expresso sobre o tema. A previsao tem a clara
intencao de albergar os acionistas que, quando ingressaram na com-
panhia, faziam jus a um dividendo obrigatério na razao de 50% do
lucro liquido ajustado nos termos do inciso I daquele mesmo precei-
to, em decorréncia da omissao estatutaria. Diante da decisio de ado-
tar uma politica de distribui¢ao de dividendos com disciplina estatu-
taria, fazendo para tal inserir no estatuto dispositivo normativo ex-
presso para tratar da matéria, o legislador fixou o patamar minimo de
25% do lucro liquido ajustado para ser observado na adoc¢do dessa
politica pela companhia ji constituida®.

Percebe-se, pois, que o dividendo obrigatorio funciona como
uma garantia 2 distribuicio minima do lucro liquido do exercicio a
que os acionistas fazem jus. A assembleia geral pode, naturalmente,
deliberar pela distribui¢ao de dividendos em valores superiores®.
Nesse caso, representam um plus que a sociedade pode — ou nao —
distribuir, ao passo que o pagamento do dividendo obrigatério cons-
titui a quitacio de uma obrigacio da companhia, cujo cumprimento

36 Ibidem. p. 374.

37 Ibidem. p. 373.
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os acionistas tém o direito de exigir, desde que a sociedade apresente
lucros no exercicio social®.

Entretanto, niao se pode olvidar que, a partir do acréscimo do
§62 ao artigo 202 da Lei das S.A. pela Lei n2. 10.303/2001, as compa-
nhias ficaram obrigadas a distribuir como dividendo todo o lucro li-
quido do exercicio que nio for absorvido pelas retencdes legalmente
autorizadas®. O lucro nio destinado 2 constituicao das reservas legal
(artigo 193), estatutarias (artigo 194), para contingéncias (artigo 195),
de incentivos fiscais (artigo 195-A), de lucros a realizar (artigo 197),
de retencao de lucros (artigo 196) deve ser partilhado entre os acio-
nistas.

Em arremate a esse topico, € relevante sublinhar que o §4° do
artigo 202 admite que o pagamento do dividendo obrigatorio seja
suspenso no exercicio em que os 6rgaos da administracao informem
a assembleia geral ordindria ser a sua quitacio incompativel com a
situacio financeira da companhia. O relatério da administracao deve-
ra ser circunstanciado, expondo 2 assembleia geral ordindria o risco
que o pagamento do dividendo obrigatério podera gerar para a socie-
dade, sublinhando a incompatibilidade entre o grau de liquidez da
companhia e a distribuicio dos dividendos naquele exercicio social,
justificando o diferimento do seu pagamento. Essa informacio devera
ser acompanhada de parecer do conselho fiscal, se em funcionamen-
to. Na companhia aberta, os administradores encaminhardao a Comis-
sao de Valores Mobilidrios, dentro de cinco dias da realizaciao da as-
sembleia geral, exposicio justificada da informacio transmitida a as-
sembleia, a fim de que a agéncia reguladora possa dar azo ao exerci-
cio de seu poder de policia®.

38 EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 539.
39 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit. p. 379.

40 Essa exposicao que deve ser encaminhada 2 Comissao de Valores Mobilidrios tem por es-
copo permitir que ela possa exercer a competéncia que lhe vem outorgada pelo inciso V do

artigo 8° da Lei n° 6.385/76, de fiscalizar e inspecionar as companhias abertas, prioritariamente
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Mas a assembleia geral ¢ soberana para decidir sobre a sus-
pensiao ou niao do pagamento dos dividendos obrigatérios (artigo
132, inciso II). Os lucros que deixarem de ser distribuidos em razao
da decisao assemblear serao obrigatoriamente registrados como re-
serva especial e, preceitua o §5° do artigo 202, se nio absorvidos por
prejuizos verificados em exercicios subsequentes, deverao ser pagos
como dividendo assim que o permitir a situa¢ao financeira da compa-
nhia. Essa retencdo do dividendo obrigatério que terd principiologi-
camente um carater temporario ou transitorio se aplica, € licito desta-

car, a toda e qualquer espécie de sociedade andnima®!,

2.7. Reservas sociais.

As reservas representam parcelas do patrimoénio liquido da
companhia que possuem destinacio especifica. Traduzem, portanto,
valores adicionais nesse patrimdnio, servindo como reforco a estrutu-
ra financeira da sociedade®.

A lei disciplina duas espécies de reservas: de lucro e de capi-
tal. A primeira tem sua origem no lucro liquido do exercicio; a segun-
da deriva de outros fatores que nio os resultados sociais, corporifi-
cando a transferéncia de capital para a companhia que nao repre-
sente ou consista em contribuicdo para o capital social.

As reservas de lucro sao nutridas, como o proprio nome de-
nuncia, do lucro liquido do exercicio. Nesse sentido, o §4° do artigo

aquelas que nao apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatério. Se dessa fiscalizagao resultar suspeita de irregularidade, cabera a instauracao de
inquérito administrativo e, caso confirmada a infracao, terd vez a aplicacio das sancdes indi-
cadas no artigo 11 (artigo 92, incisos V e VI, da Lei n®. 6.385/76).

41 A retencao dos dividendos nio sera aplicavel aos titulares de a¢oes preferenciais com divi-

dendos fixos ou minimos (artigo 203).

42 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. Campinas:
Bookseller, 1999, p. 583.
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182 preconiza que serio classificadas como reservas de lucro “as con-
tas constituidas pela apropriaciao de lucros da companhia”.

Por vincularem-se ao lucro liquido do exercicio, a alocagio de
recursos nas reservas de lucro deve constar expressamente da pro-
posta de destinacao do lucro liquido do exercicio (artigo 192). Tam-
bém virao refletidas no balanco patrimonial (artigo 178, §22, inciso IID
e na demonstracao dos lucros ou prejuizos acumulados (artigo 186)
que usualmente da lugar a demonstracao das mutacdes do patrimo-
nio liquido, sendo, na pritica, por ela incorporada, consoante se in-
fere do teor do §22 do artigo 186.

A expressdo reserva de lucros revela um género, que se subdi-
vide nas seguintes espécies: (i) reserva legal (artigo 193); (ii) reserva
estatutdria (artigo 194); (7)) reserva para contingéncias (artigo 195);
(iv) reserva de incentivos fiscais (artigo 195-A); (v) reserva de reten-
cao de lucros (artigo 196); (vi) reserva de lucros a realizar (artigo
197); e (vii) reserva especial (§5° do artigo 202).

A primeira € obrigatoria; as demais, facultativas, de modo que
podem ou nio existir.

Suas origens estao atreladas a trés fontes distintas: a reserva
legal, como sua propria designacio revela, decorre da lei; a reserva
estatutdria, como igualmente se percebe, nasce a partir da previsao
constante do estatuto social; as demais advém de decisao assemblear.

As reservas de capital tém sua formacio a partir do 4gio vin-
culado ao preco de emissio das acoes™ e do produto da alienacio de
partes beneficidrias e bdnus de subscricdo (§2° do artigo 13, paragrafo
Unico do artigo 14 e §1° do artigo 182). Nao nascem, pois, do lucro
liquido do exercicio*. As reservas de capital nao contam com um li-

43 Caso as acdes possuam valor nominal, a importincia que o ultrapassar serd destinada a
reserva de capital (§2° do artigo 13); caso ndo possuam, serd transferida para a mencionada

reserva a parte do preco de emissio destinada 2 sua formacio (paragrafo dnico do artigo 14).

44 Os valores que constituem a reserva de capital nao transitam pela conta de resultados da

companhia.
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mite maximo, com um teto, podendo, assim, atingir qualquer mon-
tante.

A utilizacao dos recursos mantidos na conta de reserva de ca-
pital nao € livre. Apenas podem ser empregados nas situacoes taxati-
vamente declinadas no artigo 200 da Lei n®. 6.404/76, a saber: (i) ab-
sorcao de prejuizos que ultrapassem eventuais lucros acumulados e
as reservas de lucro, nos moldes do paragrafo Gnico do artigo 189 do
mesmo diploma legal; (i) resgate, reembolso ou compra de acgoes;
(#19) resgate de partes beneficiarias; (iv) incorporaciao ao capital so-
cial; ou (») pagamento de dividendo cumulativo das agoes prefe-
renciais, quando esta vantagem lhes for assegurada, na hipotese de
ser o lucro insuficiente, nos termos do §6° do artigo 17 da Lei n®
6.404/76% 4% A mencio ao vocibulo “somente” no caput do artigo
200 revela estar-se diante de elenco numerus clausus.

2.8. Reserva de lucros a realizar.

A reserva de lucros a realizar (artigo 197), de fonte exclusiva-

45 Como ji destacado, o inciso V do artigo 200 ainda faz meng¢ao ao §5° do artigo 17, muito
embora tenha sido ele renumerado para §6° em virtude das modificacdes feitas no aludido
artigo 17 pela Lei n®. 10.303/2001. Pende, de fato, tal adaptacao.

46 Modesto Carvalhosa (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades andénimas.
62. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2014. v. 3, p. 1.079) e Nelson Eizirik (EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p.
520) chamam atencao para o fato de que as reservas de capital apenas podem ser destinadas
ao pagamento de dividendos em carater excepcional. A companhia somente pode pagar divi-
dendos a conta do lucro liquido do exercicio, das reservas de lucro e de eventuais lucros
acumulados remanescentes. Somente se esses fundos forem insuficientes para fazer frente ao
pagamento dos dividendos devidos as a¢odes preferenciais com prioridade na distribuicao de
dividendo cumulativo é que os recursos mantidos em reserva de capital poderao ser utilizados
(caput do artigo 201, inciso V do artigo 200 e §6° do artigo 17). Em artigo publicado na Revista
Semestral de Direito Empresarial (RSDE), José Alexandre Tavares Guerreiro defende que divi-
dendos de a¢oes ordindrias podem ser pagos mesmo a conta de reservas de capital, no caso
de companhias que nao possuam acdes preferenciais em seu capital (GUERREIRO, José Ale-
xandre Tavares. Dividendos de acdes ordindrias e reservas de capital. Revista Semestral de
Direito Empresarial (RSDE). Rio de Janeiro: Renovar, n2. 6, p. 3-30, jan./jun. 2010).
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mente assemblear, tem por escopo evitar que a companhia seja obri-
gada a distribuir lucro ainda nao realizado, mas ja lancado em sua
contabilidade, funcionando, assim, como um verdadeiro instrumento
de autotutela financeira disposto a favor da companhia®’.

A expressao “lucros a realizar” vem utilizada na lei no sentido
de identificar os lucros contabilmente registrados sem que correspon-

dam, efetivamente, a lucros reais*.

A constituicdo dessa especifica reserva de lucro revela pratica
contabil que visa a ajustar a liquidez da companhia, evitando a sua
descapitalizacao em decorréncia do pagamento do dividendo obriga-
t6rio™.

Com efeito, o objetivo imediato da reserva de lucros a realizar,
consoante expressamente declarado na exposi¢ao justificativa da la-
vra de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhoes Pedreira, que acompa-
nhou o projeto de lei que se converteu na Lei n°. 6.404/76, é o de
fazer com que o dividendo obrigatério possa ser fixado como per-
centagem do lucro do exercicio sem risco de criar problemas finan-
ceiros para a sociedade. Ao mesmo tempo em que a Lei n°. 6.404/76
torna obrigatoria a distribuicao de uma parte dos lucros apurados no
exercicio, aparelha a companhia com a faculdade de constituir a re-
serva de lucros a realizar, de modo a obstar que possa sofrer des-
necessaria e injusta descapitalizacio com o pagamento de tais divi-
dendos™.

47 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andénimas: Comentarios a lei. Rio de Janeiro: Reno-
var, 2012. v. III, p. 57.

48 MARTINS, Fran. Comentdrios a lei das sociedades anénimas. 4*. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2010, p. 835.

49 Parecer PFE/CVM n®. 19/2003.

50 Sob o ponto de vista contabil, aduzem Eliseu Martins, Ernesto Rubens Gelbcke, Ariovaldo
dos Santos e Sérgio de Iudicibus: “O objetivo de constitui-la é nao distribuir dividendos obri-
gatdrios sobre a parcela de lucros ainda nao realizada financeiramente (apesar de contdbil e
economicamente realizada) pela companhia, quando tais dividendos excederem a parcela fi-
nanceiramente realizada do lucro liquido do exercicio. Como a Contabilidade considera, para
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A reforma implementada pela Lei n% 10.303/2001 modificou
substancialmente o modo de cilculo dessa reserva em relacio a reda-
cdo original do artigo 197 da Lei n°. 6.404/76. Deixou o cdlculo de ser
realizado a partir das demais espécies de reserva de lucro, passando
a ser elaborado em razao do dividendo obrigatério. Dessa feita, a re-
serva de lucros a realizar serd constituida quando nio existirem lu-
cros realizados suficientes para o pagamento do dividendo obrigato-
rio, que serve, assim, de parametro no cdlculo dessa reserva. A parce-
la do lucro do periodo que nao tiver sido financeiramente realizada
serd registrada em reserva de lucros a realizar, para quando financei-
ramente realizada, integral ou parcialmente, em periodos posteriores,

possa entio ser distribuida como dividendos'.

Nio se pode perder de vista, entretanto, que a alteracio do
método de cdlculo da reserva de lucros a realizar, apropriado em fun-
¢iao dos dividendos obrigatérios, ndo implica que essa reserva seja de
dividendos. Essa € uma confusiao que nao se pode admitir. A reserva
especial para dividendo obrigatério vem prevista no §5° do artigo 202
e foi abordada no item I1.6 deste parecer. Consoante foi no aludido
tépico desenvolvido, a sua fonte, o seu fundamento e a sua finalidade
sao completamente distintos e especiais. A reserva de lucros a realizar
¢ uma reserva de lucros e nao de dividendos™, que fique bem claro.

Assim é que nao ha qualquer impeco legal para a alocacio de
grande parte do lucro liquido do exercicio ou até mesmo de sua tota-
lidade, uma vez ja formada a reserva legal (artigo 193), na reserva de
lucros a realizar, quando esse lucro nio tiver sido realizado. Trata-se
de lucro meramente contabil e, dessa forma, nenhuma outra reserva

a apuracao do lucro, nao somente os fatos financeiros, mas também os econémicos, dificilmen-
te todo o lucro apurado da companhia resulta em um aumento correspondente em seu ativo
circulante. Isso é mais verdade quando a perda do poder aquisitivo da moeda é reconhecida
nas demonstracoes contdbeis” (MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS, Ario-
valdo dos; IUDICIBUS, Sérgio de. Op. cit. p. 422).

51 Loc. cit.

52 Loc. cit; e LUCENA, José Waldecy. Op. cit. p. 59.
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facultativa encontra-se apta a albergi-lo. A reserva estatutaria exige a
fixacio do limite maximo da reserva (artigo 194, inciso 11D, o que nao
se amolda com a natureza e a finalidade da alocacio do lucro nao
realizado. A reserva de incentivos fiscais, por evidente, nao se presta
a esse fim (artigo 195-A). Também a ele nao se adequa a reserva para
contingéncias (artigo 195), porquanto somente o lucro realizado
pode se destinar a compensar, em exercicio futuro, a diminui¢ao do
lucro decorrente de perda provavel, cujo valor possa ser estimado.
Igualmente n2o se mostra concretamente factivel afetar lucro nao rea-
lizado a execucio de projeto, fundamento da reserva de retencio de
lucros (artigo 196)>°.

Ademais, diante do sentido légico-racional que se deve confe-
rir 2 lei no exercicio de sua interpretacio, se a companhia tem o di-
reito de deixar de distribuir o dividendo obrigatério no exercicio so-
cial em que nao existir lucro realizado suficiente para o seu pagamen-
to, registrando o montante devido como reserva de lucros a realizar
(artigo 202, inciso ID, por deducao logica dai decorrente, também
terd o direito de nao promover a partilha do restante do lucro mera-
mente contdbil. Afronta a racionalidade da lei e a esséncia de sua exe-
gese finalistica, admitir que a companhia possa apenas reter a parcela
do dividendo obrigatério, mas niao a parcela do dividendo niao obri-
gatorio.

53 Com essa mesma opinido, Luiz Carlos Piva: “Na hipétese do inciso II, pode ocorrer que
todo o lucro liquido do exercicio, ou grande parte dele, ndo tenha sido realizada. Nesse caso,
apos destinar parcela do lucro a constituicao de Reserva de Lucros a Realizar e, se for o caso,
parte a Reserva Legal, o lucro remanescente, caso niao possa ser destinado a uma reserva
prevista na LSA ou no Estatuto poderd, na minha opinido, ser integralmente destinado a Reserva
de Lucros a Realizar. E improvével que lucro nio realizado na hipétese do inciso II do §1° do
artigo 197 possa ser destinado a uma reserva prevista na Lei, porque: (i) nao se trata de con-
tingéncia, pois o lucro foi auferido, embora nao tenha sido realizado; e (ii) parece nio ser
factivel destinar lucro nao realizado 2 execug¢ao de projeto (art. 196, da LSA). Resta a destinagao
as reservas estatutdrias, mas que reserva estatutdria, para ser consistente, poderia abrigar esse
valor sendo uma de “Lucros a Realizar”? (PIVA, Luiz Carlos. Lucros, reservas e dividendos. In:
FILHO, Lamy Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coord.). Direito das companhbias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009. v. II, p. 1.700).
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2.9. Reversdo e utilizacio da reserva de lucros a realizar.

A reversido da reserva de lucros a realizar apenas se faz obri-
gatoria a partir do momento em que os lucros contibeis convertem-
se em lucros reais.

Por esse motivo € que a lei nao define o momento no qual a
reserva deve ser revertida e nem a subordina a um limite maximo,
como o fez na constituicao da reserva legal e das reservas estatutarias
(artigo 199).

A reversao deve ser realizada a partir da disponibilizacao dos
recursos financeiros para que a companhia possa distribui-los. Os va-
lores financeiros, em regra, devem ser traduzidos em moeda, em di-
nheiro. Mas nada obsta que também sejam representados por quase-
moeda®!, em funcio de revelarem instrumentos financeiros dotados
de liquidez e, assim, passiveis de comoda conversao em moeda®.

54 Sobre o tema professa José Luiz Bulhoes Pedreira: “G) Realizacao mediante conversao em
quase-moeda — Em sentido proprio, realizar valor é converté-lo em moeda, mas € possivel
adotar, para determinados efeitos, conceito mais abrangente de realizacio — que compreende
a conversao do valor estimado tanto em moeda quanto em quase-moeda. O elevado grau de
liquidez dos instrumentos financeiros referidos como quase-moeda justifica a proposicao de
que quem converte o valor estimado de um bem em valor estimado contido nesses instrumen-
tos financeiros virtualmente o realiza, uma vez que pode ser — com seguranga e prontamente
— convertido em moeda mediante nova troca no mercado com pequena perda de valor (cor-
respondente ao desconto do valor futuro a taxa de juros do mercado). H) Conceitos contabil
e tributario de realizacao — A fim de evitar confusoes conceituais, vale antecipar a informacao
de que a Contabilidade e o direito tributdrio adotam conceitos de realizacao que nao coincidem
inteiramente com o acima exposto. O conceito contabil de realizacao, que serd analisado adian-
te, € mais abrangente — compreende a transferéncia do valor estimado em caso de transforma-
¢io do bem no patriménio e equipara a realizacdo virtual a efetiva; e a legislacio do imposto
de renda define — para efeito da incidéncia do imposto — modalidades de realizacao em que
nao ha conversao de valor em moeda” (PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Finangas e demonstra-
¢oes financeiras da companbhia. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 169-170).

55 Acerca do conceito de liquidez, confira-se a licao de José Luiz Bulhdes Pedreira: “A nociao
de liquidez é derivada do conceito de realizacao de valor. A) Liquidez do bem do patrimdnio
— Liquidez é a qualidade do bem do patrimonio de ser moeda, ou de conter valor financeiro
que pode ser facilmente convertido em moeda. Liquidez significa, na expressdo, a qualidade
ou estado da substancia liquida — que flui ou corre, e pode ser transferida de um recipiente
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No caso concreto da consulta, o evento considerado para se
ter a reserva como realizada nio traduziu o ingresso exclusivo de di-
nheiro na companhia. Na reunido do conselho de administracao rea-
lizada em 21.12.2018, concluida em 26.12.2018 e rerratificada em
22.02.2019, foi reconhecida pelo 6rgao de administracio da compa-
nhia a realizac2o da integralidade do saldo da reserva de lucros a rea-
lizar, verificada consoante o balanco patrimonial da companhia le-
vantado em 31.12.2017. A motivacio objetiva para se ter a reserva
como realizada amparou-se: (i) na venda de participacio majoritaria
no Shopping YY, ocorrida no exercicio de 2018, por aproximadamen-
te R$937.000.000,00 (novecentos e trinta e sete milhdes de reais), re-
manescendo o valor liquido de aproximadamente R$207.000.000,00
(duzentos e sete milhoes de reais) apos o pagamento de divida sénior
no ambito dos Bonds emitidos por subsididrias da Companhia no ex-
terior e uma parte das dividas locais da Companhia; e (i) na inte-
gralizacao pela Companhia de cotas do Fundo de Investimento FII
mediante a conferéncia de acdes de sociedade 100% detida pela
Companhia e proprietaria das participacoes em 11, de 16 shopping
centers do grupo XX, o qual passou a ser dotado de liquidez median-
te a admissao a negociacio de suas quotas na B3, atribuindo efeito
contabil de realizacao destes investimentos para fins do artigo 197 da
Lei das S.A.

Nesse passo, o conselho de administraciao deliberou, ad refe-
rendum da assembleia geral extraordindria dos acionistas, em obser-
vancia da alinea “n” do artigo 19 do estatuto social, a distribuicao dos
dividendos derivados da realizacao dos lucros registrados na reserva
de lucros a realizar da forma seguinte: (i) aproximadamente
R$207.000.000,00 (duzentos e sete milhoes de reais) a serem pagos

para outro, tomando a forma daquele em que se encontra. O valor financeiro liquido pode ser

transferido (mediante troca no mercado) de um bem para outro, adaptando-se a qualquer bem

que o ‘contenha’. O conceito de liquidez do bem do patriménio representa, portanto, relacao

de conversiao de valor financeiro estimado em moeda, e o grau de liquidez de cada bem é

func¢ao da probabilidade e do prazo dessa conversao: o bem ¢é tanto mais liquido quanto mais
s

facil e mais rapidamente seu valor puder ser realizado em moeda” (Ibidem. p. 170-171).

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 49



em dinheiro, referentes a 25% do montante total da reserva de lucros
a realizar, que corresponderia a0 montante do dividendo minimo obri-
gatério, em atendimento a orientacio contida no Parecer CVM/SJU n®
1, de 09.01.1987; e (i#7) aproximadamente R$622.000.000,00 (seiscen-
tos e vinte e dois milhoes de reais) a serem pagos in natura, referen-
tes a 75% do montante total da reserva de lucros a realizar, correspon-
dente a parcela remanescente, por meio da entrega de cotas do FII,
na propor¢ao de uma cota para cada ac¢io detida ou, para os acionis-
tas que nio desejassem receber cotas do FII, debéntures perpétuas,
simples, nao conversiveis em acdes, da espécie subordinada, sem ga-
rantias, remuneradas por juros fixos acrescidos de correcio moneta-
ria e resgataveis a qualquer tempo.

A assembleia geral extraordinaria dos acionistas, em
26.03.2019, por maioria de votos dos presentes, vencido um Unico
acionista e também credor da sociedade, aprovou a distribuicio dos
dividendos encaminhada pelo conselho de administraco, ratificando
o reconhecimento manifestado no seio daquele 6rgiao de administra-
cdo, no sentido de se ter por caracterizada a realizacao da totalidade
do saldo da reserva de lucros a realizar. Os dividendos foram pagos
aos acionistas em 09.04.2019.

A companhia, com efeito, ao promover a troca de participa-
coes societdrias despidas de liquidez por cotas de um FII, alterou
substancialmente o perfil dos seus ativos, que passaram, assim, a nu-
trir liquidez.

Os negdcios juridicos implementados para a realocacio de ati-
vos da companhia, muito embora nao traduzam o ingresso de dinhei-
ro na sociedade, resultam na titularizacao de cotas de fundo com va-
lor de mercado, conforme testemunhado pelo Professor ZZ, em seu
parecer datado de 31.01.2019, a mim disponibilizado. Permuta de ati-
vos sem liquidez por outros com valoracio de mercado e, desse
modo, dotados de liquidez, parece-me, tal qual concluiu o referido
professor, efetivo e determinante evento que altera essencialmente a
origem da reserva de lucros a realizar, que assim se deve considerar
desfeita.
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A relativizacio do entendimento de que a reversido da reserva
de lucros a realizar somente poderia implementar-se por meio do in-
gresso de dinheiro na companhia ¢ um imperativo as boas praticas de
governancga, pois nada justifica manter-se retidos e estagnados na so-
ciedade lucros que podem ser traduzidos em dividendos distribuiveis
aos acionistas. Eventos de qualquer natureza, desde que sejam capa-
zes de financeira e economicamente transmudar o perfil contabil do
lucro podem, e a meu ver devem, ser considerados como potencial-
mente realizadores dos lucros que justificaram a formac¢ao da reserva
de lucros a realizar. Entendo que isso foi o que realmente aconteceu
no caso da consulta, que resultou na distribuicio para os acionistas
de dividendos pagos em dinheiro e in natura. Para a companhia nao
mais havia o risco de descapitalizacio derivada da distribuicao de lu-
cro meramente contabil, a razao de ser da constituicao da reserva de
lucros a realizar.

E dentro do padrio de interpretacio légico, racional e finalis-
tico da lei que se deve considerar a transferéncia dos ativos para o FII
promovida pela companhia como um evento de realizacao da reserva
de lucros a realizar.

Os lucros retidos na reserva de lucros a realizar, quando reali-
zados, devem ser destinados exclusivamente para o pagamento do
dividendo (§2° do artigo 197).

Nos incisos II e III do artigo 202, a Lei das S.A. determina que
o pagamento do dividendo obrigatério pode ser limitado ao montan-
te do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a
diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar (inciso 1D
e que os lucros nela registrados, quando realizados, e se ndo tiverem
sido absorvidos por eventuais prejuizos em exercicios subsequentes,
sejam acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a realizacao
(inciso IID).

Do esquema normativo em questio, deduz-se que a utilizacao
dessa reserva estd necessariamente vinculada a eventual compensa-
¢ido dos prejuizos ou a sua distribui¢io, como dividendo, aos acionis-
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tas*®. Desse modo, promove-se a transferéncia da parcela realizada
dos lucros da reserva para a conta de lucros ou prejuizos acumulados
e, em sequéncia, diretamente para dividendos a pagar”.

Percebe-se que, na hipotese da consulta, a realizacao da reser-
va de lucros a realizar e a distribuiciao, como dividendos, de todo o
lucro nela alocado, consistiu em operacao chancelada pela lei. A ini-
ciativa dos administradores reflete o cumprimento de seus deveres
fiduciarios no desiderato de realizar o interesse da companbhia, tanto
que ratificada pela assembleia geral extraordiniria dos acionistas, 6r-
gao social investido dos poderes de definir o interesse social, por
meio do predominio da vontade majoritaria.

Em suma, penso que a operacio de realocacao de ativos da
companhia e a distribuicao de dividendos intermediirios realizada
em favor de seus acionistas sio plenamente legais e feitas nos limites
impostos pelos fins econdmico e social, bem como pela boa-fé obje-
tiva.

3. As respostas aos quesitos.

Diante do exposto, passo objetivamente a responder os quesi-
tos formulados:

QUESITO N° 1: A transferéncia dos Ativos para o FII realizada
pela Companhia poderia ser considerada como um evento de realiza-
¢ao da RLAR?

Sim.

A reversao da reserva de lucros a realizar deve ser implemen-
tada a partir da disponibilizacao dos recursos financeiros para que a

56 EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 510; LUCENA, José Waldecy. Op. cit. p. 61; PIVA, Luiz Carlos.
Op. cit. p. 1.701.

57 LUCENA, José Waldecy. Op. cit. p. 61-62; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens;
SANTOS, Ariovaldo dos; IUDICIBUS, Sérgio de. Op. cit. p. 425.
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companhia possa distribui-los. Os valores financeiros, em regra, de-
vem ser traduzidos em moeda, em dinheiro. Mas nada obsta que tam-
bém sejam representados por quase-moeda, em fun¢io de revelarem
instrumentos financeiros dotados de liquidez e, assim, passiveis de
comoda conversao em moeda.

Os negocios juridicos ultimados para a realocacao de ativos
da companhia, muito embora nio traduzam o ingresso de dinheiro na
sociedade, resultam na titularizacio de cotas de fundo com valor de
mercado. Permuta de ativos sem liquidez por outros com valora¢ao
de mercado e, desse modo, dotados de liquidez, parece-me efetivo e
determinante evento que altera essencialmente a origem da reserva
de lucros a realizar, que assim se deve considerar desfeita.

A relativizacao do entendimento de que a reversao da reserva
de lucros a realizar somente poderia implementar-se por meio do in-
gresso de dinheiro na companhia € um imperativo as boas praticas de
governanga, pois nada justifica manter-se retidos e estagnados na so-
ciedade lucros que podem ser traduzidos em dividendos distribuiveis
aos acionistas. Eventos de qualquer natureza, desde que sejam capa-
zes de financeira e economicamente transmudar o perfil contabil do
lucro podem, e a meu ver devem, ser considerados como potencial-
mente realizadores dos lucros que justificaram a formacao da reserva
de lucros a realizar. Entendo que isso foi o que realmente aconteceu
no caso da consulta, que resultou na distribuicio para os acionistas
de dividendos pagos em dinheiro e in natura. Para a companhia nao
mais havia o risco de descapitalizacao derivada da distribuicao de lu-
cro meramente contabil, a razao de ser da constituicio da reserva de

lucros a realizar.

QUESITO N©. 2: Verificadas razdes econdmicas e financeiras,

em vista da situacio da Companhia e do mercado, que justifiquem a
adocio de medidas com vistas a realocar os Ativos, de modo a extrair
maior eficiéncia e beneficios para a Companhia e seus acionistas,
conforme abordado no parecer do Prof. WW, é possivel entender
que, caso deixassem de agir para implementar tais medidas no inte-
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resse da Companhia e seus acionistas, os administradores poderiam
ser questionados por eventual descumprimento de seus deveres fidu-
ciarios?

Sim.

A conduta dos administradores da companhia deve ser orien-
tada para a realizacao do fim social (fim da companhia). Impende
que suas atribuicoes e poderes sejam exercidos para que a sociedade
desenvolva o seu objeto social do modo mais eficiente possivel, sen-
do, assim, traduzido no incremento do lucro empresarial e no conse-
quente ganho dos acionistas. Os poderes que por lei sao atribuidos
aos administradores revelam poderes-deveres, com carater, portanto,
funcional ou fiduciario, razio pela qual devem ser sempre exercidos
com vistas a realizacao do interesse da companhia (interesse social).

QUESITO N° 3: Uma vez realizada a RLAR, poderiam os admi-
nistradores deixar de distribuir os lucros ali alocados a titulo de Divi-
dendos ou distribuir apenas uma parcela correspondente a 25% a ti-
tulo de dividendo obrigatorio, retendo indefinidamente o saldo rema-
nescente?

Niao.

Os lucros retidos na reserva de lucros a realizar, quando reali-
zados, devem ser destinados obrigatoriamente para o pagamento do
dividendo.

A utilizacdo dessa reserva estd necessariamente vinculada 2
eventual compensac¢io dos prejuizos ou a sua distribuicao, como di-
videndo, aos acionistas.

A iniciativa dos administradores reflete o cumprimento de
seus deveres fiducidrios no desiderato de realizar o interesse da com-
panhia, tanto que ratificada pela assembleia geral extraordinaria dos
acionistas, 6rgao social investido dos poderes de definir o interesse
social por meio do predominio da vontade majoritaria.
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Portanto, parece-me correta, a luz do esquema normativo da
Lei n%. 6.404/76, a distribuicao da totalidade dos lucros, a titulo de
dividendos, que se encontravam alocados na reserva de lucros a rea-
lizar, diante da constatacao de sua realizacio.

QUESITO Ne© 4: Caso nao seja este o Vosso entendimento, ten-
do em vista que os lucros alocados na reserva de lucros a realizar,
uma vez realizados, somente podem ser destinados ao pagamento de
dividendos, nao sendo passiveis sequer de capitalizacao, ao proceder
ao pagamento dos Dividendos aos acionistas uma vez realizada a
RLAR, teriam os administradores dado cumprimento a seus deveres
fiduciarios?

Em face do entendimento expressado na resposta ao quesito
anterior, a resposta a este quesito encontra-se prejudicada. Contudo,
para que nao pairem duividas da escorreita conduta dos administra-
dores da companhia e em apreco ao debate da matéria, na conside-
racao de que se pudesse nutrir entendimento diverso — o que me pa-
rece claramente deslocado do modelo tracado na Lei das S.A. —, os
administradores cumpriram adequadamente seus deveres fiduciarios,
na medida em que, sem descurar da fungio social que a companhia
deve realizar, imprimiram concretude a persecucio do resultado eco-
nomicamente Util para os acionistas: o recebimento dos dividendos,
mola que impulsiona o desejo de estarem reunidos em sociedade e
legitima a vontade de suportarem as dleas comuns. No cumprimento
de seus deveres fiducidrios, os administradores devem sempre fazer
prevalecer o interesse social sobre o interesse particular de qualquer
individuo ou grupo, interno ou externo a companhia.

E o parecer, s.m.j.
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MULTILENIENCIA DO EMPRESARIO NO
DIREITO BRASILEIRO'

MULTI-LENIENCY AGREEMENTS UNDER BRAZILIAN LAW

Mauricio Moreira Menezes

Resumo: Os acordos de leniéncia foram introduzidos na ordem
juridica brasileira pela Lei de Defesa da Concorréncia e ganharam forte
repercussao a partir dos escandalos de corrupcao revelados pela Ope-
racao Lava-Jato. Problema grave consiste na distorcio causada pela in-
tervencao do Ministério Publico, que celebrou acordos de leniéncia
anticorrup¢ao, diversamente da norma expressa na Lei Anticorrupcio,
que contempla a competéncia da Controladoria-Geral da Unido para
esse fim. A tais incertezas soma-se a resisténcia do Tribunal de Contas
da Unido em excluir a sanc¢io de inidoneidade do empresario leniente,
impedindo-o de contratar com a Administracio Publica. Por fim, con-
siderando que determinados atos ilicitos podem sujeitar seu agente ao
poder sancionador de diferentes 6rgaos estatais, constata-se que, pre-
viamente a adesao a qualquer programa de leniéncia, deve o empre-
sario averiguar a incidéncia de competéncias punitivas concorrentes,
de tal sorte a recomendar a abertura de varias frentes de negociacao,
naquilo que seria uma cumulacio de programas de leniéncia, que aqui
se da o nome de multileniéncia do empresario.

Palavras-chave: Acordos de leniéncia antitruste e anticorrup-
¢d0. Acordo administrativo em processo de supervisio. Multilenién-
cia do empresario.

1 Artigo recebido em 03.12.2018 e aceito em 14.12.2018.
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Abstract: The mechanism of leniency agreements was intro-
duced in the Brazilian Legal System by the Antitrust Law and gained
repercussion with the huge corruption scandals emerging from Op-
eration Car Wash. A grave problem has arisen however, consisting of
the distortion caused by the intervention of the Federal Prosecution
Service in reaching leniency agreements in situations that run counter
to the rules in the Anticorruption Law, according to which compe-
tence for this purpose rests with the Office of the Comptroller Gen-
eral. In addition to the resulting uncertainties, there has been resist-
ance from the Federal Audit Tribunal to the exclusion of the penalty
of unfitness to participate in tenders and contract with the public ad-
ministration. Considering that certain illicit acts can subject the of-
fender to the penalizing power of different governmental authorities,
before adhering to any leniency program, parties should pay atten-
tion to the possibility of facing sanctions from multiple authorities,
and conduct negotiations in light of this possibility, through what can
be called “multi-leniency agreements”.

Keywords: Anti-trust and anti-corruption leniency agreements.
Leniency agreements before the Brazilian Securities and Exchange

Commission. Multi-leniency agreements.

Sumdrio: Introducio. 1. Nota sobre os progra-
mas de leniéncia no Brasil. 2. A leniéncia an-
ticorrupgao e seu papel promocional da vira-
da ética no ambiente de negocios. 3. Multile-
niéncia do empresirio. Conclusao.

Introducio.

Recentemente, os acordos de leniéncia ganharam forte reper-
cussao na opiniao publica e, especialmente, no circulo juridico, em
razao dos escandalos de corrupcao revelados pela Operacao Lava-
Jato, seus desdobramentos e outras opera¢oes de repressao aos cri-
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mes praticados no ambiente corporativo (mencione-se, como exem-
plos, as operacdes Greenfield, Zelotes e Calicute).?

Embora o acordo de leniéncia houvesse sido introduzido na
ordem juridica brasileira pela “Lei de Defesa da Concorréncia” (Lei n®
8.884/1994 com a redacio dada pela Lei n® 10.149/2000, revogada
pela Lei n® 12.529/2011, atualmente em vigor), foi o contexto de crise
generalizada de companhias envolvidas naqueles malfeitos que tor-
nou frequente tal expediente.

Portanto, a leniéncia ofertada pela Lei n® 12.846/2013 (“Lei An-
ticorrup¢ao”) protagonizou-se como caminho para o saneamento das
organizacoes empresarias que incorreram em ilicitos praticados con-
tra a Administracao Publica’.

Curiosamente, esses acordos vieram a ser inicialmente cele-
brados com o Ministério Publico Federal e posteriormente homologa-
dos judicialmente, em nitido contraste com o disposto na Lei Anticor-
rupg¢io, que contempla a competéncia da Controladoria-Geral da
Unido (“CGU”) para a contratacao da leniéncia no ambito do Poder
Executivo federal (art. 16, § 10) e ndo a condiciona a homologacio
judicial.

A consequéncia natural dessa distorcao foi a necessidade de
celebracao de nova leniéncia pelas companhias que antes desembol-
saram elevadas quantias em razio daquela formalizada com o Minis-
tério Publico. Mais grave, o Tribunal de Contas da Unifo ainda expds
obstaculos para livrar as companhias lenientes da san¢io de inidonei-

2 Este artigo foi elaborado com base na palestra dada pelo autor no 8° Congresso Brasileiro
de Direito Comercial, realizado na Associacao dos Advogados de Sao Paulo.

3 Para fins deste artigo, sao equiparadas as expressoes empresa, entidade empresaria e orga-
nizac¢io empresaria. O mesmo se diga quanto a pessoa do empresirio e da sociedade empre-
saria, que afinal irdo responder nos termos da Lei Anticorrupg¢io: sua responsabilidade é con-
sequéncia daquela atribuida 2 empresa, enquanto organizacio empresaria. A efetivacio dessa
responsabilidade diz respeito a momento posterior e dependerd do tipo juridico eleito para
revestir formalmente a organizacao (se companhia, sociedade limitada, fundo de investimentos,

sociedade em conta de participacao, sociedade em comum, EIRELI etc.).
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dade, cujo efeito pratico continuava a ser a proibicao de contratacao
com o Poder Publico.

Em suma, os empresarios brasileiros surpreenderam-se com
indesejaveis incertezas resultantes de hesitacoes do Estado quanto
aos programas de leniéncia previstos em lei.

Além desse quadro, alguns dos ilicitos podem vir a atrair a
competéncia de outras agéncias estatais, como a Comissiao de Valores
Mobiliarios (“CVM”) e o Conselho Administrativo de Defesa Economi-
ca (“CADE”), os quais podem se valer igualmente da leniéncia para
por fim a processos sancionadores (quanto a CVM, o acordo de le-
niéncia ganhou a nomenclatura de “acordo administrativo em proces-
so de supervisao”, nos termos da Lei n® 13.506/2017).

Logo, soma-se as perplexidades geradas pela episodica ino-
cuidade da leniéncia anticorrup¢ao a necessidade de averiguacio da
incidéncia de competéncias punitivas concorrentes de outros 6rgaos
estatais, de tal sorte a recomendar a abertura de varias frentes de ne-
gociacio, naquilo que seria uma cumulacao de programas de lenién-
cia, que aqui se da o nome de multileniéncia do empresario.

Nesse sentido, cabe trazer breves comentarios a respeito dos
acordos de leniéncia no direito brasileiro, tratando da experiéncia
passada, das dificuldades atuais e de questdes em perspectiva a res-
peito de sua eficiéncia, especialmente da necessidade de se conferir
ampla isen¢io ou redugao dos diversos tipos de san¢io e restricoes a
que se encontra exposto o empresario que tenha incorrido em atos
ilicitos e, nio obstante, tenha colaborado com as autoridades para o
aprofundamento das investigacdes e a voluntaria assun¢io de com-
promissos, nos termos da lei.

1. Nota sobre os programas de leni€éncia no Brasil.

Em geral, defende-se que os empresarios devem buscar a con-
formidade do exercicio de suas atividades com a norma legal e a re-
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gulatéria, adotando programas de integridade que visam funcionar,
predominantemente, no sentido de prevenir o ato ilicito ou de dissua-
dir sua pritica.

A experiéncia ensina que nem sempre 0s programas preventi-
VOS Sd0 €Xitosos.

Ainda assim, quando efetivamente verificada a pratica de ilici-
to, sobretudo por deficiéncia dos controles internos da propria orga-
nizacdo empresaria, a lei nio a coloca a2 margem do ordenamento e,
muito ao contrario, incentiva-a a reconhecer os proprios erros e a to-
mar medidas para sanear o problema.

Portanto, a despeito da organizacio empresaria incorrer em
reprovavel conduta ilegal, hda espaco para a adoc¢ao de importante
ferramenta de adequacio a padroes de conformidade anticorrupcio,
concorrencial etc. E o acordo de leniéncia ocupa com protagonismo
dito espaco, servindo como relevantissimo instrumento de readequa-
¢do da organizacao empresaria.

Com efeito, sob a perspectiva do empresario, uma das princi-
pais funcdes da leniéncia consiste na busca pelo restabelecimento do
curso ordinario dos negdcios, inclusive para que a entidade empresa-
ria volte a contratar com a Administracao Publica, seja por meio de
participacao em licitacoes, seja pelo acesso a linhas de crédito de
bancos oficiais.

Sob o ponto de vista da autoridade publica, a leniéncia € tra-
tada como instrumento investigativo, de tal modo que sua utilidade
estd ligada a auséncia (ou insuficiéncia) de informag¢des sobre o ato
ilicito e a reducao de custos para sua obtencio.

Essa € a razao pela qual as leis estabelecem como requisitos a
leniéncia a confissio do infrator e sua efetiva colabora¢ao com as in-
vestigacoes, da qual resulte a identificacio dos demais envolvidos na
infracio e a obten¢io de informagdes e documentos que comprovem
a infracao noticiada, das quais o Poder Publico ndo disponha previa-
mente.
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A quebra da rede de agentes implicados na atividade ilicita,
que consubstancia método para sua cessaciao a vista da aniquilacao
da cumplicidade entre aqueles, consiste em outro proposito da auto-
ridade publica. Justamente por isso, o “candidato” a leniéncia deve
ser o primeiro a identificar sua propria participacio na infracio noti-
ciada.

Segundo dados historicos em matéria de acordo de leniéncia,
a motivag¢ao para sua regulaciao tem origem nos esforcos de repres-
sa0 a infracdes contra a ordem econdmica, tanto no Brasil quanto no
exterior, valendo destacar a primazia dos Estados Unidos da América,
indicados pela doutrina especializada como o primeiro pais a siste-
matizar normas a esse respeito.*

No Brasil, o CADE tem uma histéria bem-sucedida e, segundo
divulgado em seu sitio oficial na internet, a autarquia considera o
acordo de leniéncia um dos principais instrumentos de combate a
cartéis, mencionando que em torno de 50 acordos de leniéncia foram
assinados desde 2003.°

Portanto, a inclusio do acordo de leniéncia na Lei Anticorrup-
¢ao foi, sem duvida, incentivada por sua proveitosa aplicacio no am-
bito da Lei de Defesa da Concorréncia, sendo realizada por meio de
emenda ao Projeto de Lei n® 6.826/2010. Nesse sentido, leia-se trecho
do voto do Relator, Deputado Carlos Zarattini, por ocasiao da apre-
sentaciao de seu Relatério Final:

4 Embora faca-se referéncia ao “Act for the prevention and supression of combinations for-
med in restraint of trade”, editado em 1889 no Canada, como a primeira lei antitruste, a doutrina
indica que a origem da sistematizacao normativa da defesa da concorréncia corresponde ao
“Sherman Act”, editado em 1890 nos Estados Unidos da América, complementada posterior-
mente pelo Clayton Act, de 1914 (vide, por todos, RAMOS, André Luiz S. C. O Sherman Act e
a origem das leis antitruste— quem realmente se beneficia com elas? Mises Brasil. Artigos. 30
dez. 2014. Disponivel em “http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1999”. Acesso em: 20 nov.
2018).

5 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA. Programa de Leniéncia. Dispo-

nivel em: “http://www.cade.gov.br/assuntos/programa-de-leniencia”. Acesso em: 20 nov. 2018.
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Para somente citar um exemplo de didlogo da Co-
missao Especial do PL 6.826/10 com setores inte-
ressados, € importante mencionar a participacao
do Instituto Brasileiro de Direito Empresarial —
IBRADEMP, que contribuiu com andlise e suges-
toes tao validas que foram incorporadas ao projeto
de lei. Entre as sugestoes do IBRADEMP acolhidas
pela Comissao Especial, vale ressaltar a inclusao
de capitulo sobre acordo de leniéncia.’®

No cendrio atual, ha pelo menos 3 (trés) categorias de acordos
de leniéncia segundo um viés setorial: (i) o acordo antitruste, (i) o
acordo anticorrup¢ao, que vem sendo intensamente discutido, en-
frentando problemas de diversas naturezas e, mais recentemente, (iii)
o acordo para a defesa dos interesses do mercado de capitais e do
sistema financeiro nacional (“acordo administrativo em processo de
supervisao”, que sera referido simplesmente como “acordo de super-
visdo”). Embora a ultima categoria desdobre-se em acordos que po-
dem vir a ser celebrados por duas diferentes autoridades, cada qual
na sua esfera de competéncia (Banco Central do Brasil e CVM), sera
aqui examinada de modo unitario, a vista de sua disciplina legal uni-
forme.

A ideia inicial deste artigo € trazer um panorama comparativo
sobre esses acordos. Nesse sentido, coloca-se, lado a lado, questdes
fundamentais que trazem os contornos desses diferentes acordos,
para que se verifique sua similitude.

Assim, confira-se adiante quadro descritivo que contempla os
principais balizadores do acordo antitruste, estabelecido pela Lei de
Defesa da Concorréncia, o acordo anticorrupc¢ao disciplinado pela Lei
Anticorrup¢ao e o acordo de supervisao relacionado ao sistema fi-
nanceiro nacional e ao mercado de capitais e trazido pela Lei n®
13.506/2017:

6 BRASIL. CAMARA DOS DEPUTADOS. Comissio Especial destinada a proferir parecer ao
Projeto de Lei n® 6.826, de 2010. Parecer. Relator Deputado Carlos Zarattini. Brasilia, 14 mar.
2012. Disponivel em: “http://www.camara.gov.br”. Acesso em: 5 jun. 2016.
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Questao-chave

CADE
(L. 12.529/2013)

CGU
(L. 12.846/2013)

BACEN/CVM
(L. 13.506/2017)

Premissas

Apresentaciao de
provas e identifica-
¢do dos demais en-
volvidos nos ilicitos

Apresentacao de
provas e identifica-
¢ao dos demais en-
volvidos nos ilicitos

Apresentaciao de
provas e identifica-
¢ao dos demais en-
volvidos nos ilicitos

Requisitos

Empresario deve
antecipar sua con-
duta (salvo pessoa
fisica); cessacao da
atividade ilicita; au-
toridade nao dispo-
nha de provas sufi-
cientes; cooperacao
com as investiga-
coes

Empresario deve
antecipar sua con-
duta (salvo pessoa
fisica); cessacao da
atividade ilicita; co-
operacao com as in-
vestigacoes

Empresario anteci-
pe sua conduta (sal-
vo pessoa fisica);
cessacao da ativida-
de ilicita; autorida-
de nao disponha de
provas suficientes;
cooperagao com as
investigacoes

Sigilo

Circunscrita aos ter-
mos da proposta de
acordo

Circunscrita aos ter-
mos da proposta de
acordo

Apenas trata da nao
divulgacao da pro-
posta; impoe comu-
nicacao a outros Or-
gaos e prevé publi-
cidade do acordo

Confissao
de culpa

Sim, salvo se pro-
posta for rejeitada

Sim, salvo se pro-
posta for rejeitada

Sim, salvo se pro-
posta for rejeitada

Exclusiio ou
reducio de
sancao

Extincao da acao
punitiva (caso a au-
toridade nao tenha
conhecimento da
infracao) ou redu-
¢ao da pena de 1/3
a2/3

Extin¢ao da sancao
de publicacao ex-
traordindria da con-
denacio e reducao
da multa em até 2/3

Extincao da acao
punitiva (caso a au-
toridade nao tenha
conhecimento da
infracao) ou redu-
¢ao da pena em 1/3

As premissas sao basicamente as mesmas: apresentacio de

provas e identificacao dos demais envolvidos nos ilicitos. E os requi-

sitos sio muito semelhantes. No acordo de leniéncia anticorrup¢ao

nio existe uma referéncia expressa ao fato da autoridade nao dispor

de provas suficientes para iniciar um processo sancionador.

Com relacdo a confidencialidade, a Lei de Defesa da Concor-
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réncia e a Lei Anticorrup¢io tém idéntica redacao, no sentido de es-
tabelecer que a proposta do acordo de leniéncia deve ser mantida em
sigilo. Na Lei n® 13.506, ha mencao a nao divulgaciao, mas niao ha
referéncia expressa a palavra “sigilo”. Ao que tudo indica, o efeito
pratico € analogo quanto a confidencialidade da proposta de acordo.
A inovacao da Lei n® 13.500, digna de nota, refere-se a publicidade do
acordo que vier a ser efetivamente formalizado, a exemplo do que
ocorre com os acordos de leniéncia firmados com a Securities and
Exchange Comission e o Department of Justice, ambos 6rgaos sancio-
nadores da esfera federal dos Estados Unidos da América. Trata-se de
medida muito bem-vinda e que colabora para a transparéncia dos
atos praticados pela Administragcao Publica.

A confissio de culpa € requisito comum nas trés categorias de
leniéncia. Porém, se a proposta nao for aceita, essa confissao de cul-
pa se queda caduca.

Com relacao a extingao da ac¢io punitiva ou a reducgio da san-
¢io, infere-se que, basicamente, sao os mesmos critérios, de tal sorte
que a unica diferenca é com relacao ao acordo anticorrup¢ao, o qual
contempla a extin¢ao da san¢do de publicacao extraordiniria da con-
denaclo e a reducio da pena em até 2/3.

E quanto aos incentivos de se fazer um acordo?

Inicialmente, devem ser reafirmadas a dificuldade e os custos
para a autoridade produzir a prova, valendo ressaltar, no ambito do
mercado de capitais, o exemplo do crime de insider trading, cuja de-
monstragao € extremamente onerosa. Sem falar nos atos de corrup-
¢io, cujas principais caracteristicas sao sua discricao e o pacto de si-
léncio entre os agentes corruptores, raramente perceptiveis pelo ob-
servador externo ao conluio.

Por outro lado, cabe trazer uma reflexao sugerida por Tina Sg-
reide, professora da Norwegian School of Economics e especialista em
acordos de leniéncia.
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Sustenta a professora que as organizacoes empresarias e, prin-
cipalmente, as grandes companhias abertas, fazem de tudo para nao
estar sob investigacdo, para nao enfrentar o risco de uma acao judicial
cujo resultado € imprevisivel. Evitam ser incluidas em cadastros pu-
blicos de restricio, em especial as companhias que lidam de modo
recorrente com a Administracio Publica. As situacdes de ter seus ad-
ministradores presos, ter que pagar elevadas multas e ter uma expo-
sicio amplamente negativa na midia sdo, enfim, indesejaveis. Logo, a
leniéncia pode ser lida como instrumento que viria a afasta-las.”

A prop6sito do acordo de supervisao celebrado com a CVM, o
aumento significativo da multa pela Lei 13.506/2017, que alterou o
art. 11, §12, I, da Lei n? 6.385/76 para determinar o novo limite de R$
50 milhoes, funciona como incentivo para a autodentncia que pode-
ra levar a celebraciao do acordo. Vale registrar que a Medida Proviso-
ria n® 784, que antecedeu a Lei n® 13.506/2017, chegou a elevar a
multa para R$ 500 milhoes, recuando-se para aquele valor de R$ 50
milhoes, o qual, de qualquer modo, ¢ muito superior ao que dispu-
nha a Lei n® 6.385/76, com redacao dada pela Lei n® 9.457/97 (R$ 500
mil).

2. A lenié€ncia anticorrupc¢io e seu papel promocional da virada
ética no ambiente de negocios.

Como acima se disse, a quebra da rede de atores envolvidos
na atividade ilicita consubstancia importante método para sua cessa-
cdo, a vista da dissipaciao da relacao de cumplicidade estabelecida
entre tais infratores.

No ambito do mercado de capitais, esse método merece ser

7 SO@REIDE, Tina. Regulating corruption in international markets: Why governments introduce
laws they fail to enforce. Working Paper 201 7/4. Bergen: Norwegian School of Economics, p.
11. Disponivel em: “www.nhh.no”. Acesso em: 25 nov. 2018.
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relativizado, pois, em geral, os infratores operam isoladamente ou em
pequenos grupos, que nao chegam a formar uma teia de infratores.

Com relagdo ao ilicito concorrencial, ainda que haja grupos
cartelizados para operagio em larga escala, seu efeito no ambiente de
negocios € setorial e, a principio, ndo chega a comprometer o desen-
volvimento da economia em sentido amplo, salvo em hipotéticas si-
tuacdes extremadas, em que haja a contaminacio da cadeia de pro-

ducio, inclusive em outros setores.

Portanto, especificamente nos dominios da anticorrup¢io, a
leniéncia tem outra potencial vantagem, que ¢ a reducao efetiva da
pratica de corrupg¢do, em razdo dos riscos de delacio daquele que
celebra acordo. A medida que mais acordos de leniéncia sdo firma-
dos, mais agentes publicos veem-se indiciados criminalmente pela
pratica de corrupg¢ao.

No médio e longo prazos, a tendéncia serd a quebra da cadeia
de “confianca” e de cumplicidade entre corruptos, com o consequen-
te desmantelamento de redes de corrupc¢io. O professor de economia
da Universidade de Passau (Alemanha), Johann Graf Lambsdorff, co-
menta esses aspectos da seguinte forma:

Investigating criminal reciprocity has also widely
inspired legal reform. Rather than deterring bribe-
ry by help of detection and punishment the idea is
to seek methods for inhibiting corrupt reciprocity
and rather encourage corrupt actors to cheat each
other. Bribery differs from many other forms of cri-
me in that it involves two perpetrators. It suffices
for law enforcers to convince just one of the per-
petrators to collaborate and self-report [...] Self-re-
porting combined with leniency should thus be a
valuable tool to destabilise corrupt transactions.”

8 LAMBSDORFFE, Johann Graf. Behavioural and institutional economics as an inspiration to
anti-corruption. Some counterintuitive findings. In: HEYWOOD, Paul M. (Ed.). Routledge hand-
book of political corruption. New York: Routledge, 2015. p. 305.

RSDE n¢ 21 - Julho/Dezembro de 2017 67



A Lei Anticorrupc¢io concentra a disciplina do acordo de le-
niéncia no art. 16, dispondo que “a autoridade maxima de cada 6rgao
ou entidade publica” podera celebra-lo com as pessoas juridicas res-
ponsaveis “que colaborem efetivamente com as investigacoes e o
processo administrativo”, desde que dessa colaboracao resulte a
identificacao dos demais envolvidos na infracio, quando couber, e a
obtencao de informag¢oes que demonstrem a pratica do ilicito.

Aqui reside a principal dificuldade com rela¢iao ao acordo de
leniéncia previsto na Lei Anticorrup¢ao: indefini¢ao da entidade pu-
blica que tem competéncia para firma-lo, o que traz indesejavel inse-
gurancga ao particular, porquanto nao obstrui a imposicio de sancdes
por outro 0rgao que se arvore competente para apreciar os mesmos
fatos.

Nessa linha de raciocinio, a despeito do art. 16, § 109, da Lei
Anticorrupg¢io indicar a CGU como 6rgao competente para celebrar
os acordos de leniéncia no ambito do Poder Executivo federal, o ca-
put deixa margem para entidades da Administracao Publica indireta
exigirem novos acordos ou prosseguirem no processo administrativo
destinado a apurar responsabilidade anticorrup¢io (“Processo Admi-
nistrativo de Responsabilizacao” ou “PAR”, conforme os termos em-
pregados pelo Decreto n® 8.420/2015).

Na esfera regulatoria, o Decreto n® 8.420/2015 pouco acres-
centa. Por sua vez, a Portaria Interministerial n¢ 2.278, de 15.12.2016
(“Regulamento Leniéncia Anticorrup¢ao”) define os procedimentos
para celebracio do acordo de leniéncia de que trata a Lei Anticorrup-
¢do no ambito da CGU e dispde sobre a participacio da Advocacia-
Geral da Uniao.

Assim, o Regulamento Leniéncia Anticorrup¢io propde-se a
estabelecer a participacao articulada entre CGU e Advocacia-Geral da
Unido, mas € insuficiente para vincular entes autbnomos como o Mi-
nistério Publico Federal e o Tribunal de Contas da Unido. Como se
explica na Secio 3 deste artigo, a auséncia de regras que vinculem os
demais 6rgaos do Poder Publico enfraquece o acordo de leniéncia,
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pois ndo previne o empresario de sancdes ou medidas restritivas re-
lacionadas ao ilicito objeto do acordo.

A Medida Provisoria n® 703, de 18.12.2015 — que teve seu pra-
zo de vigéncia encerrado no dia 29.05.2016, por meio do Ato Decla-
ratorio do Presidente da Mesa do Congresso Nacional n® 27, de
30.05.2016 — propds-se a mitigar o problema, contemplando a parti-
cipac¢ido do Ministério Publico Federal (de modo pouco esclarecedor)
e o inusitado encaminhamento do acordo (apds sua assinatural) ao
Tribunal de Contas, que poderia instaurar procedimento administrati-
vo contra o particular “para apurar prejuizo ao erdrio”, quando enten-
desse que o valor constante do acordo fosse insuficiente para ressar-
cir o dano. Pior a emenda que o soneto, de tal modo que a exclusao
da referida Medida Proviséria do ordenamento brasileiro veio em boa
hora.

A inseguranca permanece e, sem duavida, o acordo de lenién-
cia previsto na Lei Anticorrup¢dao merece ampla revisido, para que al-
cance o sucesso daqueles celebrados no ambito da Lei de Defesa da
Concorréncia pelo CADE.

Outro ponto que suscita aprimoramentos diz respeito a discri-
cionariedade da autoridade para a celebracio dos acordos, risco que
¢ ressaltado inclusive na literatura estrangeira. Confira-se adiante tre-
cho do artigo publicado por Jennifer Arlen, em que critica firmemente
a ampla discricionariedade de que gozam as autoridades norte-ame-
ricanas:

The pre-announced duties and rules may be im-
plemented through negotiated settlements. But
prosecutors must be given clear guidelines gover-
ning what enhancements should be imposed on
firms that failed to self-report, failed to cooperate,
or that adopted genuinely ineffective compliance
programs.

A central deficiency in the U.S. approach is that

the Department of Justice has not provided prose-
cutors with clear guidelines that lead to predict-
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able resolutions that predicate the choice of crimi-
nal resolution on the quality of corporate policing.
Instead, the DOJ grants prosecutors enormous dis-
cretion to decide whether to pursue a conviction
or instead use a DPA or NPA. Prosecutors are told
to make this decision based on a list of ten factors,
but this list is not exclusive.

[...] As a result, a firm cannot predict with confi-
dence how it will be treated by a prosecutor
should it self-report misconduct because prosecu-
tors have full discretion to decide which of the ten
factors matters the most [...] As a result, the existing
U.S. approach to adjusting corporate liability for
effective policing does not provide the clear ex
ante rewards for corporate policing needed to de-
ter corporate misconduct effectively.”

Com efeito, a Lei Anticorrup¢ao ou, ao menos, o Regulamento
Leniéncia Anticorrup¢ao deveria ter fixado critérios objetivos para a
celebracao do acordo, a fim de que se obtenha razoavel reducio de
discricionariedade da autoridade na negociacio, trazendo maior se-
guranca e previsibilidade para aquele que busca a autodenuncia.

Adicionalmente, seria 1til instituir, desde logo, mecanismos de
controle externo da leniéncia. Essa € uma questao que vem sendo
bastante debatida nos meios académicos. Hi quem mencione a coo-
peracao com o Ministério Publico, mas outros meios de controle ex-
terno podem ser pensados, desde que nao burocratizem a celebracao
dos acordos. Nesse sentido, o controle ex ante funcionaria de modo
objetivo, muito mais relacionado com o cumprimento de premissas
estabelecidas em lei e a proporcionalidade entre a gravidade do ilici-
to e os beneficios obtidos pelo particular. O controle ex post seria in-

9 ARLEN, Jennifer. Corporate Criminal Enforcement in the United States: Using Negotiated
Settlements to Turn Potential Corporate Criminals into Corporate Cops. Public Law & Legal
Theory Research Paper Series, Working Paper n® 17-12. Law & Economics Research Paper Series,
Working Paper n® 17-09. Nova Iorque: New York University School of Law, 2017, p. 14-15.
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desejavel, por permitir a reabertura de discussdes e trazer davidas
sobre a higidez da leniéncia, apds sua formalizacio.

De toda forma, acordos de leniéncia firmados recentemente
no Brasil, como o do Grupo Odebrecht, sao indicativos da inclinacao
para efetiva disseminacao da cultura anticorrupcao da empresa no
Pais. Evidentemente, hi que se observar os proximos capitulos do
movimento de saneamento das empresas envolvidas em escandalos
de corrup¢ao. Porém, o resultado das reestruturacoes de organizaco-
es empresarias subsequente a suas leniéncias podera servir como re-
feréncia para outras que venham a incorrer em semelhante problema,
incentivando-as a implementar transformac¢oes destinadas a confor-
midade anticorrupcao.

Por tudo que se disse, a criagio de uma cultura de autodenin-
cia tende a influenciar positivamente o ambiente de negocios.

E essa tendéncia pode ser, indiretamente, benéfica para o
mercado de capitais brasileiro, ainda que, como se disse, os ilicitos
nele praticados usualmente nao envolvam uma extensa rede de agen-
tes. Nesse aspecto, vale observar que o termo de compromisso esta-
belecido no art. 11, §§ 52 e 62, da Lei n® 6.385/76, embora cumpra
papel relevante, é completamente distinto do modelo de autodentn-
cia de que trata o acordo de leniéncia, a comecar pela desobrigacao
de confissao de culpa.

Portanto, criar uma cultura de autodentncia mais efetiva, que
inclua a indicacao de culpados e o fornecimento de provas, colabo-
rard para o saneamento das praticas de mercado e tera seu efeito po-
tencializado se aliado ao monitoramento da gestio e a2 melhoria na
estrutura de governanca das companhias, fundos de investimento e
demais agentes participantes do mercado, cujas relacdes seguirdo na
direcao do aperfeicoamento. Resumidamente, tais agentes vao procu-
rar fiscalizar melhor sua prépria estrutura, para que entio possam se
beneficiar da autodenincia, antes mesmo de serem acusados de al-
gum ilicito."

10 Art. 11. [...] § 52 A Comissao de Valores Mobilidrios, apés andlise de conveniéncia e opor-

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 71



3. A multileniéncia do empresario.

O encerramento integral de um caso deve ser incentivo e inte-
resse comum de autoridades e empresario.

Considere-se o seguinte problema: uma companhia que tenha
incorrido em atos ilicitos, na verdade praticados por seus administra-
dores ou prepostos. A companhia em questao pretende se apresentar
as autoridades competentes, para colaborar, resolver questdes pen-
dentes e voltar a normalidade de sua atividade na maior brevidade
possivel, pois, em tese, precisa sobreviver em mercado naturalmente
competitivo. O que fazer?

Como acima se introduziu, fatos contemporaneos figuram
como verdadeiros calvirios experimentados por companhias (em ge-
ral, sio empresas de grande dimensido organizadas sob a forma de
sociedade andnima), as quais tém na leniéncia o ponto de partida
para a desejada renovacgido de suas praticas, como ocorrido em casos
bem sucedidos de empresas transnacionais, valendo citar o Caso Sie-
mens (2006)".

tunidade, com vistas a atender ao interesse publico, podera deixar de instaurar ou suspender,
em qualquer fase que preceda a tomada da decisao de primeira instincia, o procedimento
administrativo destinado a apuracio de infracio prevista nas normas legais e regulamentares
cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, se o investigado assinar termo de compromisso no qual
se obrigue a: I — cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissao de
Valores Mobilidrios; e II — corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os pre-
juizos. § 62 O compromisso a que se refere o pardgrafo anterior nao importard confissao quanto

a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada.

11 A Siemens é um conglomerado de companhias que conta com mais de 166 anos de exis-
téncia, em torno de 350.000 colaboradores e aproximadamente 80 bilhdes de receita anual,
segundo dados divulgados por seu entao Diretor de Compliance, Klaus Moosmayer, em pales-
tra proferida na Academia Internacional Anticorrup¢io (Laxemburgo, Austria), em 6 de julho
de 2017. Em 15 de novembro de 2006 foi desencadeada a operag¢do policial que compreendeu
diversos mandados de prisao e busca e apreensao e diligéncias realizadas nos escritérios da
companhia e na casa de executivos e empregados, sob alegacao de pritica de atos de corrup-
¢io (resumidamente, 4.238 pagamentos suspeitos e 332 projetos de legalidade questiondvel em
todo o mundo). Sua leniéncia foi celebrada em 2008 com os 6rgios competentes da Alemanha
(Ministério Publico de Munique) e dos Estados Unidos (Departamento de Justica e a Comissao

de Valores Mobilidrios), contemplando o pagamento de penas de aproximadamente 2 bilhoes.
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Esse € o mais importante ponto deste artigo, que diz respeito
exatamente ao seguinte: quem celebra acordo de leniéncia nao pro-
cura resolver o problema parcialmente. Aquele que se submete a uma
leniéncia, quer se ver livre de qualquer contingéncia, acusacao, qual-
quer situacao desfavoravel resultante daquele ilicito que foi identifi-
cado.

Portanto, subsiste o interesse inequivoco de por fim irrestrito
ao caso. E, para a administracio publica, deve haver convergéncia
nesse proposito, porquanto lhe possibilita reter energias (recursos
pessoais e materiais) e aloca-las em outras fungoes.

Com efeito, pode-se examinar o problema sob dois pontos de
vista, que se complementam: (i) a infracao de norma de conduta es-
tabelecida em diferentes esferas juridicas (mercado de capitais, defe-
sa da concorréncia e sistema anticorrup¢ao); (ii) desvirtuamento no
funcionamento de certos 6rgios do Poder Publico, como o Ministério
Publico, que tem avocado o poder para celebrar acordos de leniéncia
anticorrup¢io, diversamente da norma expressa na Lei Anticorrup-
¢ido, além do Tribunal de Contas da Uniao, que tem se recusado a
excluir a sancao de inidoneidade do empresario leniente, impedindo-
o de contratar com a Administracao Publica.

Logo, inicie-se com aquele primeiro ponto de vista, por meio
do exame do seguinte caso: em determinada licitacdo para a contra-
tacao de obra publica de grande dimensio (ex., constru¢ao de uma
ponte), a “Companhia Aberta A” participa em conjunto com dois ou-
tros licitantes. Essas companhias combinam precos para fraudar a li-
citacao e o Diretor de uma delas ¢ destacado para fazer esses ajustes
com o agente publico, inclusive com a realizacao de mudancgas no
edital, previamente a publicacao, acertando condic¢oes relevantes em
relacdo a prazo, objeto e preco.

Considere-se “D” como o dia da divulgacio do resultado da
licitacao pela Administracao Publica. As cartas sao finalmente marca-
das pelos licitantes e agente publico em “D — 6 dias”. Em “D — 5 dias”,
o Diretor da “Companhia Aberta A” entra em conluio com outras pes-

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 73



soas, seus laranjas, para comprar, em bolsa de valores, acoes de sua
emissao em “D — 4 dias”. O resultado da licitacao é publicado em “D”
e, neste dia, a “Companhia Aberta A” divulga aviso de fato relevante
ao mercado. Naturalmente, a cotaciao de suas acdes sobe significati-
vamente. Entao, configura-se um ilicito antitruste, um ato de corrup-
¢io de agente publico pela “Companhia Aberta A” e, ainda, o ilicito
de insider trading pelo Diretor e seus compartes.

Vale dizer que essa atividade ilicita € passivel de sancao por
diversas autoridades administrativas, embora o direito sancionador
observe o principio da vedagdo ao bis in idem. Deve-se considerar,
ademais, a tipificacio das condutas como crime, dado seu grau de
reprovabilidade, atraindo a competéncia do Ministério Publico para
sua investigacao e eventual propositura de acao penal.

Esse é o cenario a ser solucionado via acordo de leniéncia.
Como fazer?

A complexidade da conjuntura pode ser agravada pelo desali-
nhamento entre autoridades estatais. E, nesse passo, ingressa-se no
segundo ponto de vista, acima ressaltado.

Veja-se que CGU, Ministério Publico Federal e Tribunal de
Contas da Unido parecem nio se entender a respeito de suas compe-
téncias e de suas relacdes institucionais.

Artigos foram publicados, recentemente, mencionando a “es-
quizofrenia” do Poder Publico: um 6rgao decide de uma maneira e
outro 6rgiao decide contrariamente ao primeiro. E o empresirio que
celebra um acordo de leniéncia acaba tendo que buscar outros acor-
dos, a fim de nao permanecer sujeito a determinadas san¢des, inclu-
sive a declara¢iao de inidoneidade, que muito onera as companhias
que contratam com a Administracao Publica, por motivos 6bvios."

12 LIMA, Carlos Fernando dos Santos; e POZZOBON, Roberson Henrique. Um Estado esqui-
zofrénico? Jornal O Globo. Rio de Janeiro, 21 abr. 2017. Pais, p. 7.
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Algumas questdes merecem ser pensadas. Como afirmado nas
notas introdutérias deste artigo, a Lei Anticorrup¢io nio prevé com-
peténcia do Ministério Publico Federal e do Tribunal de Contas da
Unido para participar da celebracio do acordo de leniéncia e muito
menos autoridade para “homologa-lo”.

Logo, a acao do Ministério Publico nada tem de sancionadora
e sud posicdo estd restrita a esfera criminal e a eventual propositura
de acao de improbidade, cabendo ressaltar que os acordos de cola-
boracio premiada (Lei n® 12.850/13) sio absolutamente distintos do
acordo de leniéncia. Sao regulados por lei propria e com outras fina-
lidades.

Nao obstante, em 01.09.2016, a CGU divulgou nota oficial cri-
ticando severamente a posicao do Ministério Publico Federal, de nao
“homologar” o acordo firmado no caso “SBM”, nos seguintes termos:

Ciente da decisao unanime da 5* Cimara de Coor-
denacio e Revisio do Ministério Publico Federal
de nao homologar a decisio do Procurador que
subscreveu, em nome do Ministério Publico Fede-
ral, o acordo de leniéncia com a SBM, o Ministério
da Transparéncia esclarece o quanto se segue.

O Ministério da Transparéncia, Fiscalizacao e Con-
trole celebrou, em 15 de julho de 2016, com a SBM
Offshore, o Ministério Publico Federal, a Advoca-
cia-Geral da Uniao e a Petrobras, Acordo de Le-
niéncia sobre os fatos relacionados a atuacio do
principal agente da SBM no Brasil durante o perio-
do compreendido entre 1996 — 2012 e todas as in-
vestigacoes deles decorrentes.

Para a integral vigéncia do acordo, conforme pre-
visto em cldusula especifica, o Ministério Publico
Federal submeteu o texto a apreciacao da 5* Ca-
mara de Coordenacao e Revisao do Ministério Pa-
blico Federal, que, na data de hoje, se pronunciou
e determinou a distribuicao do acordo a outro Pro-
curador da Republica para sua readequacao ou
prosseguimento das investigacoes.
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O Ministério da Transparéncia reconhece a inequi-
voca competéncia do Ministério Pablico em rever
os termos no acordo de leniéncia no ambito de
suas competéncias, seja com base no seu poder de
investigacao criminal, na Lei de Improbidade, na
Lei de Organizac¢iao Criminosa, na Lei da A¢do Ci-
vil Publica e outros normativos juridicos.

Na mesma linha de entendimento, o Ministério
também reconhece as competéncias constitucio-
nais do Tribunal de Contas da Unido, tendo dispo-
nibilizado total acesso aos autos, com vista ao in-
tegral acompanhamento dos procedimentos ado-
tados. Neste momento, equipes do TCU encon-
tram-se no MTFC realizando anilise de procedi-
mentos de Acordo de Leniéncia, um deles inclusi-
ve, o da SBM.

Mesmo considerando a independéncia de instin-
cias e suas respectivas competéncias, o Ministério
esclarece e enfatiza:

O procedimento do Acordo de Leniéncia por parte
do MTFC observou integralmente os requisitos da
Lei Anticorrup¢ao. A SBM ji disponibilizou 1 tera-
byte de informacdes, onde foi possivel identificar
outras pessoas envolvidas na infracao. Mas essas
informacdes somente poderio ser utilizadas se
efetivado o Acordo.

O programa de compliance da empresa foi anali-
sado pelo MTFC e a implementacio de recomen-
dacoes expedidas serd monitorada pelo Ministé-
rio, como exigéncia do cumprimento do Acordo.

O Acordo com a SBM se restringe aos fatos e pro-
vas reconhecidos e documentados no processo de
investigacao. Por essa razio, nao hd quitacao inte-
gral de eventual dano.

Ha clausulas contratuais que preveem expressa-

mente que a descoberta de novos fatos e docu-
mentos niao abrangidos pelo Acordo implicaria
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numa nova investigacio e eventual punicdo e co-
branca de prejuizos causados.

Ha também clausulas que listam os contratos que
nao sio objetos do Acordo e que poderio ser re-
vistos/investigados a qualquer tempo.

Portanto esta claro que o Acordo de Leniéncia nao
deu quitaciao total do dano e que houve efetiva
colaboragao da SBM.

Por outro lado, a nido efetivacao do Acordo de Le-
niéncia acarretard o prosseguimento do processo
administrativo de responsabilizacio no ambito
deste Ministério, que podera resultar na declara-
cao de inidoneidade da SBM. E, uma das conse-
quéncias, conforme avaliacao da propria Petro-
bras, seria a rescisao dos contratos celebrados com
aquela Estatal.

Esse cendrio levari, segundo estudo técnico apro-
vado pelo Conselho de Administracio da Petro-
bras, a perda da produc¢iao de 6leo e gis na ordem
de 15% entre os anos de 2016 e 2020. O prejuizo
avaliado é de no minimo US$ 12,66 bilhoes, sem
considerar reflexo no preco final do combustivel
ao consumidor, nem o impacto para a Uniao sobre
a receita tributdria, em funcio dessa perda de pro-
ducio.

Por fim, com a nao aprovacao do acordo, a Petro-
bras deixard de receber valor superior a R$ 1 bi-
lhio pactuado no Acordo.™?

O protagonismo do Ministério Publico Federal relativamente a
negociacdo e celebracao de acordos de leniéncia foi finalmente en-
frentada pelo Poder Judiciario. Comente-se a decisao proferida pelo
Tribunal Regional Federal da 4* Regiao (“TRF-4"), segundo o qual o

13 CONTROLADORIA-GERAL DA UNIAO. Nota a Imprensa— Acordo de Leniéncia com a SBM
Offshore. Brasilia, 1 set. 2016. Disponivel em: “http://www.cgu.gov.br/noticias/2016/09/nota-
a-imprensa-acordo-de-leniencia-com-a-sbm-offshore”. Acesso em: 20 nov. 2018.
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acordo de leniéncia celebrado no ambito da Operacao Lava Jato, pelo
Ministério Publico Federal, ndo vincula a CGU:

78

DIREITO ADMINISTRATIVO. AGRAVO DE INS-
TRUMENTO. ACAO DE IMPROBIDADE ADMI-
NISTRATIVA. LEI DE IMPROBIDADE ADMINIS-
TRATIVA. LEI ANTICORRUPCAO. MICROSSISTE-
MA. ACORDO DE LENIENCIA. VICIO DE COMPE-
TENCIA. INDISPONIBILIDADE DE BENS. DETER-
MINADA.

1. A Lei n® 12.846/2013, denominada Lei Anticor-
rup¢io (LAC) estatuiu sobre a responsabilizagcao
administrativa e civil de pessoas juridicas de natu-
reza privada pela pratica de atos contririos aos in-
teresses do Poder Publico e sua administracio,
tanto nacionais quanto estrangeiras.

2. O Acordo de Leniéncia pressupde como condi-
¢do de sua admissibilidade que a pessoa juridica
interessada em fazé-lo manifeste prima facie sua
disposicao, reconhecendo expressamente a prati-
ca do ato lesivo, cessando-o e prestando coopera-
¢do com as investigacoes, além de reparar inte-
gralmente o dano causado.

3. O Acordo de Leniéncia € uma espécie de cola-
borac¢io premiada em que hd abrandamento ou
até exclusiao de penas, em face da colaboracio na
apuracio das infracoes e atos de corrupgio, justa-
mente para viabilizar maior celeridade e extensio
na quantificacio do montante devido pelo infra-
tor, vis-a-vis a lesio a que deu causa, ao tempo em
que cria mecanismos de responsabilizacio de co-
participantes, cimplices normalmente impermeda-
veis aos sistemas cldssicos de investigacdo e, por
isso, ocultos. Esse o objetivo da norma e sua razao
de ser, tendo por pano de fundo, obviamente, o
inafastavel interesse publico.

4. Enquanto a Lei de Improbidade Administrativa
(LIA) busca, primordialmente, punir o agente pu-
blico improbo, alcancando, eventualmente, o par-
ticular, a Lei Anticorrupcao (LAC) tem por objetivo
punir a pessoa juridica envolvida em praticas cor-
ruptas, podendo também, em sentido inverso,
identificar agentes publicos coniventes, levando-
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0s, por consequéncia, para o campo de incidéncia
da LIA.

5. Nao ha antinomia ab-rogante entre os artigos 1°
e 22 da Lei n® 8.249/1992 e o artigo 1° da Lei n°®
12.846/2013, pois, naquela, justamente o legisla-
dor pitrio objetivou responsabilizar subjetivamen-
te o agente improbo, e nesta, o mens legislatoris
foi a responsabilizagiao objetiva da pessoa juridica
envolvida nos atos de corrup¢io.

6. No entanto, hi que se buscar, pela interpretacio
sistemdtica dos diplomas legais no microssistema
em que inserido, como demonstrado, além de uni-
cidade e coeréncia, atualidade, ou seja, adequagio
interpretativa a dindmica prépria do direito, a luz
de sua propria evolugao.

7. Por isso, na hipétese de o Poder Publico nao
dispor de elementos que permitam comprovar a
responsabilidade da pessoa juridica por atos de
corrupg¢io, o interesse publico conduzird 2 nego-
ciacao de acordo de leniéncia objetivando obter
informacoes sobre a autoria e a materialidade dos
atos investigados, permitindo que o Estado prossi-
ga exercendo legitimamente sua pretensdo puni-
tiva.

8. Nem seria coerente que o mesmo sistema juridi-
co admita, de um lado, a transacao na LAC e a im-
peca, de outro, na LIA, até porque atos de corrup-
¢a0 sdo, em regra, mais gravosos que determina-
dos atos de improbidade administrativa, como por
exemplo, aqueles que atentem contra principios,
sem lesao ao erario ou enriquecimento ilicito.

9. Esse o contexto que levou o legislador a presti-
giar o acordo de leniéncia tal como hoje consagra-
do em lei, quando abrandou ou excluiu san¢oes a
pessoa juridica que, em troca de auxilio no com-
bate a corrupgio, colabora com as investigacoes e
adota programas de compliance e nao reincidén-
cia na pratica de atos corruptivos, desde que con-
firmada a validade do acordo de leniéncia.

10. A autoridade competente para firmar o acordo
de leniéncia, no Ambito do Poder Executivo Fede-
ral é a Controladoria Geral da Uniao (CGU).
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11. Nao ha impedimentos para que haja a partici-
pacido de outros 6rgiaos da administracio publica
federal no acordo de leniéncia como a Advocacia
Geral da Unido, o Ministério Pablico Federal e o
Tribunal de Contas da Unido, havendo, portanto,
a necessidade de uma atuacio harmdnica e coo-
perativa desses referidos entes publicos.

12. O acordo de leniéncia firmado pelo Grupo
Odebrecht no ambito administrativo necessita ser
rerratificado pelo ente competente, com participa-
cdo dos demais entes, levando-se em conta o res-
sarcimento ao erdrio e a multa, sob pena de nao
ensejar efeitos juridicos validos.

13. Enquanto ndo houver a rerratificacio do acor-
do de leniéncia, a empresa deverd permanecer na
acao de improbidade, persistindo o interesse no
bloqueio dos bens, nio porque o MP nao pode
transacionar sobre as penas, mas porque o referi-
do acordo possui vicios que precisam ser sanados
para que resulte integra sua validade, gerando os
efeitos previstos naquele ato negocial.

14. Provido o agravo de instrumento para determi-
nar a indisponibilidade de bens das empresas per-
tencentes ao Grupo Odebrecht.'*

Casos recorrentes deram mostra da ineficiéncia da celebracao
de acordos de leniéncia pelo Ministério Publico Federal, porquanto
nido impediram a aplicacio de outras san¢des pela Administracio Pu-
blica. Na referida decisio do TRF-4, a questao foi tratada com muita
especificidade e reafirmou-se a competéncia da CGU para formalizar
acordos de leniéncia. E, enquanto nao houvesse sua rerratificacio, os
bens da companhia deveriam continuar indisponiveis.

Com efeito, o Grupo Odebrecht viu-se obrigado a reinstaurar
a negociacio com os 6rgiaos competentes na esfera do Poder Execu-
tivo Federal, vindo a firmar, em 2018, novo acordo de leniéncia com

14 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 4* Regiao — TRF4. 3* Turma. Agravo de instrumento
n® 5023972-66.2017.4.04.0000/PR. Relatora Des. Federal Vania Hack de Almeida. Julgado em
22 ago. 2017.
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CGU e AGU, por meio do qual se obrigou a desembolsar o montante
de R$ 2.727.239.997,64."

Foi estabelecido, na leniéncia celebrada entre o Grupo Ode-
brecht e a CGU, que o referido valor sera abatido daquele constante
do acordo firmado com o Ministério Publico Federal e autoridades
americanas e suicas em dezembro de 2016.

Outra questao, de similar seriedade, tem origem na resisténcia
do TCU em seguir a leniéncia firmada pela CGU. Para o empresario o
efeito € desastroso, pois perde-se a referéncia de interlocucao e nao
mais se sabe com quem ele pode negociar.

Na pritica, o TCU decidiu que nio estaria vinculado a quais-
quer acordos. Um caso bastante impactante foi o da Eletronuclear, em
que o TCU menciona que os acordos de leniéncia podem ser consi-
derados como elementos atenuantes e nao haveria qualquer 6bice
juridico para o TCU, no exercicio da competéncia constitucional, apli-
car a companhia fraudadora a sancao de idoneidade. Vale conferir a
ementa do acordao:

[...] Portanto, os acordos de leniéncia, de colabora-
¢do premiada e termo de cessaciao de conduta po-
dem ser considerados pelo TCU como elementos
atenuantes [...] Dessa forma, nio ha como a CCCC
alegar que esperava por um beneficio ndo previs-
to em Lei e, por isto mesmo, nao previsto nos
Acordos de Leniéncia firmados com o CADE e
com o MPFE. Muito menos alegar que a expectativa
de ser anistiada pelo TCU por fraude a licitagao foi
um fator decisivo para que a empresa fornecesse
todas as informacodes, pois nao ha previsao legal
para tal anistia. Nao € razodvel que uma empresa
do porte e da experiéncia da CCCC, além de bem
assessorada juridicamente, nao considerasse a

15 O texto do acordo, com poucos trechos suprimidos, encontra-se disponivel para consulta
no sitio da CGU na internet. Disponivel em: “https://www.cgu.gov.br/assuntos/responsabiliza-
cao-de-empresas/lei-anticorrupcao/acordo-leniencia/acordos-firmados/odebrecht.pdf”. Aces-
so em: 23 nov. 2018.
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possibilidade de san¢ao pelo TCU na sua ponde-
racao de viabilidade do acordo [...] Portanto nao
ha obices juridicos quanto a atuacao do TCU para,
cumprindo sua competéncia constitucional, apli-
car 2 empresa fraudadora a sancio de inidonei-
dade.'®

Reflita-se sobre a iniquidade das circunstancias em que o em-
presario empenha seus esforcos na negociacao do acordo, finalmente
o celebra, paga a respectiva multa e, subsequentemente, continua so-
frendo a san¢ido de inidoneidade por for¢a de uma decisio do TCU.

Nao por acaso, o Supremo Tribunal Federal interveio, por
meio de decisio monocratica proferida pelo Ministro Gilmar Mendes,
para impedir a decretacao de inidoneidade da Andrade Gutierrez.
Tratava-se de caso apreciado pelo TCU que envolvia varias cons-
trutoras. Tramitou perante o STF em segredo de justica, motivo pelo
qual o inteiro teor daquela decisio ndo esta disponivel para con-

sulta.’”

Outro acordao do TCU, bem recente, diz que os acordos de
leniéncia ndo podem afastar o Tribunal do exercicio das suas fun-
¢coes, além do fato de a corrup¢io nao eximir a pessoa juridica de
reparar o dano. Nessas bases, decretou cautelarmente a indisponibi-
lidade de bens da Andrade Gutierrez, como se vé das palavras a se-

guir reproduzidas:

[...] Por outro lado, os acordos de leniéncia e ou-
tras formas de colabora¢do nio podem afastar o
Tribunal do exercicio de suas funcdes. Com efeito,
ainda que possamos — e devamos — levar em con-

16 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Processo TC 016.991/2015-0. Relator Min. Bruno
Dantas. Julgado em: 22 mar. 2017.

17 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. MS 35.435 MC/DF. Decisao monocratica do Ministro
Gilmar Mendes, de 14 mar. 2018, para impedir a decretacio de inidoneidade da Andrade Gu-
tierrez no Ambito do Processo TC 016.991/2015-0.
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sideracao essas louvaveis iniciativas ao tomarmos
nossas decisoes, esta Corte nao pode se furtar de
cumprir seu papel constitucional de buscar o res-
sarcimento do dano sofrido pelos cofres publicos.
Relembro que a Lei 12.846/2013 (Lei Anticorrup-
¢40), que instituiu a figura do acordo de leniéncia,
ndo exime a pessoa juridica da obrigacio de repa-
rar integralmente o dano causado, consoante o
teor do seu art. 16, § 3° [...] medidas [...] decretar
cautelarmente a indisponibilidade dos bens da
empresa Andrade Gutierrez Engenharia S.A., no li-
mite de R$ 508.341.306,30;'®

Diante desse quadro confuso, a ponderaciao que se deve fazer
€ no sentido de que se inicia novo ciclo em relacao a leniéncia, mais
especificamente aquela respeitante ao mercado de capitais, por meio
do acordo de supervisao negociavel com a CVM.

Nesse sentido, ¢ fundamental que se busque o minimo de ar-
ticulacio, cooperagao entre a CVM, o Ministério Publico e outros Or-
gaos da Administracao Publica com competéncia para firmar acordos
de leniéncia, uma vez que o interesse deve ser na linha de resolver
por completo o caso, incluindo-se quaisquer desdobramentos.

Algumas medidas foram tomadas, cabendo citar o Memoran-
do de Entendimentos, firmado em 15.03.2016 entre o CADE e o Mi-
nistério Publico Federal, embora a cooperagio, ainda que vinculada
ao memorando, seja muito timida e vise a comunicac¢ao entre os Or-
ga0s. A pessoa fisica ou juridica poderia procurar o Ministério Publico
Federal para celebracio de um acordo de colaboraciao premiada e as
garantias seriam, para o particular, que a negociacio frustrada peran-
te qualquer das instituicdes nao seria considerada confissao.

A Lei n® 13.506/2017 ressalva expressamente as funcdes do

Ministério Publico Federal e impoe a cooperacio informacional entre

18 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Processo TC 002.651/2015-7. Relator Min. Bruno
Dantas. Julgado em: 25 abr. 2018.
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esses 0rgaos. A Medida Provisoria n® 784, que inicialmente tratou des-
se tema, nao contemplava essa redacio de ressalva com relaciao as
funcdes do Ministério Publico Federal, fato que foi muito criticado
pelo proprio Ministério Publico. A Medida Proviséria perdeu a vigén-
cia e foi criado um novo projeto de lei, que apresentou essa redacao
com as ressalvas com relacao as fungdes do Ministério Publico e a
cooperagao técnica.

Na 4rea anticorrup¢io, a Portaria Interministerial n® 2.278, de
15.12.2016, prevé um acordo de cooperacao entre CGU e AGU. ApdOs
a recusa do Ministério Publico Federal de homologar aquele acordo
de leniéncia firmado com a SBM, a AGU, em conjunto com a CGU,
firmou um novo acordo de leniéncia, em novembro de 2017, que
veio a ser aprovado pelo TCU.

Em 16.04.2018, CGU, AGU e Ministério Publico Federal cele-
braram acordo de leniéncia em conjunto, no valor de R$ 53,1 milhoes
(multa, ressarcimento por danos aos cofres publicos e devolucio de
lucros) com as agéncias de publicidade MullenLowe Brasil e FCB Bra-
sil, com base na Lei Anticorrupcio.

O caso relaciona-se com contratos ilicitos celebrados com a
Caixa Econdmica Federal, Ministério da Saude e Petrobras. Nesse
acordo, o Ministério Publico interveio e nao figurou como contrapar-
te. Ha aqui relevante evoluc¢ao: o Ministério Publico nao deve ser
contraparte no acordo e apenas participou como interveniente para
ratificar tudo aquilo que foi ajustado. As organizacdes empresarias
adotaram programa de integridade e se sujeitaram ao monitoramento
por dois anos. Ademais, nao foram concedidas quitacoes de débitos
as empresas lenientes, o que parece ser uma medida para atender as
exigéncias do TCU.

Atualmente, TCU e outros 6rgaos como CGU, CADE, AGU,
BACEN estio empreendendo esforcos no sentido de formalizar um
acordo de cooperacao.

Em acordio recentemente proferido, o TCU faz mencio a es-
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ses esforcos, o que funciona como indicador de que o préprio TCU
estd desconfortdvel em nao confirmar os termos dos acordos de le-
niéncia."” Sabe-se que o TCU estd empenhado em rever a instru¢ao
normativa que trata dos efeitos do acordo de leniéncia e de sua prer-
rogativa de fiscalizacio.?

Por fim, nao se pode deixar de mencionar os riscos para o
particular de confessar além do necessario. Algumas dificuldades ain-
da sio enfrentadas por uma sociedade que possui uma cultura de
punicdo, sem o mesmo nivel de pragmatismo de outras sociedades
desenvolvidas. Para alguns, a leniéncia pode ser vista como uma
compra de um tratamento benéfico, de um privilégio, por conta de

uma questao cultural.

Haveria casos inegociaveis, com referéncia aos quais nio se
cogita a celebracio de uma leniéncia? Outro problema diz respeito ao
estabelecimento de parametros de confianca entre as partes. Nesse
ponto, € importante lembrar que nao se esta diante de uma negocia-
¢io privada e, portanto, deve ser aprofundado o papel do principio
da confianga entre autoridade publica e o particular, para que as “trin-
cheiras” sejam mitigadas. Saio questdes que nio sio novas e estio
presentes em diversos estudos sobre acordos de leniéncia. Desafios
que igualmente devem ser enfrentados nos acordos de supervisao

que podem vir a ser celebrados com a CVM.

19 Confira-se trecho do acérdao: “[...] recomendar ao comité, criado consoante Comunicacao
da Presidéncia de 12/7/2017, com o objetivo de viabilizar os acordos de leniéncia firmados no
ambito da Unido, que avalie a conveniéncia de elaborar norma interna especifica para poten-
cializar as formas de cooperacao dos jurisdicionados para o deslinde efetivo e tempestivo dos
processos relevantes em curso no Tribunal de Contas, estabelecendo normas e critérios mini-
mamente objetivos, inclusive quanto as possiveis san¢odes premiais, conjugando, sobretudo, a
seguranga juridica e o interesse ptblico” (BRASIL. Tribunal de Contas da Uniao. Processo TC
002.651/2015-7. Relator Min. Bruno Dantas. Julgado em: 25 abr. 2018).

20 Instru¢ao Normativa n® 74/2015, que dispoe sobre a fiscalizacio do Tribunal de Contas da
Uniao quanto a organizacao do processo de celebracio de acordo de leniéncia pela adminis-
tracdo publica federal, nos termos da Lei n® 12.846.
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Conclusio.

Por tudo que se disse, podem ser inferidas as seguintes con-
clusoes:

(i) a despeito da organizacio empresaria incorrer em reprova-
vel conduta ilegal, hd espaco para a adocao de importante ferramenta
de adequacio a padrdes de conformidade anticorrup¢io, concorren-
cial etc. E o acordo de leniéncia ocupa com protagonismo dito espa-
co, servindo como relevantissimo instrumento de readequacio da or-
ganizacdo empresdria;

(i) sob a perspectiva do empresario, uma das principais fun-
¢oes da leniéncia consiste na busca pelo restabelecimento do curso
ordinario dos negdcios, inclusive para que a entidade empresaria vol-
te a contratar com a Administracao Publica, seja por meio de partici-
pacio em licitagoes, seja pelo acesso a linhas de crédito de bancos
oficiais;

(i) sob o ponto de vista da autoridade publica, a leniéncia é
tratada como instrumento investigativo, de tal sorte que sua utilidade
estd ligada a auséncia (ou insuficiéncia) de informag¢des sobre o ato
ilicito e a reducao de custos para sua obtencio;

(iv) no cendrio atual, hd pelo menos 3 (trés) categorias de
acordos de leniéncia segundo um viés setorial: (a) o acordo antitrus-
te, (b) o acordo anticorrupcao, que vem sendo intensamente discuti-
do, enfrentando problemas de diversas naturezas e, mais recente-
mente, (¢) o acordo para a defesa dos interesses do mercado de capi-
tais e do sistema financeiro nacional,;

(v) a criacdao de uma cultura de autodentncia tende a influen-
ciar positivamente o ambiente de negocios;

(vi) criar uma cultura de autodentncia mais efetiva, que inclua
a indicacao de culpados e o fornecimento de provas, colaborara para
o saneamento das praticas de mercado e tera seu efeito potencializa-
do se aliado ao monitoramento da gestao e a melhoria na estrutura de
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governanca das companhias, fundos de investimento e demais agen-
tes participantes do mercado, cujas relacdes seguirdo na direcao do
aperfeicoamento;

(vii) quem celebra acordo de leniéncia nao procura resolver o
problema parcialmente. Aquele que se submete a uma leniéncia,
quer se ver livre de qualquer contingéncia, acusacao, qualquer situa-
¢ao desfavoravel resultante daquele ilicito que foi identificado;

(viii) pode-se examinar o problema sob dois pontos de vista,
que se complementam: (a) a infracao de norma de conduta estabele-
cida em diferentes esferas juridicas (mercado de capitais, defesa da
concorréncia e sistema anticorrup¢ao); (b) desvirtuamento no funcio-
namento de certos 6rgiaos do Poder Publico, como o Ministério Publi-
co, que tem avocado o poder para celebrar acordos de leniéncia an-
ticorrup¢ao, diversamente da norma expressa na Lei Anticorrupcio,
além do Tribunal de Contas da Unido, que tem se recusado a excluir
a san¢do de inidoneidade do empresirio leniente, impedindo-o de
contratar com a Administraciao Publica;

(ix) novo ciclo se inicia em relacao a leniéncia, mais especifi-
camente aquela respeitante ao mercado de capitais, por meio do
acordo de supervisao negociavel com a CVM;

(x) nesse sentido, € fundamental que se busque o minimo de
articulacio, cooperacio entre a CVM, o Ministério Publico e outros
orgaos da Administracao Publica com competéncia para firmar acor-
dos de leniéncia, uma vez que o interesse deve ser no sentido de
resolver por completo o caso, incluindo-se quaisquer desdobramen-
tos;

(xi) esta-se diante da aqui conceituada multileniéncia do em-
presario, a envolver a ampla cooperagio entre 6rgios sancionadores,
Ministério Publico e TCU, cuja convergéncia institucional constitui o
desafio a ser enfrentado e solucionado.
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INCREASED COMPETITION BETWEEN STOCK
EXCHANGES AND THEIR CURRENT ROLE IN
CORPORATE GOVERNANCE'

O AUMENTO DA COMPETICAO ENTRE AS BOLSAS DE VALORES
E O SEU ATUAL PAPEL NA GOVERNANCA CORPORATIVA

Mariana Campinho

Abstract: This paper theoretically aims to discuss (1) to what
extent do stock exchanges substantially interfere in corporate govern-
ance; (2) whether the increase in competition between stock ex-
changes due to technological advances, globalization and their de-
mutualization will undermine their ability to substantially interfere in
corporate governance; and (3) what is the best possible way to sur-
mount the increased competition between stock exchanges. In order
to address these questions, this paper is divided into three parts. Part
I describes how stock exchanges have been influencing corporate
governance over the years. Part II identifies the existence of an in-
creased international competition between stock exchanges and ad-
dresses whether and how this affects the role they have been playing
in corporate governance. Part II.A addresses the “race towards the
top” theory. Part II.B addresses the “race towards the bottom” expla-
nation. Part I1.C presents our opinion that the increased competition
between stock exchanges will produce neither a race towards the top
nor a race towards the bottom, but rather it will amount to a point

1 Artigo recebido em 01.12.2018 e aceito em 13.12.2018.
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in-between these races. Due to the different issuers’ and investors’
preferences, there is a trade-off between increasing and decreasing
corporate governance standards. Therefore, stock exchanges may fol-
low two different paths in order to overcome the effects of the in-
creased competition: either try to find the optimum corporate govern-
ance standards balance or develop listing segments with different lev-
els of corporate governance standards to attract companies with dif-
ferent profiles. We hold the latter is the most appropriate one. Finally,
Part IIT presents our conclusion.

Keywords: Stock Exchanges. Corporate Governance. Competi-
tion. Race towards the top. Race towards the bottom.

Resumo: Esse artigo tem por objetivo examinar (1) até que
ponto as bolsas de valores interferem substancialmente na governan-
¢a corporativa; (2) se o aumento da competicio entre as bolsas de
valores decorrente de avancos tecnolégicos, globalizacio e desmu-
tualizacao prejudicard a sua capacidade de interferir na governanga
corporativa; e (3) qual é a melhor solucdo para superaciao dos efeitos
do aumento da concorréncia entre as bolsas de valores. A fim de en-
frentar essas questoes, esse artigo se divide em trés partes. Parte I
descreve como as bolsas de valores tém influenciado a governanca
corporativa ao longo dos anos. Parte II identifica a existéncia do au-
mento da concorréncia internacional entre as bolsas de valores e
aborda se e como isso afeta o papel que as bolsas de valores vinham
desempenhando na governanga corporativa. Parte II.A apresenta a
teoria da “corrida em direcao ao topo”. Parte II.B expde a teoria da
“corrida em dire¢ao ao fundo”. Parte I1.C expde a nossa opiniao de
que a intensificada competi¢ao entre as bolsas de valores nio produ-
zird uma corrida em dire¢io ao topo nem uma corrida em dire¢io ao
fundo, mas sim levara ao meio termo. Devido as diferentes preferén-
cias de investidores e companhias emissoras, ha um equilibrio entre
o endurecimento e o enfraquecimento do nivel de governanga corpo-
rativa. Portanto, para superar os efeitos da intensificacao da concor-
réncia, dois diferentes caminhos poderao ser seguidos pelas bolsas
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de valores: encontrar o equilibrio ideal no que se refere ao nivel de
governancga corporativa ou desenvolver listagens de diferentes niveis
de governanca corporativa para atrair companhias com diferentes
perfis. Sustentamos que a segunda proposta € a mais adequada. Por
fim, Parte III apresenta a nossa conclusio.

Palavras-chave: Bolsa de Valores. Governanca Corporativa.
Competi¢ao. Corrida em direcao ao topo. Corrida em dire¢ao ao
fundo.

Table of Contents: Introduction. 1. Stock ex-
changes historical role in corporate govern-
ance: how stock exchanges have been influ-
encing corporate governance over the years?
II. Effects of the increased competition be-
tween stock exchanges on the role they play
in corporate governance. II.A. Race towards
the top. II.B. Race towards the bottom. II.C. A
place in-between the “race towards the top”
and the “race towards the bottom”. III. Con-
clusion.

Introduction.

This paper addresses the challenging question of to what ex-
tent do stock exchanges substantially interfere in corporate govern-
ance and until when they will be doing so. The study of corporate
governance, i.e. the study of how corporations are structured and
managed, matters because it affects firm value and firm’s perfor-
mance, which affects the market and society’s welfare as a whole.

Stock exchanges have been playing a noteworthy role in es-
tablishing rules and standards in order to enhance corporate govern-
ance. By developing requirements that must be met by their listed
companies, stock exchanges can effectively govern aspects of com-
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panies’ internal affairs. Nonetheless, we should inquire whether the
increase in competition among stock exchanges due to technological
advances, globalization and their demutualization will undermine
their ability to substantially interfere in corporate governance. Thus,
whether stock exchanges’ influence on corporate governance will
soon come to an end and what is the best possible way to surmount
the increased competition between stock exchanges are the relevant
questions this paper theoretically aims to discuss.

This paper first describes how stock exchanges have been in-
terfering in corporate governance over the years. In order to do that,
it examines stock listing requirements as well as other governance
incentives created by stocks exchanges by addressing concrete exam-
ples of it. It presents how the New York Stock Exchange, Inc. (NYSE),
the American Stock Exchange (AMEX) and the Nasdaq Stock Market
LLC (Nasdaq) have been dealing in their listing requirements with the
issues of requirements for independent directors, audit committee
procedures, one share, one vote rule, proxy solicitation requirement,
disclosure rules etc. Moreover, it addresses the adoption of a pre-
mium corporate governance listing known as “Novo Mercado” by the
Brazilian stock exchange, another possible stock exchanges mechan-
ism to enhance corporate governance. Thus, the first part of the pa-
per shows that stock exchanges do influence the development of cor-
porate governance by establishing a set of corporate governance
rules and standards that must be followed by their listed companies.

Subsequently, the paper sheds light on the competition be-
tween stock exchanges that have substantially increased since the
early 1990s and expanded to an international level due to advances in
technology, globalization and stock exchange demutualization. We
discuss whether this increased competition will affect the relevant
role stock exchanges have been playing in enhancing corporate gov-
ernance. In order to do that, we analyze whether the competition be-
tween stock exchanges will lead to a “race towards the top”, to a “race
towards the bottom” or to somewhere in-between.
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A “race towards the top” would be established if the competi-
tion among stock exchanges resulted in the adoption of higher and
more restrictive corporate governance standards. In order to illustrate
that competition may favor the adoption of higher corporate govern-
ance standards by stock exchanges, the paper describes the Brazilian
stock exchange attempt to increase their corporate governance stand-
ards by creating a new listing segment called “Novo Mercado”, pro-
viding stronger shareholders’ rights and higher disclosure require-
ments, due to increased competition with the U.S. capital market in
the 1990s, a period when there was an expressive migration of Brazil-
ian firms to the U.S. stock market.

Conversely, a “race towards the bottom” would be generated
if competition between stock exchanges led to a decrease in the level
of transparency and corporate governance as a whole. As examples
of this, the paper (i) analyzes the evolution of the dual-class structure
in the U.S. from the stock exchange perspective, in which NYSE
modified its longstanding one share, one vote rule in order to allow
dual-class recapitalizations in a response to competitive pressure
from Nasdaq and AMEX, and (ii) briefly discusses the case of the
Alibaba Group Holding Ltd. (Alibaba) group’s IPO, in which they de-
cided to list themselves on the NYSE in 2014 instead of on the Hong
Kong or Shanghai exchanges since they wanted to consolidate con-
trol in the hands of their founders and Hong Kong and Shanghai ex-
changes did not allow dual-class structure.

Nonetheless, we uphold that the increased competition be-
tween stock exchanges will produce neither of these effects (a race
towards the top nor a race towards the bottom). In fact, this paper
shows that when it comes to attracting different types of issuers and
investors, there is a trade-off between increasing and decreasing cor-
porate governance standards. When a stock exchange decides to in-
crease their corporate governance standards listing requirements, it
will be losing a significant number of possible listed companies (es-
pecially companies with concentrated ownership), whereas when it
decides to decrease its corporate governance standards listing re-
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quirement, it will be losing the majority of the investors and other
potential listed companies (especially companies with dispersed
ownership). Therefore, we hold that the increased competition will
neither cause an exclusive race to the top nor an exclusive race to the
bottom.

Indeed, in order to overcome the increased (and interna-
tional) competition, stock exchanges will try to either (i) find the op-
timum balance between divergent investors’ and issuers’ interests that
will cover the biggest market share and use this balance when setting
up their corporate governance listing requirements or (ii) increase
consumers’ possible options by offering a range of different lists with
distinct levels of corporate governance standards to attract companies
with different profiles.

We hold that the second path would be the most appropriate
one. Firstly, instead of offering only one list with one possible corpo-
rate governance arrangement that was considered to be the optimum
one in terms of getting the biggest possible market share, the second
path will attract the highest number of potential listed companies cov-
ering all possible market shares by offering different lists. Secondly,
providing a range of different lists with distinct levels of corporate
governance standards will also increase liquidity, since it will attract
many types of investors with different preferences and characteristics.
Finally, this path is in line with the idea that corporate governance
should be firm-specific, i.e., that companies should be free to tailor
their corporate governance structure according to their own particu-
larities (e.g. industry, life-time-cycle, ownership structure, business
strategy, personal characteristics of controlling shareholders and in-
vestors etc.). We believe that determining the same corporate govern-
ance arrangement for all companies is harmful to many of them —
corporate governance arrangements should be set at each company’s
discretion?.

2 Considering the existence of a minimum state or federal regulation to set minimum socially
acceptable parameters when and where there is a specific market failure. The need and the
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We conclude by addressing that the increased competition
among stock exchanges around the world is affecting the way they
have been dealing with corporate governance standards. However,
this competition will neither undermine their willingness to set effec-
tive corporate governance standards nor taint the relevant role they
have been playing in enhancing corporate governance. By competing
more actively between themselves, stock exchanges are trying to find
the optimum corporate governance standards and/or developing
new listing segments with different options of corporate governance
standards. Therefore, they are still contributing to the development of
corporate governance through their regulatory approach and there is
no reason to fear this will come to an end.

This paper is divided into three parts. Part I describes how
stock exchanges act to enhance corporate governance and gives ex-
amples of how they have been doing this over the years. Part II iden-
tifies the existence of an increased competition between stock ex-
changes and addresses whether and how this affects the role they
have been playing in corporate governance. Part III presents our con-
clusion.

I. Stock exchanges historical role in corporate governance: how
stock exchanges have been influencing corporate governance
over the years?

In the U.S., the NYSE has been playing a relevant role in en-
hancing best governance practices through its listing requirements.
From the earliest days of the NYSE, the stock exchange has been
fighting against traditional corporate management secrecy by impos-

ing disclosure requirements for its listed companies®. As early as 1869,

extent of this regulation will vary according to how the capital market is developed and how

strong the institutions are.

3 PRITCHARD, Adam C. Markets as Monitors: A Proposal to Replace Class Actions with Ex-
changes as Securities Fraud Enforcers. Virginia Law Review, v. 85, n° 6, 1999, p. 1007.
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listed companies were required to disclose information related to the
nature of their business, management, capitalization structure, stock
provisions, business financials and accounting policies®. The first cor-
porate governance standard imposed within the listing agreements
was the mandatory annual shareholders’ meeting’. NYSE’s listing
agreements also started to demand listed companies distribute annual
reports to its stockholders in 1900 and started to demand that this
distribution occurs prior to the shareholder’s annual meeting in 1909°.
But was only after the end of the NYSE’s “Unlisted Department” in
1910 that NYSE was able to make agreements with its listed compa-
nies that provided for substantial financial disclosure’. In 1926, the
NYSE adopted the one share, one vote listing requirement®™ and, in
1932, independent audits became mandatory for newly listed compa-
nies'®, which became federal law with the enactment of the 1933 Se-
curities Act''. These are examples of how NYSE attempted to increase

the quality of corporate governance over the years.

Historically, stock exchange listings requirements to improve
corporate governance were so relevant that they were seen as a sub-
stitute for governmental regulation'>. NYSE’s listing requirements

were so important to the development of disclosure practice and

4 KARMEL, Roberta S. The Future of Corporate Governance Listing Requirements. SMU Law
Review, v. 54, 2001, p. 327.

5 Ibid. p. 328.
6 Loc. cit.
7 1Ibid. p. 327.

8 See SELIGMAN, Joel. Equal Protection in Shareholder Voting Rights: The One Common
Share, One Vote Controversy. George Washington Law Review, v. 54, 1985, p. 687.

9 The one share, one vote listing requirement was officially abandoned by NYSE in 1986.
10 KARMEL, Roberta S. Op. cit. p. 328.
11 Securities Act of 1933, schedule A, items (25) and (26).

12 KARMEL, Roberta S. Op. cit. p. 327.
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other corporate governance standards that the U.S. Congress relied

on them when drafting the Securities Exchange Act of 1934".

Today, the NYSE’s Listed Company Manual makes express ref-
erence to the need for compliance with corporate governance stand-
ards (section 303A')". They require, for instance, a majority of inde-
pendent directors, a corporate governance committee composed en-
tirely of independent directors, an independent audit committee with
a minimum of three members, a mandatory annual shareholders’
meeting and shareholders’ prior approval in certain issues.

Around the 1960s, the AMEX followed NYSE'’s example'® and
began to adopt listing requirements. Their standards, however, were
less rigid concerning corporate governance quality when compared
to the NYSE’s standards. AMEX’s listing standards originally required
proxy solicitations and shareholder approval of certain transactions'’.
In 1968, they published the first edition of the AMEX Company Guide,
which included policies regarding conflict of interests, voting rights
(minimum quorum for certain matters) and directors independence

13 PRITCHARD, Adam C. Op. cit. p. 1008.

14 NYSE Listed Company Manual, § 303A. Available at: http://wallstreet.cch.com/LCMTools/
PlatformViewer.asp?selectednode=chp%5F1%5F4&manual=%2Flcm%2Fsections%2Flcm%2Ds
ections%2F. Last visited: Oct. 6, 2018.

15 The introduction of Section 3 of the NYSE’s Listed Company Manual on Corporate Respon-
sibility reads: “Investors expect that if a company’s shares are listed on the New York Stock
Exchange, the company has complied with specified financial standards and disclosure policies
developed and administered by the Exchange. In addition, consistent with the Exchange’s long-
standing commitment to encouraging high standards of corporate democracy, every listed com-
pany is expected to follow certain practices aimed at maintaining appropriate standards of
corporate responsibility, integrity and accountability to shareholders.

This section describes the Exchange’s policies and requirements with respect to independent
directors, shareholders’ voting rights, and other matters affecting corporate governance”. Avail-
able at: http://wallstreet.cch.com/LCMTools/PlatformViewer.asp?selectednode=chp%5
F1%5F4&manual=%2Flcm%2Fsections%2Flem%2Dsections%2F. Last visited: Oct. 6™, 2018.

16 Due to SEC pressure, it is true. See KARMEL, Roberta S. Op. cit. p. 331.

17 Loc. cit.
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(they recommended the appointment of a minimum of two inde-
pendent directors)'®. An independent audit committee became a
mandatory listing requirement in the early 1990s".

The Nasdaq created their listing requirement in 1985, but
granted many exceptions to certain companies incorporated in sev-
eral U.S. states®. Their minimum requirements were the disclosure of
periodic reports, the presence of independent directors, the adoption
of an audit committee with independent directors and the adoption of
a minimum quorum to approve certain issues?’. Nowadays, Nasdaq
listing rules provide that companies applying to be listed must meet
qualitative corporate governance requirements related to the “com-
pany’s board of directors, including audit committees and Inde-
pendent Director oversight of executive compensation and the direc-
tor nomination process; code of conduct; shareholder meetings, in-
cluding proxy solicitation and quorum; review of related party trans-
actions; and shareholder approval, including voting rights”#*.

Besides the listing requirements, some stock exchanges have
been adopting other incentives to enhance the overall quality of cor-
porate governance. For instance, the BM&FBovespa, the former Bra-
zilian stock exchange®, developed different degrees of corporate
governance segments for their listed companies. In 2000, in addition

18 Loc. cit.
19 Ibid. p. 332.
20 Loc. cit.

21 DONAGGIO, Angela Rita Franco. (How) Does Self-Regulation Work? Evidence from Brazil-
ian Corporate Governance Listing Segments, p. 10. Available at: https://ssrn.com/ab-
stract=3198201. Last visited: Oct. 8%, 2018.

22 Nasdaq Listing Rule, § 5601. Preamble to the Corporate Governance Requirements. Available
at: http://nasdaq.cchwallstreet.com/NASDAQTools/PlatformViewer.asp?selected-
node=chp%5F1%5F1%5F4%5F3&manual=%2Fnasdaq%2Fmain%2Fnasdaq%2Dequityrules%z2F.
Last visited: Oct. 8", 2018.

23 In March 2017, BM&FBovespa merged with CETIP, creating the new Brazilian stock ex-
change named B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao. Available at: http://ir.bmfbovespa.com.br/
static/enu/perfil-historico.asp?idioma=enu. Last visited: Oct. 11", 2018.
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to other listing segments*, BM&FBovespa implemented a premium
list known as “Novo Mercado”, with the highest corporate govern-
ance standards (much higher than those required by the Brazilian
Law).

After B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcio (B3) establishment in
20177, they carried out extensive work to review the “Novo Mercado”
listing regulation. This year, a new “Novo Mercado Listing Regulation”
came into force?®. Among others, the new “Novo Mercado Listing
Regulation” establishes the following rules related to corporate gov-
ernance and shareholder rights: (i) the company must issue only
common voting shares (compliance with the one share, one vote
rule); (ii) the board of directors must be composed of at least 2 or 20%
of independent directors (whichever is greater), with unified term of
office of 2 years maximum; (iii) the company must set up an internal
auditing and compliance department as well as an audit committee;
(iv) the company must elaborate and disclose a (a) compensation
policy; (b) nomination policy for the board of directors, advisory
committees and executive management board; (¢) risk management
policy; (d) related party transaction policy; and (e) securities trading
policy, with minimum requirements; (v) the company must include
an arbitration clause in its bylaws stating that the company, its share-
holders and executive officers, as well as the members of its fiscal
council and their alternates, if any, undertake to seek arbitration by
the Market Arbitration Chamber; (vi) the company must extend the
same conditions provided to the controller shareholders in the com-
pany’s control transaction to the minority shareholders (100% Tag
Along); (vii) the company must commit to maintain a free float of at
least 25%, or 15% in case of ADTV (average daily trading volume)
above R$25 million; (viii) the company must hold a Public Tender
Offer for a fair price, with a minimum acceptance quorum of 1/3 of
the free float shareholders, in case of delisting from “Novo Mercado”;

24 “Nivel 17, “Nivel 2”7, “Bovespa Mais” and “Bovespa Mais Nivel 2”.
25 See supra note 22.

26 See http://www.bmfbovespa.com.br/en_us/listing/equities/listing-segments/novo-mer-
cado/. Last visited: Oct. 6™, 2018.
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(ix) the company must simultaneously disclose, both in Portuguese
and in English, Material Information, benefit distribution information
and results press releases; (x) the company must monthly disclose
negotiations by the controlling shareholders with securities issued by
it; etc.

Being part of this selective group of companies is considered
to be a valuable seal recognized by the Brazilian capital market which
helps to increase listed firms’ equity value®’. The “Novo Mercado” is
an incentive to already listed companies to commit to even higher
corporate governance standards. Today, 142 companies are listed on
this highest corporate governance list®®. Nevertheless, the Brazilian
Stock Exchange still lists other companies which do not want to or
cannot commit to these higher corporate governance standards. It is
important to continue listing these other companies with different
profiles because they are still relevant to the Brazilian corporate mar-
ket — they represent a relevant market share and investors may be still
interested in investing in them.

In conclusion, stock exchanges have been contributing to the
development of corporate governance. Nonetheless, the question is
whether the increased competition between them will taint this posi-
tive role stock exchanges have been playing in corporate govern-
ance, leaving it in the past.

I1. Effects of the increased competition between stock ex-
changes on the role they play in corporate governance.

Although competition between stock exchanges is not a new
phenomenon, it has substantially increased since the early 1990s and

27 See CARVALHO, Antonio Gledson de; PENNACCHI, George G. Can a Stock Exchange Im-
prove Corporate Behavior? Evidence from Firms’ Migration to Premium Listings in Brazil. jour-
nal of Corporate Finance, v. 18, n® 4, 2012, p. 883.

28 See http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empre-
sas-listadas.htm. Last visited: Oct. 11”‘, 2018.
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broadened to an international level®. Advances in technology, glob-
alization and demutualization of stock exchanges were the main
reason for today’s increased securities market competition. Techno-
logical advances made possible an instant flow of information, speed-
ing communication and reducing its costs. Globalization “lowered the

"3 Finally, demutualization’!

barriers to cross-border capital flows
was induced by the former two — technological advances and globali-
zation — and stock exchanges now must be run as efficient business
enterprises committed to expanding shareholders’ investments®*. This
new environment boosted competition among stock exchanges
which had to remodel themselves in order to better face the new chal-

lenges.

Today, stock exchanges are for-profit entities seeking profit
maximization — due to the aforementioned demutualization move-
ment®. Their main source of profits is brokerage commission which
is related to the number of listed companies, the trading volume per
listed company and the commission amount per trade®*. Thus, attract-
ing firms — the largest number possible — is one of their main goals.

The question is whether stock exchanges will attract more po-
tential listed companies by strengthening or by weakening corporate

29 CHRISTIANSEN, Hans; KOLDERTSOVA, Alissa. The Role of Stock Exchanges in Corporate
Governance, OECD Working Paper No. 2009/1, p. 13. Available at: https://ssrn.com/ab-
stract=2384059. Last visited: Oct. 8‘11, 2018.

30 COFFEE JR., John C. Racing towards the Top: The Impact of Cross-Listing and Stock Market
Competition on International Corporate Governance. Columbia Law Review, v. 102, 2002, p.
1759.

31 “Demutualization is the process of converting a non-profit, mutually owned organization to
a for-profit, investor-owned corporation”, see AGGARWAL, Reena. Demutualization and Corpo-
rate Governance of Stock Exchanges. Journal of Applied Corporate Finance, v. 15, 2002, p. 106.

32 Ibid. p. 107. See COFFEE JR., John C. Op. cit. p. 1801.
33 See CHRISTIANSEN, Hans; KOLDERTSOVA, Alissa. Op. cit. p. 14.

34 KAHAN, Marcel. Some Problems with Stock Exchange-Based Securities Regulation. Virginia
Law Review, v. 83, n® 7, 1997, p. 1510; AGGARWAL, Reena. Op. cit. p. 105.
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governance standards. In order to answer this question, we should
answer a prior one: will stock exchanges attract more potential listed
companies by focusing on investor’s or issuers’ interests, i.e. is the
competition between stock exchanges mainly driven by investors’ or
issuers’ interests? The answer to the former question will vary accord-
ing to the answer to this latter question.

ILA. Race towards the top.

For those who believe competition among stock exchanges is
driven by investors’ interests, i.e. that stock exchanges are focused on
attracting more investors to increase liquidity and thus attract more
potential listed companies, the increase in competition between stock
exchanges will make corporate governance standards go tighter. This
is because stock exchanges will be focusing on increasing share-
holder’s rights and protection to attract a greater number of them, re-
sulting in a “race towards the top™.

For instance, we can mention the expressive migration of Bra-
zilian firms to the U.S. stock market before the 2000s. It is argued that
the weak protection the Brazilian market offered to minority share-
holders and to shareholders in general was the cause of this Brazilian
companies’ shift to the U.S. market®. Brazilian firms decided to cross-
list in the U.S. because it offered stronger investor protection and
higher disclosure standards, with a consequently higher market li-
quidity. This made BM&FBovespa, the Brazilian stock exchange at

35 See HUDDART, Steven; HUGHES, John; BRUNNENMEIER, Markus. Disclosure Requirements
and Stock Exchange Listing Choice in an International Context. Journal of Accounting and
Economics, v. 26, 1999, p. 237; KARMEL, Roberta S. Special Study on Market Structure, Listing
Standards and Corporate Governance. The Business Lawyer, v. 57, n® 4, 2002, p. 1496-1497;
COFFEE JR., John C. Op. cit. p. 1762-1763; ROMANO, Roberta. The Need for Competition in

International Securities Regulation. Theoretical Inquiries in Law, v. 2, n® 2, 2001, p. 387.

36 See COFFEE JR., John C. Op. cit. p. 1806; CARVALHO, Antonio Gledson de; PENNACCHI,
George G. Op. cit. p. 883.
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the time, start thinking about ways of enhancing their corporate gov-
ernance standards and strengthening shareholders’ rights in order to
better compete internationally.

I1.B. Race towards the bottom.

Conversely, for scholars who believe competition is guided by
issuers’ interests, the increase in competition between stock ex-
changes will make corporate governance standards less tight. Stock
exchanges will try to encompass all the different interests of different
companies when it comes to their corporate governance structure in
order to attract a greater number®” of potential listed companies, re-
ducing their listing requirements and producing a “race towards the
bottom”.

An example that illustrates the conclusion that competition
among stock exchanges favors the adoption of less stringent corpo-
rate governance standards is the dual-class structure evolution in the
U.S. Since 1926, the NYSE has been adopting a more stringent corpo-
rate governance standard forbidding dual-class capitalization for their
listed corporations®, whereas the Nasdaq and the AMEX have been
allowing it. Nonetheless, the hostile takeover boom of the 1980s
made some companies take antitakeover measures such as dual-class
recapitalization®. Thus, in order to be able to compete against

37 Firms with controlling shareholders are likely to be the majority in most countries, except
for the U.S. and the U.K., and they seem to usually prefer lower disclosure requirements and
weaker shareholder rights in general. See BEBCHUK, Lucian A.; HAMDANI, Assaf. The Elusive
Quest for Global Governance Standards. University of Pennsylvania Law Review, v. 157, 2009,
p. 1267-1268; COFFEE JR., John C. Op. cit. p. 1813.

38 See BLOOMFIELD, Robert; O'HARA, Maureen. Can Transparent Markets Survive? Journal of
Financial Economics, v. 55, 2000, p. 425; CHRISTIANSEN, Hans; KOLDERTSOVA, Alissa. Op.
cit. p. 14; PRITCHARD, Adam C. Op. cit. p. 1007-1008; KARMEL, Roberta S. The Future of
Corporate Governance Listing Requirements. SMU Law Review, v. 54, 2001, p. 330-331 and 347.

39 See supra note 7.

40 KARMEL, Roberta S. Op. cit. p. 343-345.
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Nasdaq and AMEX, i.e. because of market pressure, the NYSE de-
cided to officially put an end to their historic one share, one vote rule

in 1986, allowing their listed companies to have multiple classes of

common stock with different voting rights*-**

Another more recent example is the 2014 Alibaba group’s IPO.
Alibaba, a Chinese company, wanted to go public with a dual-class
structure in order to consolidate control in the hands of their foun-
ders. Thus, they decided to list themselves on the NYSE instead of on
the Hong Kong or Shanghai exchanges since Hong Kong and Shang-
hai exchanges did not allow dual-class structure. Mainly because of
Alibaba’s profitable IPO, the Hong Kong Stock Exchange amended
their rule in April 2018 to allow certain companies (especially innova-
tive and tech companies) to go public with a dual-class structure in
Hong Kong*. Thus, this is a recent example in which the quest to

41 See LEHN, Kenneth; NETTER, Jeffry; POULSEN, Annette. Consolidating corporate control:
Dual-class recapitalizations versus leveraged buyouts. Journal of Financial Economics, v. 27,
n° 2, 1990, p. 569; SELIGMAN, Joel. Op. cit. p. 693 and 700; KARMEL, Roberta S. Op. cit. p.
345.

42 In 1994, the NYSE, the AMEX and the Nasdaq agreed on the adoption of a uniform rule on
the matter (KARMEL, Roberta S. Special Study on Market Structure, Listing Standards and Cor-
porate Governance. The Business Lawyer, v. 57, n® 4, 2002, p. 1505). They basically prohibited
dual-class recapitalizations but allowed dual-class structures at the Initial Public Offer. Today,
the NYSE allows different voting rights as long as shareholders are afforded certain safeguards
which align the rights of non-voting shareholders with the rights of the voting shareholders
(e.g. non-voting shareholders must receive all communications, including proxy materials, and
non-voting shareholders’ rights must be substantially the same as those of voting shareholders,
except for the voting rights). See NYSE Listed Company Manual, § 313.00 (B) (1) and (2). Avail-
able at: http://wallstreet.cch.com/LCMTools/PlatformViewer.asp?selectednode=ch
pY%5F1%5F4%5F12%5F7&manual=%2Flcm%2Fsections%2Flecm%2Dsections%2F. Last visited:
Oct. 8™, 2018.

43 See https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-04-24/hong-kong-approves-dual-
class-shares-paving-way-for-tech-titans and https://www.reuters.com/article/china-stocks-
hkex/update-1-hk-china-bourses-agree-to-work-towards-adding-dual-class-shares-to-trading-1
ink-idUSL4N1UEOEW:. Last visited: Nov. 13", 2018. See also Hong Kong Stock Exchange, Re-
search Report: Listing Regime Reforms For Dual-Class Share Structure And Biotech Industry —
Summary, April 2018. Available at: https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/
News/Research-Reports/HKEx-Research-Papers/2018/CCEO_DualClass_201804_Summary_e.
pdffla=en. Last visited Oct. 5" 2018.
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attract more listed companies led to a decrease in the stock ex-
change’s corporate governance standards requirements*:,

Between these two possible “races”, we hold that, in overall, a
race towards the bottom would be more desirable than a race to-
wards the top. A race towards the bottom would be better because it
would allow companies to freely tailor their corporate governance
structure according to their own particularities (e.g. industry, life-
time-cycle, ownership structure, business strategy, personal charac-
teristics of controlling shareholders and investors etc.)®>. We hold that
mandating the same high corporate governance standard for all com-
panies is harmful to many of them — corporate governance should be

firm-specific.

For instance, firms developing cutting-edge technology may
need higher entrenchment with a powerful controller shareholder as-
sociated with a huge amount of outside investments, especially in
their early life-cycle. Thus, dictating — either through stock exchange
listing requirements, through Security Exchange rules or through state
or federal legislation — that a dual-class structure is harmful to share-
holder’s rights and establishing the one share, one vote rule as a man-
datory rule for all firms will be disadvantageous to technology devel-
opment. The same logic is applicable concerning staggered boards:
they may be useful for innovative companies in their early stages be-
cause they seem to encourage managers to take higher risks and to
make long-term investments (investments in capital expenditure, in-
vestments in research and development, production of more patents

44 This paper does not aim to discuss whether the dual-class structure is positive or negative,
or whether it enhances or harms corporate governance quality. This case is being used with
the sole purpose of illustrating that stock exchanges may change their perception on which
arrangements enhance corporate governance and consequently change their listing require-

ments due to market pressure, producing a race towards the bottom.

45 See GOSHEN, Zohar; SQUIRE, Richard. Principal Costs: A New Theory for Corporate Law
and Governance. Columbia Law Review, v. 117, 2017, p. 826-828.
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etc.)’. Thus, forbidding staggered boards because they are consid-
ered to be “bad governance” from the shareholders’ perspective?’
could be truly harmful to certain types of companies.

The best would be letting each firm design the optimum cor-
porate governance arrangement for its own case at its own discretion.
Of course, we made these statements considering the existence of a
minimum state or federal regulation to set minimum social accept-
able parameters* when and where there is a specific market failure®.
The extent of this regulation will vary according to how the capital
market is developed and how strong the institutions are*’. The more
efficient the market is, the greater will be stock exchanges’ flexibility
to ease corporate governance, allowing each firm to find their own
optimum structure.

II.C. A place in-between the “race towards the top” and the “race
towards the bottom”.

All that being said, we believe that, in fact, competition be-
tween stock exchanges would neither cause an exclusive “race to-

46 See DAINES, Robert; LI, Shelley Xin; WANG, Charles CY. Can Staggered Boards Improve
Value? Evidence from the Massachusetts Natural Experiment. Harvard Business School Account-
ing & Management Unit Working Paper No. 16-105. Available at: https://ssrn.com/ab-
stract=2836463A. Last visited: Oct. 279, 2018.

47 See generally GOMPERS, Paul A.; ISHII, Joy L.; METRICK, Andrew. Corporate Governance
and Equity Prices. Quarterly Journal of Economics, v. 188, n® 1, 2003, p. 107; BEBCHUK, Lucian
A.; COHEN, Alma; FERRELL, Allen. What Matters in Corporate Governance? Review of Financial
Studies, v. 22, n° 2, 2009, p. 783.

48 The idea is to have minimum regulation in order to avoid abuses. Its amplitude and scope
will vary according to each country — depending on the development of their capital market

and the strength of their institutions.
49 See GOSHEN, Zohar; SQUIRE, Richard. Op. cit. p. 828.

50 See generally GOSHEN, Zohar; HANNES, Sharon. The Death of Corporate Law. Columbia
Law and Economics Working Paper (April 30, 2017). Available at: https://ssrn.com/ab-
stract=3171023http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3171023. Last visited: Nov. 13" 2018,
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wards the top” nor an exclusive “race towards the bottom”, but rather
a balance between them both. This is because there is always a mar-
ket for different interests®' (higher or lower corporate governance
standards) and the exclusive adoption of either direction (top or bot-
tom) will exclude the other — significant — market share.

When a stock exchange decides to increase its corporate gov-
ernance standards to enhance shareholder rights and to attract more
investors and certain types of companies (mainly companies with dis-
persed ownership), it will be losing other potential listed companies
who do not meet those high standards (especially companies with
concentrated ownership®?). Similarly, when a stock exchange decides
to lower their corporate governance standards to encompass a
greater number of potential listed companies with different corporate
governance arrangements, it will probably be losing investors, liquid-
ity and certain types of companies (especially companies with dis-
persed ownership®®) that will migrate to “high corporate governance
standards” stock exchanges. Thus, there is a trade-off between the
choice of enhancing or decreasing corporate governance standards.

Considering this trade-off, we predict two possible paths stock
exchanges can follow. The first one is finding the optimum balance
between the different competition driven interests (investors’ and is-
suers’ interests) that would result in obtaining the biggest market
share. The second one is maximizing both of these interests by in-
creasing consumers’ options (both investors’ and issuers’ options) by
offering different listing segments with different levels of corporate
governance standards. We hold the latter path is the best one.

First, offering different listing segments with different levels of
corporate governance standards allows the same stock exchange to

51 COFFEE JR., John C. Op. cit. p. 1765.
52 Ibid. p. 1764-17065.

53 Loc. cit.
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list at the same time both companies which prefer to commit to
higher shareholder rights and those which prefer to have a less strin-
gent corporate governance arrangement. They will list the former
category in an upper-level corporate governance standard list and the
latter category in a less stringent corporate governance standard list.
Considering that there are different sorts of clienteles interested in dif-
ferent levels of disclosure, transparency, shareholder rights etc., this
same stock exchange will be attracting issuers with different interests,
enlarging the range of possible clients by letting them co-exist side by
side.

Second, this same logic applies when it comes to attracting
more investors and increasing the stock exchange’s liquidity. By of-
fering different listing segments with different levels of disclosure,
transparency, shareholder protection etc., the same stock exchange
will be able to attract more and different types of investors. For in-
stance, the same stock exchange will be able to attract at the same
time risk-averse investors, who usually prefer safer investments, by
investing in companies with higher shareholder protection and
higher disclosure standards despite the related higher compliance
costs, and risk-seeking investors, who accept investing in companies
who commit to lesser disclosure standards and lesser shareholder
protection but which may offer higher returns. Thus, this second path
is the best one to increase liquidity within the same stock exchange.

Finally, this second framework is the best one when it comes
to the way we think corporate governance should be dealt with: this
arrangement of multiple lists conceives corporate governance as be-
ing firm-specific, giving more freedom to companies to tailor their
own governance structure according to their needs, which may vary
over time. Thus, in our view, this would be the best direction for a
stock exchange to follow and succeed in this scenario of increasing
international competition.

Taking the Brazilian example again, the B3, when describing
their special listing segments with different corporate governance
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standards, expressly says that their “Special listing segments of B3 —
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 and
Nivel 1 —were created when we realized that, in order to develop the
Brazilian capital market, we would need to have segments suited to
different company profiles”™* (emphasis added).

It should be emphasized that this proposed path for a stock
exchange to better succeed in a context of increased competition
does not impose a specific corporate governance arrangement by
forcing companies to seek the highest list with the maximum level of
corporate governance. As discussed above, the top list is nothing
more than one more option for companies and for investors. There is
always a market for different types of profiles and clienteles. In this
sense, even with the option of qualifying for the top segment list, a
company may choose to remain in a lower corporate governance
level list because committing to higher corporate governance stand-
ards means incurring higher compliance costs as well. Thus, this is a
choice that must be made by each company in their own cost-benefit
analysis.

Likewise, this proposed solution does not decrease liquidity.
Indeed, a stock exchange will enhance its liquidity by attracting dif-
ferent types of investors through this mechanism of offering different
listing segments with different levels of corporate governance stand-
ards (investors who care more and who care less about investing in
firms with higher corporate governance standards). Again, there is al-
ways a clientele for a specific market and allowing firms to list them-
selves on a higher corporate governance list will not necessarily de-
crease the liquidity of the lower lists. Each list attracts a specific type
of company and a correlate type of investor (and/or vice-versa). The
point is that, by offering more options to their consumers (issuers and
investors), stock exchanges will not only be increasing their potential
listed companies but also their market liquidity.

54 Available at: http://www.bmfbovespa.com.br/en_us/listing/equities/listing-segments/
about-listing-segments/. Last visited: Oct. 117, 2018.
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That being said, the point is that the increased competition
among stock exchanges around the world is affecting the way they
have been dealing with corporate governance standards — whether
you consider that the competition generates a race towards the top, a
race towards the bottom or a balance between them both.

Nonetheless, stock exchanges are still playing a relevant role
in corporate governance. When they compete more actively between
themselves, they are working to find a way to encompass a greater
market share by establishing corporate governance rules or stand-
ards. Considering that there is a trade-off between establishing a more
or a less stringent corporate governance standard, stock exchanges
will either find a balance and adopt a set of corporate governance
rules that best fits the majority of the companies or develop and offer
a different set of rules for companies with different profiles. There-
fore, they have not abandoned their remarkable regulatory role yet.

III. Conclusion.

Stock exchanges’ historical role in corporate governance is
undisputed. Throughout history, we find countless examples by
which stock exchanges had influenced corporate behavior. For in-
stance, we can mention the adoption of corporate governance stand-
ards and listing requirements. This paper poses the question of
whether and how the recent increase in competition between stock
exchanges affects the relevant role they have been playing in devel-
oping corporate governance standards.

We discuss whether this competition would amount to a more
aggressive behavior in protecting shareholder rights (race towards
the top), to a more passive behavior in setting corporate governance
standards (race towards the bottom) or to a middle ground. We be-
lieve that the third option is the most likely to occur and the most
desirable.
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We found there is a trade-off between the choice of enhancing
or decreasing corporate governance standards. When a stock ex-
change decides to increase its corporate governance standards, it will
be losing a significant number of possible listed companies, whereas
when it decides to decrease its corporate governance standards it will
be losing investors and other types of potential listed companies.
Therefore, we hold there will neither be an exclusive race to the top
nor an exclusive race to the bottom. In fact, stock exchanges will
either try to find the balance between divergent investor and issuer
interests that will cover the biggest market share or increase con-
sumer options by offering a range of lists with different levels of cor-
porate governance standards to attract companies with different char-
acteristics. We hold the latter is the best option mainly because it will
attract a greater number of firms, increase market liquidity and be-
cause it is in line with the idea that corporate governance should be
firm-specific.

The fact is that stock exchanges significant, longstanding and
positive role in corporate governance is far from coming to an end.
They are still playing a relevant role in promoting corporate govern-
ance. When competing among themselves, they are trying to find the
optimum balance for the trade-off between establishing a more or a
less stringent corporate governance standard and developing new
listing standards.

One recent example of a product of this increased competi-
tion between stock exchanges that corroborates the valuable and
positive role stock exchanges are still playing in corporate govern-
ance is the “Novo Mercado” listing segment in Brazil. The increase in
international competition between stock exchanges led to a reassess-
ment of the Brazilian stock exchange’s corporate governance policy,
and consequently, the formulation of a listing segment of the highest
corporate governance standards. BM&FBovespa, Brazil’s former
stock exchange, formulated it in addition to other lower corporate
governance standards lists in an attempt to attract more potential
listed companies and increase market liquidity.
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Hence, this current scenario of increased competition be-
tween stock exchanges is positive in the way that it instigates stock
exchanges to remodel their policies by designing and offering differ-
ent possible corporate governance arrangements to their potential is-
suers such that they still play a relevant role in corporate governance
— a role we think is far from coming to an end.
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CAUSAS DA REGULACAO DIFERENCIADA
DA ATIVIDADE BANCARIA'

THE REASONS FOR THE REGULATION OF
THE BANKING INDUSTRY

Ivo Waisberg

Resumo: O presente artigo visa analisar as razdes da regulacio
diferenciada da atividade bancdria focando nas peculiaridades do
seu objeto —a moeda e o crédito. com um exame interdisciplinar bus-
ca-se chegar a causa desta regulacio especifica e do interesse prote-
gido.

Palavras-chave: Banco. Regulacao. Interesse publico. Moeda.
Crédito.

Abstract: This paper intends to analyze the reasons for the dif-
ferent regulation of the banking industry, focusing in its object — mo-
ney and credit. By using an interdisciplinary approach, it aims to
reach the causes of this specific regulation and the interest protected
by it.

Keywords: Bank. Regulation. Public Interest. Money. Credit.

Sumdrio: Introducao. 1. Moeda e Crédito. 2.
Os Bancos. 2.1. Institui¢oes Financeiras. 2.1.1.
Instituicdes Financeiras nado Bancdrias. 2.1.2.

1 Artigo recebido em 02.12.2019 e aceito em 12.12.2019.
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Instituicdes Financeiras Bancarias. 2.1.2.1.
Bancos comerciais. 2.1.2.2. Bancos Multiplos.
3. O Mercado Financeiro e o Interesse Publi-
co. Conclusio.

Introducio.

A empresa bancdria tem tratamento legislativo diferenciado
das demais atividades comerciais por influir, fortemente, em relacoes,
que nao somente aquelas que os bancos® mantém com seus clientes.

Esse impacto social da acao bancaria, que sera estudado com
mais vagar 2 frente, deve-se, sobretudo, a dois fatores: seu objeto pre-
cipuo — a intermediacao de crédito, e; sua capacidade de influir no
meio circulante, isto é, de criar moeda escritural. Dai a necessidade
de conceituar a moeda e o crédito.

Pela compreensao da repercussao da atividade bancidria na
sociedade sera possivel entender-se o porqué do tratamento diferen-
ciado dado a ela pelo ordenamento juridico, com a necessidade de
constante supervisao e fiscalizacao da atividade Bancaria.

1. Moeda e crédito.

Augusto Schmidt Junior, num dos poucos estudos juridicos
produzidos sobre a moeda, em 1935, expressou como a moeda, um
instituto tao presente na sociedade, nio chama a atenc¢ido de todos
sobre o papel fundamental que desempenha.’

2 Usaremos a palavra banco como sindnimo de instituicao financeira nesse primeiro momen-
to. Assim que for necessario, mais adiante, sera dada a definicao legal de instituicao financeira

e serd realizada a devida diferenciacao género e espécie. (grifos do autor).

3 “No6s estamos tao acostumados ds conveniencias do uso da moeda que raras vezes reflec-

timos sobre seu alcance historico ou sua actual importancia, embora tal uso seja, de algum
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Como bem observa John Kenneth Galbraith,* a atencio dada
a moeda vive oscilagoes ciclicas, isto €, quando a moeda estd fraca,
em periodos inflaciondrios, as pessoas desejam que ela melhore, con-
centrando seus esforcos em solugdes para o problema. Quando ¢ for-
te e estdvel, as pessoas esquecem dela e se concentram em outras
coisas.

Pelo impacto que tem na vida de todos, no entanto, o controle
da moeda deve ser constante e cuidadoso. O interesse nas questoes
monetdrias nao ¢ somente de um ou de outro grupo, mais de todos
e, por isso, a todos interessa a compreensio deste fendmeno.’

No Estado capitalista, a moeda desempenha uma funcio fun-
damental de harmonizar a demanda e a producdo, o que numa eco-
nomia planificada seria feito pelo 6rgio planejador.® Com efeito, é o
sistema de trocas que coordena a acao de produtores e consumidores
no capitalismo. Isto ocorre no mercado.

Tome-se o exemplo formulado por Paul Singer,” ao supor que,
em determinado momento, a demanda por sapatos em certo mercado

modo, um resumo da historia da civiliza¢cao. N6s estamos de tal modo habituados ao emprego
da moeda, que se torna necessario um pequeno esfor¢o de imaginacio para formar uma idea
de quanto nés lhe devemos. Acostumados desde os nossos primeiros annos ao uso da moeda,
nos nao temos consciéncia dos servicos inaprecidveis que ella nos presta; e somente quando
nos transportamos a sociedades atrazadas, onde ainda se fazem sentir as inconveniéncias do
primitivo systema das trocas, é que nés podemos fazer uma idea exacta da importincia social
da moeda e das dificuldades que sua auséncia acarreta” (sic). JUNIOR, Augusto Schmidt. Moeda
e Systemas Monetarios. Primeira parte. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1935, p. 111.

4 GALBRAITH, John Kenneth. Moeda, De Onde Veio, Para Onde Foi. Traduc¢ao de Antonio
Zoratto Sanvicente. 2. ed. Sao Paulo: Pioneira, 1997, p.1.

5 Nas palavras do citado autor: “Muitas coisas na vida — automoveis, amantes, cincer — sao
importantes, principalmente para os que as possuem. O dinheiro, ao contrario, é igualmente
importante para os que o tém e os que nao o tém. Ambos, portanto, devem estar interessados

em compreendé-lo. Ambos devem estar seguros de poder compreendé-lo”. Ibidem. p. 3.

6 SINGER, Paul. Curso de Introdugdo a Economia Politica. 10*. ed. Rio de Janeiro: Forense
Universitdria, 1986, p. 90.

7 Ibidem. p. 91.
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seja de um milhao de pares. Isto nao significa que esta quantidade
seja necessdria, mas somente que o numerdrio disponivel para a com-
pra de sapatos equivale a isto. Quem tem pés, mas ndo tem dinheiro,
nao compra, anda descalco. Se neste momento a producao for de
100.000 pares, menor que a demanda, o preco subird e os produtores
serao premiados com um bom lucro por estarem satisfazendo a ne-
cessidade social. O alto preco e a margem de lucro estimularao a pro-
ducio de mais sapatos pelos proprios produtores e por outros empre-
sarios atraidos pela rentabilidade do negocio. A producao subira gra-
dualmente, mas nao hi nada que informe os produtores quando eles
estarao produzindo mais do que o necessario. Se a producao chegar
a dois milhoes de pares, estando muito acima da demanda, nio have-
ra recurso para a aquisicao deste montante e o preco caird. Os produ-
tores, que ja arcaram com o custo, nao obterdo o lucro planejado e,
ainda, alguns fabricantes sairao do mercado. Seria como uma puni-
¢do a producio excessiva.

O mercado ajusta as atividades produtivas a posteriori, por
meio de um sistema que premia aqueles que produzem bens escas-
sos em relacao a demanda e pune os que o fazem em excesso, dando
mais lucro aos primeiros e retirando parte da mais-valia esperada pe-
los segundos. E o mercado que mostra, no momento posterior, o erro

ou o acerto da producio e harmoniza a relacao producio — consumo.

Seria impossivel o cumprimento dessa funcao do mercado
sem a existéncia de um equivalente geral, uma mercadoria escolhida
especificamente para essa finalidade, que propicie o cilculo do valor

das mercadorias levadas ao mercado: uma moeda.®

8 Assinala Paul Singer que: “Esta é, portanto, a fun¢ao social e econdmica da moeda numa
economia capitalista. Ela é a representacio daquilo que falta 2 economia, isto €, do 6rgao de
coordenacao central. A relacio monetiria é que substitui o planejamento central. Portanto, a
existéncia da moeda é o elemento central de qualquer economia capitalista, pelo fato que ela
desempenha a funcio de informar aos diferentes produtores a viabilidade econdmica de sua
atividade pregressa”. Ibidem. p. 64.
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Mas o surgimento dessa “mercadoria especifica”, da moeda
como se conhece hoje, foi fruto do longo desenvolvimento histérico.

No inicio, a organizacdo social constituiu-se visando o auto-
consumo, isto €, produzia-se somente o necessario para a subsistén-
cia do individuo. Tratava-se de uma economia doméstica.

Como bem asseverou Fibio Nusdeo,” esta forma de organiza-
¢i0 nao poderia manter-se por muito tempo. Com o aumento da po-
pulacio e a criacao de excedentes de produc¢io, comeg¢aram a ocorrer
trocas de mercadorias entre os diversos grupos, tornando-se mais
complexas as relacoes intergrupais.

Num primeiro momento, essas permutas eram realizadas dire-
tamente, por escambo,' ou seja, mercadoria por mercadoria. Paul
Singer ensina que uma economia de mercado pode funcionar por es-
cambo se houverem apenas dois participantes e se forem trocadas
apenas duas mercadorias, mas expoe que:

No momento em que, no mercado, existem muitas
mercadorias e muitas pessoas, cada uma levando
a sua mercadoria e desejando em troca da sua
mercadoria uma outra ou varias outras muito es-
pecificas, sem a existéncia de um equivalente ge-
ral, de uma mercadoria que serve sé para trocar as
outras, a organizacio dessas trocas fica pratica-
mente impossivel.'!

9 NUSDEO, Fabio. Curso de Economia: Introdu¢ao ao Direito Econdmico. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 1997, p. 51.

10 LOPES, Jodao do Carmo; ROSSETI, José Paschoal. Economia Monetdria. Sio Paulo: Atlas,
1998, p. 15, bem esclarecem que “Sao necessirios nio s6 um grande recuo no tempo como
mesmo um pequeno exercicio de imaginac¢ao para que possam ser caracterizadas as atividades
econdmicas de grupos humanos primitivos, que nao utilizaram quaisquer formas de moeda.
Esses grupos, na realidade, existiram. No alvorecer dos tempos, os primeiros agrupamentos
humanos, em geral nomades, teriam sobrevivido sob padroes bastante simples de atividade
econdmica. Eram grupos que niao conheceram a moeda e, quando recorriam a atividade da

troca, realizavam trocas diretas em espécie, denominadas escambo”.

11 SINGER, Paul. Aprender Economia. 17°. ed., rev. e atual. Sao Paulo: Contexto, 1998, p. 44.

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 117



Com a proliferacio das variedades de produtos trocados nes-
tes “mercados”, sempre acabava por surgir uma mercadoria mais tro-
cada que as outras, que passava a ser negociada nao mais como mer-
cadoria somente, mas como instrumento de troca. E o primeiro tipo
de moeda, a moeda-mercadoria.'? Varias mercadorias prestaram-se a
esta funcao em locais e tempos diversos. O gado foi uma delas (dai a
palavra pecunidrio, do latim “pecus”, que significa gado) e também o
sal (a palavra salario provém do uso do sal como meio de paga-

mento).

A moeda—mercadoria dependia do ambiente cultural de cada
regido, cada povo possuiu a sua.'? Os aztecas, por exemplo, tinham
como moeda-mercadoria o chocolate, ou melhor, o grio do cacau,™
produto muito farto e de grande valia para eles, que o utilizavam de

diversas maneiras, para elaborar comidas, bebidas e etc.

A moeda mercadoria nio é um fendmeno exclusivo da anti-
guidade. Em tempos mais recentes, pode-se apontar o que ocorreu
na Roménia, sob a ditadura de Nicolau Ceausescu, onde diante de
uma inflacao muito alta, com grande quantidade de papel-moeda em
circulacao, mas praticamente sem valor algum, com a existéncia de
racionamento de comida (2.000 calorias por pessoa/dia) e controle
estatal, o cigarro fazia as vezes de moeda real da economia. Qualquer
mercadoria podia ser adquirida por meio de cigarros, em especial da
marca “Kent”."

12 Loc. cit.
13 Sobre as varias moedas-mercadoria da antiguidade a Idade Moderna, cf. LOPES, Joao do

Carmo; ROSSETI, José Paschoal. Op. cit., p. 30.

14 WEATHERFORD, Jack. A Historia do Dinbeiro — Do Arenito ao Cyberspace. Traducao de
Juno Camargo. Sao Paulo: Negocio Editora. 1.999, p. 20.

15 Ibidem. p. 25. O reaparecimento do escambo em épocas de colapso monetirio é atestado,
também, por MAYER, Thomas; DUESENBERRY, James S; ALIBER, Robert Z.. Moeda, Bancos e
a Economia. Tradugao de Luiz Carlos do Nascimento Silva. Rio de Janeiro: Campus, 1993, p.
7.
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Mas todas estas mercadorias apresentavam problemas como
instrumento de troca, ou por serem pereciveis ou de dificil manuten-
¢i0, ou por possibilitarem facilmente a falsificacao, entre outros. Ape-
nas com o passar do tempo foram se solidificando as caracteristicas
necessarias para que uma mercadoria fosse uma “boa moeda”.

Paul Singer enumera como qualidades necessarias para que
dada mercadoria seja “uma boa moeda”, que ela niao seja perecivel,
seja duravel, divisivel homogeneamente e de facil transporte!®, carac-
teristicas estas encontradas nos metais (ouro, prata).

As primeiras moedas (metdlicas) com essas caracteristicas fo-
ram cunhadas no pequeno Reino da Lidia, que se situava na antiga
Anatélia, entre 640 e 630 a.C."” A riqueza deste reino, originada do
impulso ao comércio dado pela “invencio da moeda”, foi tamanha
que gerou a expressao “tao rico quanto Creso” (um de seus reis) uti-
lizada por muito tempo no idioma inglés. Apesar da conquista da Li-
dia pelos persas, a revolucao do comércio originada pela moeda nao
teria fim.

A moeda, no entanto, ndo é sé um instrumento de troca. Ela
possui, ainda, as funcoes de padrio de valor e estoque de riqueza.'®

A funcio da moeda tida como fundamental para o capitalismo
¢ a de unidade de valor (padrao de valor), equivalente geral, uma vez

16 SINGER, Paul. Op. cit., p. 43.
17 WEATHERFORD, Jack. Op. cit., p. 33.

18 MAYER, Thomas; DUSENBERRY, James S.; ALIBER, Robert Z. Op. cit., p. 7 e ss. Enumeram,
os autores, ainda, como funcao da moeda, a de padrao de pagamento diferido, isto €, unidade
na qual € expresso valor do pagamento futuro. Essa fun¢o, na verdade, subsume-se na funcao
de unidade de valor a frente abordada. JUNIOR, Augusto Schmidt. Op. cit., p. 84 e ss. entende
serem 06 as funcoes da moeda: intermedidria de permutas, medida comum de valores, instru-
mento de acumulacio de valor, meio legal de pagamento, modelo para pagamentos diferidos
e reservas para operacdes de crédito. Excecao feita a2 de meio legal de pagamento, as outras
cinco estlo insertas nas trés por nés apontadas. Quanto a esta, entendemos nao ser uma funcao
econdmica insita 2 moeda, embora seja ela dotada de curso forcado, mas sim juridica, como

adiante exposto.
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que, sendo as trocas efetuadas por meio da moeda, a reiteracao no
mercado destas permutas acaba por definir objetivamente um valor
das mercadorias em moeda, ou um preco.

A moeda desempenha, ainda, a funcio de reserva de valor,
isto €, o negociante troca a sua mercadoria por moeda e sabe que, em
tese, aquela moeda manterd o seu valor, seu poder de compra, para
quando ele for utiliza-la. Como bem observam Lopes e Rosseti, esta
funcao nao ¢é exclusiva da moeda, podendo ser realizada por outros
ativos até mesmo nao financeiros, mas em razao de sua liquidez, a

moeda “é um reservatorio por exceléncia do poder de compra”.*®

Mesmo com a definicao dos metais como moeda e do ouro em
especial, muitas fraudes ainda ocorriam, com a substituicio, por
exemplo, do ouro por cobre ou chumbo no interior das barras. O
Estado, entdo, num primeiro momento passa a oferecer casas de fun-
dicdo, para cunhar as moedas dando a elas mais credibilidade em
razao do selo real. Com o tempo, esta cunhagem deixa de ser facul-
tativa e passa a ser obrigatoéria, tendo, entdo, o Estado o monopdlio
sobre a emissio de moeda.*

A inconveniéncia de se guardar e carregar a moeda metdlica
fez com que se percebesse que era mais ficil deixar o metal com al-
guém de confianga publica com condicdes de garantir a seguranca do
metal depositado. Esse depositirio emitia uma nota onde constava
que o depositante tinha guardado com ele certa quantidade de ouro
e 0 pagamento passou a ser feito com estas notas.”! Pode-se vislum-
brar ai o surgimento da moeda-papel, isto €, o papel representativo
de uma certa e determinada quantidade de metal. A moeda-papel tem
varias vantagens, como por exemplo, evitar assaltos e gastos com a

19 LOPES, Jodao do Carmo; ROSSETI, José Paschoal. Op. cit., p. 22.
20 SINGER, Paul. Op. cit., p. 46.

21 Conforme adiante se verd, eis a génese e a esséncia da atividade bancaria como conhece-

mos hoje.
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circulacao do metal. No entanto, a moeda papel é um reflexo da moe-
da metalica.

Mais tarde surge o papel-moeda, que se diferencia da moeda-
papel, por nio ser integralmente conversivel por metal. A experiéncia
mostrou aos depositarios emitentes da moeda-papel, que nao era ne-
cessario um lastro de 100% em relacio aos certificados emitidos, pois
a solicitacao de conversao era pequena. Iniciou-se, entio, a emissao
de certificados nio lastreados.*

A audicia na emissao sem lastro causou graves problemas ao
sistema monetario e fez com que o Estado regulamentasse as emis-
soes do papel-moeda (moeda fiduciaria).

O Estado conferiu 2 moeda, por ele emitida, curso forcado,
tendo obrigatoriamente de ser aceita como meio de pagamento.” O
Estado, detentor do poder coercitivo e do de policia ¢, modernamen-
te, o Unico ente apto a obrigar o devedor ao pagamento, e pode, tam-
bém, decidir a forma do pagamento, impondo a obrigatoriedade de
aceitacao da sua moeda. Se os demais elementos possuiam cunho
primordialmente econdmico, este € eminentemente juridico. Dai por-
que afirma Schmidt Junior que “é por isso que ao conceito economico
da moeda intermediaria das trocas, se pode acrescentar tambem o

Juridico de instrumento liberatorio » 24 (gio).

22 LOPES, Joao do Carmo; ROSSETI, José Paschoal. Op. cit., p. 33.

23 A locucido curso for¢ado é utilizada normalmente como sinénimo de curso legal. WALD,
Arnoldo. Repertorio Enciclopédico do Direito Brasileiro, v. 33. Rio de Janeiro: Borsoi, verbete
Moeda expoe que: “O curso legal faz com que determinada moeda seja aceita como meio de
pagamento... Em outros termos, moeda de curso legal é aquela que o credor ndo pode recusar
quando oferecida pelo devedor em pagamento da sua divida... O curso for¢ado, ja tem um
sentido diferente, significando o curso legal do papel-moeda inconvertivel... Contém, pois, dois
elementos: em primeiro lugar, o curso legal nas relagdes credor e devedor; num segundo plano,
a inconvertibilidade que domina as relacdes entre o emitente e o portador do bilhete de banco.
Para a maioria dos juristas, o curso forcado se identifica, pois, com a inconvertibilidade do

papel moeda.”

24 JUNIOR, Schmidt Augusto. Op. cit., p. 97.
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Curso forcado € a atribuicao pelo Estado, por meio de norma
juridica, de poder liberatério a determinada mercadoria, ou nos dias
atuais, papel-moeda.

Até agora, ao falar-se de moeda, referiu-se, quase que unica-
mente, 2 moeda legal ou manual. Hoje em dia, obviamente, a moeda
nesta acepcao responde pela parte minoritaria do dinheiro em circu-
lacao.

Atualmente, a maioria da moeda circulante no mundo é escri-
tural ou banciria, visto inexistir fisicamente, mas sim como corolario
da atividade dos bancos, composta dos depdsitos a vista.

Com efeito, o banco recebe depdsitos a vista e empresta a pra-
70, baseado no fato de que, em regra, os depositantes niao retiram o
seu dinheiro, mas utilizam-no por meio de ordem de pagamento (v.g.
cheques), pois confiam que seu capital pecuniario permanecera la. A
confianga é a base da atividade bancaria.

Se o banco pudesse emprestar o valor igual ao que recebeu
em depodsito, uma quantidade de moeda legal inserida no sistema
bancirio criaria uma quantidade infinita de moeda escritural.

Do montante recebido em depdsito, uma parte ele deposita
perante a autoridade monetaria, de acordo com percentual delimita-
do pelo Estado. Este valor depositado chama-se encaixe, que, no
caso brasileiro, tem de ser depositado no Banco Central para garantir
um minimo de moeda disponivel para saque. O restante ele em-
presta.

Assim, por exemplo, se um banco recebe R$ 10.000,00 de de-
posito em moeda legal e tiver um encaixe de 20%, terd de recolher ao
Banco Central R$ 2.000,00. Os outros R$ 8.000,00 serao emprestados.
O tomador do empréstimo emitird cheques e depédsitos em outros
bancos, que por sua vez recolherao o encaixe e emprestario o saldo.
No caso presente, sendo de 1/5 o encaixe (20%), os R$ 10.000,00 em
moeda depositados se transformario em R$ 50.000,00 no sistema
banciario em moeda escritural.
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O volume de moeda escritural criado € uma funcio da moeda
legal, isto €, sendo o encaixe “x”, o volume de moeda criado serd o
inverso de “X” vezes o acréscimo de moeda legal. No caso do quadro,
20%, teriamos 1 = 5, portanto a cria¢iao é cinco vezes o montante de

moeda legal.

Para controle do volume de moeda em circulacio, o Estado
tem de controlar nao somente a moeda legal emitida por ele, mas,

principalmente, a criacdo de moeda escritural pelos bancos.

Como se pode notar, desde ja, a atividade bancaria, responde
por boa parte da moeda (escritural) em circulacao, sendo essa uma

das razoes de sua grande regulamentacao pelo Estado.

O aparecimento da moeda traz a possibilidade de se diferir no
tempo a liquida¢io da obrigacio assumida.”> Com isto, abre-se cami-
nho para o surgimento do crédito, como antecipacao do poder de
compra baseado na confianca do credor de que o devedor ird pagar
sua divida ja estipulada em moeda em data futura pré-estabelecida.

Assim, o negociante pode fazer uma compra para pagamento
futuro, entregando ao vendedor um documento, declarando que pa-
gard o preco acertado em moedas na data combinada. O vendedor
pode utilizar-se deste documento para efetuar outra compra e o de-
vedor pagard, entido, a terceiro (esta a origem e a base do direito cam-
biario).

6

O crédito, em sentido econdmico,?® € a troca de um bem atual-

mente disponivel por uma promessa de pagamento, sendo, deste

25 SINGER, Paul. Op. cit., p. 40.

26 BULGARELLI, Waldirio. Titulos de Crédito, 10°. ed. Sao Paulo: Atlas, 1994, p. 21. aponta trés
acepcoes do crédito —moral, econémica e juridica, sendo a primeira de cunho religioso, a
crenca, a confianca, sendo o credor o crente, o que tem fé; a segunda a da troca dos bens
atuais por futuros e a terceira consistente no direito do credor a prestacio do devedor. Neste

momento, utilizamos o crédito basicamente em sua acepc¢io econdmica.
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ponto de vista, uma noc¢ao mais ampla do que a nocio juridica do
empréstimo.?’

A existéncia do crédito é fundamental na economia capitalista,
servindo para financiar tanto a produ¢ao quanto o consumo. A fun-
¢do de fomentador de crédito é exercida, precipuamente, pelo siste-

ma bancario.

A extensao do crédito possibilita o financiamento agrario, co-
mercial e industrial, a produ¢ao de estoque e o desenvolvimento so-
cial.® Sendo os bancos os grandes responsaveis pelo crédito, resta
claro que, um problema no funcionamento do sistema bancario cau-

sa, como adiante se expord, graves consequéncias para a coletivi-
dade.

O poder dos bancos de criar moeda tem grande influéncia no
sistema de crédito e sua importancia foi destacada por Edward W.
Reed e Edward K. Gil*:

O poder que o sistema bancario tem de criar moe-
da possui grande significado econdmico. Ele re-
sulta no sistema de crédito que € necessario para
0 processo econdmico a uma taxa de crescimento
relativamente estivel. Se o crédito bancirio niao
estivesse disponivel, a expansao da nossa capaci-
dade produtiva e das nossas operacoes em muitos
casos ficaria impossibilitada e em outros seria re-
tardada até que se pudesse acumular fundos a par-
tir de lucros ou outras fontes externas. As unida-
des produtivas seriam forcadas a manter um maior
capital de giro para enfrentar as exigéncias de flu-

27 PETIT, L; VEYRAGC, R. de. El credito y La Organizacion Bancaria. Traduc¢dao de Luis Nueva-
nema, Mexico. DF: Editorial America, 1945, p. 19.

28 REED, Edward W; GIL, Edward K. Bancos Comerciais e Miiltiplos. Traducao de Maria Clau-
dia Santos Ribeiro. Sio Paulo: Makron Books, 1994, p. 5.

29 Ibidem, p. 2.
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tuacao dos fundos. Tal pratica seria antiecondmi-
ca, ja que grandes somas ficariam ociosas por um
certo periodo e durante os picos sazonais da ativi-
dade comercial poderiam até ser insuficientes.

2. Os Bancos.
2.1. Instituicoes financeiras.

Neste momento, deve-se fazer uma ruptura no texto, deixan-
do de lado a continuidade da explicacio monetaria e historica para
fazer-se uma distincao necessaria (instituicao financeira/banco) e
uma andlise legislativa de nossa lei banciria.

A delimitacao do presente trabalho aos bancos comerciais de-
manda que essa distin¢iao seja feita de imediato e que, apos isso,
prossiga-se com a andlise do objeto delimitado.

No Brasil nao hda uma definicio legal de Banco em sentido
estrito. A Lei n® 4585/64 define, com pouca precisio como sera visto,
instituicdo financeira,® que é género do qual o banco, nas suas varias

30 Pelo menos trés projetos de lei complementar em tramite trazem a defini¢ao da instituicao
financeira, todos optando pelo sistema de atribuicao de atividades privativas, a exemplo da
propria Lei n°. 4595/64. O primeiro relatado pelo deputado Saulo Queiroz, de autoria do de-
putado Francisco Dornelles, de n®. 47/91 define as atividades privativas no artigo 64, trazendo
a peculiaridade de incluir entre elas a administracao de cartao de crédito. O projeto relatado
no senado pelo Senador José Fogaca define as atividades privativas no artigo 22 de forma
semelhante. Ambos pretendem regular o artigo 192 da Constituicao. Outro projeto, de autoria
do senador Paulo Hartung, propde-se a regular o artigo 163, V. Esse projeto, embora melhor
do que a lei atual na definicao, também nao é um primor de redacio legislativa. No artigo 32,
onde define as atividades privativas das instituicoes financeiras, afirma no inciso V ser privativa
a “prestagdo de garantia a obrigagoes de terceiros”. Logo abaixo no inciso IV do pardgrafo
dnico do mesmo artigo, afirma que nio se inclui entre as atividades privativas “a prestagdo de
garantia real ou fidejussoria prestada por pessoas fisicas ou juridicas ‘as obrigagaes de terceiros,
exceto a prestada por instituicdo financeira”. Ou seja, a prestacao de garantia é atividade pri-
vativa de instituicao financeira somente quando prestada por instituicao financeira. A primeira
vista, o texto legal nao serve como conceito, nem mesmo diretriz na definicao da atividade

privativa em apreco.
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modalidades, é espécie.’! Assim a realizacao de qualquer dos atos
previstos em lei caracteriza, em regra, a empresa como instituicao fi-
nanceira. A realizacao de certos atos em especifico configuram a em-
presa como banco propriamente dito, como abaixo se vera.

Eis a defini¢ao daquela lei:

Art. 17 Consideram-se instituicoes financeiras,
para efeitos da legislacao em vigor, as pessoas ju-
ridicas publicas ou privadas, que tenham como
atividade principal ou acessoria a coleta, interme-
diacao ou aplicaciao de recursos financeiros pro-
prios ou de terceiros, em moeda nacional ou es-
trangeira, e a custddia de valor de propriedade de
terceiros.

Paragrafo Ginico. Para efeitos desta Lei e da legisla-
¢do em vigor, equipara-se as instituicdes financei-
ras as pessoas fisicas que exercam qualquer das
atividades referidas neste artigo, de forma even-
tual ou permanente.

A interpretacio literal do artigo supra transcrito levaria o intér-
prete a um absurdo. Essa a opinido quase uninime®* da doutrina,
como apontam, entre outros, Luiz Alfredo Paulin,*® Wilson do Egito
Coelho* e Eduardo Salomio Neto.*® E necessdrio se interpretar o ar-

31 O uso da locucao instituigdo financeira para designar os bancos em espécie, o que ocorre
comumente, consiste na figura de linguagem da sinédoque (grifos do autor).

32 Embora a critica a4 redacao do artigo em comento seja amplamente difundida e aceita, é
possivel encontrar, contrariamente, elogios 2 forma escolhida pelo legislador de 1964. Cf. SA,
Gongalo Ivens Ferraz de Cunha e. O Factoring e a Nova Constituicdo. Revista de Direito Mer-
cantil. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 73, jan./mar. 1989, p. 73-100.

33 PAULIN, Luiz Alfredo. Das Instituicoes Financeiras de Fato ou Irregulares — Andlise com
Base na Lei 4.595/64. Revista de Direito Mercantil, Industrial e Econémico. Sao Paulo: Malhei-
ros Editores, v. 110, abr./jun. 1998, p. 110-196.

34 COELHO, Wilson do Egito. Empréstimo de Dinbeiro Por Particulares: Quando Se Caracteriza
Operacio Privativa dos Bancos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Finan-
ceiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, v. 41, jan./mar. 1981, p. 41-69.

35 NETO, Eduardo Salomao. Atividade Privativa de Instituigcdo Financeira. FADUSP, Sao Pau-
lo, 1998, p. 24.
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tigo de forma a dar-lhe um sentido coerente com a matéria regulada.
Alids, as falhas na redacio da Lei n® 4.595/64 fizeram com que essa lei

fosse apontada por Wilson do Egito Coelho como “modelo a nio ser

imitado”.3°

Com efeito, a interpretacao literal do dispositivo faria com que
uma série enorme de atos praticados, habitualmente, por empresas e
pessoas fisicas, fosse considerada privativa de institui¢ao financeira e,
portanto, apenas as instituicdes devidamente autorizadas nos termos
do artigo 18 da mesma lei poderiam pratici-la, sob pena de caracteri-
zarem-se infracdes administrativas (artigo 44 § 72 da Lei n2 4595/64)%”
e penais (artigo 16 da Lei n® 7.492/86).%®

O texto do artigo lido puramente indica que qualquer pessoa
fisica ou juridica que colete, ou intermedeie, ou aplique recurso pro-
prio ou de terceiro de forma eventual ou permanente como atividade
principal ou acessoria estd praticando ato privativo de instituicao fi-

36 COELHO, Wilson do Egito. Op. cit., p. 69, “verbis™: “A Lei 4.595 de 31.12.64, que dispoe
sobre a Politica e as Institui¢des Monetdrias, Bancirias e Crediticias (...) logo se revelou um
repositério de falhas e atecnias gritantes, incidindo em varios erros que os autores apontam
como modelos que nao devem ser imitados. Os seus defensores batizaram-na de “lei econo-
mica” pretendendo, assim, justificar muitas de suas normas redigidas a base de termos com
significacao setorial, diferente da consagrada em verndculo. Ora, nao ha leis econdmicas ou
nao econdmicas. O que ha sio simplesmente, leis, que regulam, isto sim, fatos ou atos, eco-
ndmicos ou nio econdmicos. Como se observa na obra de Reed Dickerson, inicialmente citada
(p.18), a intervencio do Estado na ordem econdmica, fendbmeno que se acentua e generaliza,
tornou ainda mais drdua e penosa a feitura da legislacio. Os técnicos de todas as matizes
passaram a disputar e concorrer com os juristas na redacao dos textos. O resultado é que,
desconhecendo aqueles os principios gerais da ordenacao juridica e ignorando as peculiarida-
des dos variados compartimentos, cometem, freqiientemente, erros e enganos lamentaveis.” A

obra de Dikerson citada é A Arte de Redigir Leis.

37 Lei n® 4595/64 — art. 44 §7°: “Quaisquer pessoas fisicas ou juridicas que atuem como insti-
tuicao financeira sem estar devidamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, ficam sujei-
tas 2 multa referida neste artigo e detenc¢ao de 1 (um) a 2 (dois) anos, ficando a esta sujeitos,
quando pessoa juridica, seus diretores e administradores.”

38 Lein®4.792/86 — art. 16: “Fazer operar, sem a devida autoriza¢io, ou com autoriza¢ao obtida
mediante declarac¢do falsa, institui¢ao financeira, inclusive de distribui¢ao de valores mobiliad-
rios e de cambio:

Pena — Reclusio, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e multa”.
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nanceira. Isto €, qualquer um que colete intermedeie ou aplique re-
cursos sem autoriza¢ao do Bacen esta infringindo a lei.

Obviamente, nao pode ser assim, sob pena de inviabilizar-se
o mercado financeiro e as atividades empresariais. Na licio de Carlos
Maximiliano:

Deve o Direito ser interpretado inteligentemente:
nio de modo que a ordem legal envolva um ab-
surdo, prescreva inconveniéncias, va ter a conclu-
sdes inconsistentes ou impossiveis. Também se
prefere a exegese de que resulte eficiente a provi-
déncia legal ou valido o ato, a que torne aquela
sem efeito, indcua, ou este, juridicamente nulo.?

Como bem observa Eduardo Salomiao Neto,” a diccio literal
do artigo 17 tornaria ilicito o ato das empresas de aplicarem no mer-
cado financeiro o resultado de sua atividade, como forma de prote-
ger-se contra a perda de valor de seu capital de giro, bem como das
empresas que recorressem a empréstimos bancarios para pagamento
de salarios. Isto porque referidas empresas estariam praticando “atos

privativos de instituicoes financeiras”.

O mesmo autor explica que existem empresas que coletam e
repassam fundos como atividade principal sem ser instituicoes finan-
ceiras, como as administradoras de condominio, que arrecadam o va-
lor da contribuicao mensal e repassam para o condominio, sem esta-
rem, evidentemente, praticando atos privativos de instituicoes finan-

ceiras. !

Qual a interpretacio que deve, entio, ser dada ao indigitado

39 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicacdo do Direito. 162. ed. Rio de Janeiro: Fo-
rense, 1996, p. 166.

40 NETO, Eduardo Salomao. Op. cit., p. 23.

41 Loc. cit.
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dispositivo legal a fim de evitar-se a consumacao de situacdes absur-
das como as acima transcritas?

Luiz Alfredo Paulin, ap6s reconhecer a dificuldade interpreta-
tiva do dispositivo ora apreciado, “em funcdo de sua pouca clareza e

excessiva abrangéncia™

inicia a busca pela melhor exegese do texto
expondo que os bens juridicos protegidos pela norma sao a preser-
vacao dos poupadores e a protecao do sistema financeiro. Com efei-
to, a tipificacio de condutas privativas de instituicoes financeiras tem
como finalidade submeter as pessoas que as realizem ao controle do
orgao fiscalizador, com o objetivo de preservar os interesses envolvi-
dos na atividade monetaria e crediticia.*

Conclui o autor, entdo, que os bens juridicos alvo da protecio
estardo ameacados somente quando ocorrer a intermediacio e, por-
tanto, o acesso a poupanga popular. Assim, se nio existir intermedia-
¢ao, isto &, intromissdo especulativa, impossivel se pensar em ato pri-

vativo de institui¢io financeira.

Wilson do Egito Coelho também ensina que a inter-relacio
dos trés elementos — coletar, aplicar e intermediar — € necessaria para
a configuracido de ato privativo de instituicio financeira. Para ele, o
verbo aplicar, no dispositivo legal, estard sempre em conjunto com os
outros que o antecedem, coletar e intermediar. Para o autor, os trés
elementos formam uma unidade conceitual®:

Roberto Quiroga Mosquera também afirma ser necessaria a
existéncia das condutas acopladas, sendo categérico ao afirmar que a

42 PAULIN, Luiz Alfredo. Op. cit., p. 199.

43 Esses “interesses” serdo alvo de andlise mais adiante.

44 “Teremos, entdo, como coleta, a operac¢io passiva (devedor direto) e como aplicaciao, a
operacao ativa (credor direto). Da inter-relacio das duas surge a intermediacao que, em Direito
Comercial, significa intromissao especulativa. Os trés elementos interligados, reciprocamente
dependentes, formam uma unidade conceitual, portanto”. COELHO, Wilson do Egito. Op. cit.,
p. 72.
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presenca de uma s6 das atividades do artigo 17 nao caracteriza seu
autor como instituicio financeira.*

A classificacio da instituicao financeira da-se, portanto, em ra-
zao dos atos praticados. Tal fato nio indica que qualquer um que
pratique esses atos, entendidos em seu conjunto como acima expos-
to, seja uma instituicao financeira, pois pode tratar-se de uma outra
entidade praticando um ato privativo e infringindo as legislacoes an-
teriormente apontadas.

A instituicao financeira € uma empresa que pratica
esses atos de forma comercial, isto é, com habitua-
lidade e intuito de lucro. Nelson Eizerik, apds ex-
por os elementos caracterizadores da instituico fi-
nanceira como sendo a intermediac¢ao, a participa-
¢d0 na cadeia obrigacional e a interposicao no cré-
dito, real¢a a necessidade de que tudo seja feito
com habitualidade, isto €, repeticio dos atos de
forma constante e profissional, com finalidade lu-
crativa, para concluir que: A realizacao de opera-
coes de intermediacao financeira sem as caracte-
risticas de habitualidade e profissionalidade nao
transforma o agente em instituicdo financeira, para
os efeitos da lei, sendo, portanto desnecessaria a
prévia autorizacado do Poder Executivo para seu
funcionamento.*

Em contrapartida, para atuar de forma habitual e profissional,
como adiante se demonstrard, € necessaria a autorizacao governa-
mental e a obediéncia a uma série de requisitos.

Razao assiste aos autores que criticam a formulacao legal. A
interpretacio literal tornaria atos cotidianos numa série de infracdes

45 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributacdo no Mercado Financeiro e de Capitais. Sao Paulo:
Dialética, 1998, p. 49.

46 EIZERIK, Nelson. Administragdo de Cartdo de Crédito Constituti Atividade Privativa de Ins-
tituicdo Financeira? Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, n® 88,
out./dez. 1992, p. 25-33.
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penais e administrativas, o que nao se pode permitir. A interpretacao
deve buscar a exequibilidade da norma e, neste caso, ela reside na
conjugacao dos trés atos, coletar, intermediar e aplicar, acrescido da
forma profissional, destacada por Nelson Eizerik, acima citado.

Os bancos comerciais, objeto principal do presente ensaio,
como ja se afirmou, sio uma espécie do género instituicdo financei-
ra. Listar-se-4, a seguir, outras espécies.

Dividiremos as instituicoes financeiras em:¥ a) bancarias®

que sa0 as que possuem o poder de criar moeda, abrangendo os ban-
cos comerciais e os bancos multiplos (estes por possuirem uma car-
teira comercial); e, b) nao bancarias que sao os bancos de investi-
mento, os bancos de desenvolvimento, as sociedades de crédito, fi-
nanciamento e investimento, as sociedades de arrendamento mercan-
til, as cooperativas de crédito, as sociedades de crédito imobiliario e
as associacdes de poupanga e empréstimo.

2.1.1. Instituicdes financeiras nfio bancarias®.

Os bancos de investimento — sao os fomentadores de crédito
a médio e longo prazo para empresas, suprindo as necessidades de

47 Seguimos a divisao elaborada por NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. Sao Paulo:
Atlas, 1999. Sobre as instituicdes financeiras privadas e seus varios tipos cf. PONTES, Aloysio
Lopes. Instituicoes Financeiras Privadas. 2. ed. rev., aum. e atual. Rio de Janeiro: Forense,
1982.

48 Tanto o projeto de lei n° 47/91 quanto o relatério do Senador José Fogaca do projeto
regulamentando o artigo 192 da Constituicao trazem a defini¢io de instituicdes bancarias como
“aquelas que recebem depdsitos a vista movimentaveis por cheque, cartdes ou por quaisquer

meios eletronicos”. Enfim, as criadoras de moeda escritural.

49 Para um detalhamento das operacoes das instituicdes financeiras nao bancdrias atuantes no
Sistema Financeiro Nacional, ver LOPES, Joao do Carmo; ROSSETI, José Paschoal. Economia
Monetdria. Sao Paulo: Atlas, 1998; NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. Sao Paulo:
Atlas, 1999; FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: Produtos e servicos. 102. ed. Rio de
Janeiro: Qualitykark, 1997; e PONTES, Aloysio Lopes. Instituicoes Financeiras Privadas. 2*. ed.
rev., aum. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 1982.
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capital de giro e capital fixo, dedicando-se a opera¢des de maior vul-
to, como financiamento de bens de producio, repasses de recursos
oficiais e externos. Operam, ainda, com recursos oriundos de Certifi-
cados de Depositos Bancarios (CDB) e venda de cotas de fundo de
investimentos.

Os bancos de desenvolvimento — sdo as instituicdes publicas
que visam promover o desenvolvimento econdmico e social de deter-
minada regido, por meio de financiamentos, empréstimos e outras
operagoes, em regra, ao setor privado da economia.

As sociedades de crédito, financiamento e investimento (fi-
nanceiras) visam o financiamento de bens duriveis para, em regra,
pessoas fisicas, ofertando crédito diretamente ao consumidor.

As sociedades de arrendamento mercantil tém como finalida-
de possibilitar operacdes de leasing.>

As cooperativas de crédito procuram viabilizar crédito para
seus associados.

As sociedades de crédito imobilidrio tém por escopo o finan-
ciamento de operacodes imobilidrias, como compra e venda de imo-
veis, loteamentos e incorporagoes.

As associagdes de poupanca e empréstimo por sua vez sao
instituicoes financeiras que atuam, também, na area habitacional por
meio de financiamentos imobilidrios.

2.1.2. Instituicoes financeiras bancarias.
2.1.2.1. Bancos comerciais.
Os bancos comerciais sao os criadores da moeda escritural e

tém por objetivo principal “proporcionar o suprimento oportuno e

50 Sobre a natureza juridica do arrendamento mercantil e suas varias modalidades ver DINIZ,
Maria Helena. Tratado Teorico e Pratico dos Contratos. Sao Paulo: Saraiva, v. 2, 1993, p. 357-392.
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adequado dos recursos necessarios para financiar, a curto e médio
prazo, o comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos e
as pessoas fisicas.”' Sua atividade tipica € a captacio de depositos a
vista. Além disso, sdo os responsaveis pela maior parte das tradicio-
nais operacoes bancarias, como o desconto, a conta-corrente, a aber-
tura de crédito, mituos e servicos de cobranga e recebimento de con-
tas. Sdo as instituicdes que mantém contato direto com a populacio,
com a massa de consumidores.

Por serem o objeto precipuo desse trabalho, dedicaremos a
ele maior espaco.

Conforme expoe Lauro Muniz Barreto, as noticias historicas
da atividade bancaria sao incompletas. Assim, também sio imprecisas
as alusoes a origem dos bancos. Algumas das hipoteses trazidas pelos
doutrinadores, no entanto, merecem ser contadas, nao pela exatidao
historica, isto &, se estes ou aqueles foram os primeiros banqueiros,
mas sim pela significacao dos elementos da atividade dos bancos.

Jack Weatherford> aponta como primeiros banqueiros, os ca-
valeiros templarios, que pertenciam a uma ordem religiosa para a
conquista e manutencao da Terra Santa e viviam sob grande austeri-
dade e disciplina, incluindo a castidade. Os Templdrios> tornaram-se
temidos guerreiros e diversas bulas papais permitiram a eles o direito
de conservar todas as riquezas conquistadas dos muculmanos duran-
te as cruzadas. Em pouco tempo, eram donos de grande fortuna, vas-
to territorio e inimeros castelos, que se tornaram grandes fortalezas
para guarda de valores. Eles transportavam suas riquezas por toda

51 Manual de Normas e Instru¢oes do Banco Central.

52 BARRETO, Lauro Muniz. Direito Bancdrio. Sao Paulo: Livraria Editora Universitaria de Di-
reito, 1975, p. 3.

53 WEATHARFORD, Jack. Op. cit., p. 68.

54 Para um aprofundamento na historia dos Cavaleiros Templarios e das Cruzadas, conferir
READ, Piers Paul. Os Templdrios. Tradugao de Marcos José Cunha, Rio de Janeiro: Imago, 2000.
Em especial sobre as atividades financeiras dessa Ordem, ver p. 197-199.
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Europa e Palestina e recebiam depositos de terceiros para transporte,
cobrando uma taxa pelos servicos. Com o passar do tempo, passaram
a fornecer viarios servicos financeiros (bancarios) para a nobreza e
para os reis, concedendo empréstimos e administrando hipotecas.

Ja Fran Martins® expoe como origem da atividade bancaria,
de receber dinheiro em depdsito e emprestar a quem necessitasse de
capital, o negdcio realizado por individuos que efetuavam trocas de
moedas estrangeiras por nacionais junto aos templos, mercados e fei-
ras.”® Com o tempo e em razio da confianca depositada nesses nego-
ciantes, eles passaram a receber depositos para devolucao futura me-
diante pagamento de comissao. A palavra banco decorreria do fato
desses cambistas exercerem suas atividades em uma banca, sendo
certo que quando o cambista nao devolvia o dinheiro, seus clientes
quebravam a banca, originando o termo “bancarrota” e “quebra”
como sindbnimo do descumprimento da obrigacio do banqueiro e uti-
lizados até hoje como faléncia.

Segundo Paul Singer,”” os primeiros banqueiros foram os ou-
rives. Isto porque eles trabalhavam com o ouro como matéria prima
e, por isso, ja possuiam cofres e seguranca em suas oficinas. Para pro-
tegerem-se dos perigos de guardar a moeda (ouro, prata) em casa,
outras pessoas passaram depositi-las, deixando aos cuidados do ou-
rives, perante o pagamento de uma taxa. O ourives, entdo, entregava
a essas pessoas papéis, dizendo que as moedas estavam em seu po-
der. Assim, os “depositantes” poderiam retirar suas moedas ou, para
garantia sua e daquele que fosse receber o pagamento, pagar o cre-
dor com o papel do ourives. O credor que recebeu a nota, por sua
vez, também nao queria ficar com o ouro e utilizava o papel para

55 MARTINS, Fran. Contratos e Obrigacoes Comerciais. Rio de Janeiro: Forense, 1993, p. 485.

56 Sobre a atividade desses mercadores, “agentes de cambio” na idade média cf. GOFF, Jacques
Le. Mercadores e Banqueiros na Idade Média. Traducao de Antdnio de Padua Danesi. Sao
Paulo: Martins Fontes, 1991, p. 34 e ss.

57 SINGER, Paul. Op. cit., p. 47.
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fazer seus pagamentos. O ourives percebeu, entao, que quase nin-
guém retirava a moeda do cofre e passou a emprestar, emitindo mais
papel do que o nimero de moeda em seu poder, emprestando a ju-
ros, na certeza de que apenas alguns viriam retirar as moedas e, por-
tanto, nao haveria problema. E, realmente, enquanto a confianga de
todos de que suas moedas estavam com o ourives permaneceu ina-
balada, nenhum problema ocorreu. O ourives notou, também, que
era mais rentavel esta atividade de receber os dep&sitos da mercado-
ria e emprestar o papel do que a de ourives e passou a ser banqueiro.

Esta versdo de Paul Singer, segundo pensamos, ¢ aquela que
possui a maior significacdo didatico-descritiva da atividade bancaria,
baseada no recebimento do dinheiro para guarda e do empréstimo a
terceiros de valor superior ao recebido, girando toda a atividade, pre-
cipuamente, sobre o elemento da confianca daqueles que deposita-

ram o dinheiro e acreditam que, quando forem saci-lo, o receberio.

Passados séculos desde entao, o moderno e complexo sistema
bancario globalizado de nossos dias é construido, no fundo, sobre o
mesmo elemento fundamental, a confianca. Todos depositantes sa-
bem que o banco nao possui todo o dinheiro 14 depositado para en-
trega imediata. No entanto, creem que, na hora em que precisarem
sacar seu deposito, o fardo com éxito, pois esse corresponde a uma
pequena parte em relacao ao todo. A confianga, portanto, € que to-

dos nao irao, no mesmo momento, ao banco sacar seus depositos.

A negacio desta crenca, isto €, a ocorréncia de um momento
em que todos procurem sacar seu dinheiro, ou a simples possibilida-
de disto ocorrer, quebra esta confianca e gera a chamada “corrida

758

bancaria”. Este o € “perigo”® que assombra os bancos e que se deseja

neutralizar.

58 O “perigo” € bem descrito por GALBRAITH, John Kenneth. Op. cit., p. 18: “Este aumento
de precos era uma deficiéncia, do ponto de vista do publico, ou, em qualquer caso, para os

individuos que pagavam mas nao recebiam. Para os bancos, também havia um perigo. Este
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Dos exemplos, também se pode perceber que a origem da ati-
vidade estava na guarda do valor, mas logo passou 2 intermediacio
do crédito, isto €, recebia o valor de uns em nome préprio e também,
em nome proprio, emprestava o valor a terceiro. Com o desenvolvi-
mento da atividade, o banqueiro passou a remunerar o capital daque-
les que depositavam com ele e cobrar juros daqueles para quem em-
prestava, tendo lucro na diferenca das taxas aplicadas para a capta-

¢do e para o empréstimo.

As conceituacoes doutrindrias da empresa bancdria comercial
nao sao fundamentalmente diversas.

Fran Martins define os bancos como “empresas comerciais
que tém por finalidade realizar a mobilizacio do crédito, principal-
mente mediante o recebimento, em depdsito, de capitais de terceiros
e o empréstimo de importincias em seu proprio nome, a0s que ne-
cessitam de capital”.’® O autor critica a expressio intermediario de
crédito, pois o banco atua em seu préprio nome, realizando opera-
¢oes passivas como depositirio e ativas como emprestador, sendo,

portanto mobilizador e niao intermediario.

perigo era representado pela possibilidade de que os depositantes e portadores de notas vies-
sem, mais ou menos a0 mesmo tempo, retirar o seu dinheiro. O depositante original poderia
recebé-lo, pois o seu dinheiro ainda estaria 1. Assim, alternativamente, poderia também o
individuo a quem o depésito tivesse sido emprestado. Entretanto, ambos nao poderiam. A
maravilha dos bancos, em relacio 2 moeda — a maravilha da criacao de depdsitos ou emissao
de notas que era assim permitida —, ficava suspensa como por um fio de seda. Havia a exigéncia
de que os depositantes ou portadores de notas comparecessem em numero decentemente
pequeno, para que o banco fosse capaz de entregar o dinheiro vivo que era obrigado a pagar.
E quando se espalhava o pensamento de que o banco poderia nao pagar, entao, geralmente
com muita pressa, todos compareciam. Quando isso ocorria, os depésitos e as notas que antes
serviam como moeda deixavam de ter utilidade. Os depdsitos e as notas dos que chegassem
primeiro poderiam ser trocados por dinheiro; para os depositos e as notas dos que chegassem
mais tarde nao haveria coisa alguma. Os seus depdsitos e as suas notas eram direitos e papéis
de um banco que falira. Como tal, nio eram mais dinheiro. O milagre da criacao de moeda era

agora contrabalancado pelo desespero criado pelo seu stbito desaparecimento.”

59 MARTINS, Fran. Op. cit., p. 484
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Nelson Abrido conceitua banco como “empresa que, com fun-
dos proprios ou de terceiros faz da negociacao de crédito sua ativida-
de principal”.®

Sérgio Carlos Covello define banco como “empresa que tem
por escopo principal a intermediacio do crédito mediante operacoes
tipicas que envolvem aqueles que dao o dinheiro e aqueles que o

recebem”.%!

Giacomo Molle, diz que “a empresa banciria se caracteriza
pela atividade que desenvolve de intermediacao do crédito, ou seja,
a captacdo da poupancga junto ao publico, em qualquer das suas for-

mas, e a concessio do crédito”.®?

Os bancos comerciais, portanto, atuam precipuamente na in-
termediacio ou mobilizacio de crédito, entre os agentes superavita-
rios e os agentes deficitarios da economia, captando a poupanca do
publico em geral incluindo a vasta gama de pequenos poupadores e
fornecendo o crédito aos que necessitam. Ao exercerem esta funcio,
criam a chamada moeda escritural e, portanto, influem decisivamente
na realidade monetaria do Estado.

2.1.2.2. Bancos Muiiltiplos.

Surgidos como evolu¢ao natural do mercado bancario, os
bancos multiplos reinem sob um Gnico comando o conjunto de ope-
racdes que envolvem varias atividades financeiras, incluindo a cartei-
ra comercial, dai por que serem instituicdes bancirias.

60 ABRAO, Nelson. Direito Bancdrio. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 1996, p. 30.

61 COVELLO, Sérgio Carlos. Contratos Bancdrios. 3*. ed. Sao Paulo: Livraria e Editora Univer-
sitaria de Direito, 1999, p. 15.

62 MOLLE, Giacomo. Manual de Derecho Bancario. Tradu¢ao de Mario Alberto Bonfanti. Buei-
nos Aires: Abeledo-Perrot, 1994, p. 13. Traducao livre retirada da traducao argentina.
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3. O Mercado Financeiro e o Interesse Publico.

Mercado, na conceituacao de Petrelli J. Gastaldi, é:

Em sentido genérico o local onde se encontram
produtores e consumidores de determinada zona
ou regido econdmica. No seu significado econd-
mico quer referir-se a situacao de continuado ajus-
tamento entre a oferta, realizada ou possivel, de
bens e servicos e a demanda, efetiva ou esperada,
desses mesmos bens e servicos.>

Hoje em dia, quando se pensa em mercado de qualquer pro-
duto ou servico, nao se esta referindo (embora algumas vezes isso
possa ocorrer) ao lugar fisico da ocorréncia das trocas, como as feiras
medievais, mas sim a segunda acep¢ao colocada pelo autor supra re-
ferido, isto é, ao ambiente negocial de continua relacao dos seus in-

tegrantes.

No caso do mercado financeiro, o produto negociado €, basi-
camente, o crédito. Embora alguns considerem o mercado financeiro
como atividade banciria e o mercado de capitais,®* entendemos tra-
tarem-se de atividades diversas, ambas integrantes do sistema finan-
ceiro.

Nelson Eizirik® bem assevera que o mercado financeiro nio é
o Unico segmento por onde valores e créditos circulam e onde a pou-
panca popular estd envolvida, sendo um dos componentes do siste-
ma financeiro nacional. O autor divide esse sistema em quatro sub-
sistemas: (a) o subsistema do crédito (mercado financeiro), (b) sub-
sistema de capital, onde circulam valores mobilidrios, (¢) subsistema

63 GASTALDI, Petrelli J. Elementos de Economia Politica. 15*. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1992, p.
189.

64 Ibidem. p. 195.

65 EIZERIK, Nelson. Aspectos Modernos do Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 1992,
p. 151
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monetario (open market) onde se realizam operacdes com titulos do
governo, e (d) subsistema cambial, onde sio realizadas operacdes de
curto prazo de compra e venda de moeda estrangeira, com a interme-
diacao das instituicoes autorizadas.

A inter-relacio dos subsistemas é intensa e a crise em um de-
les pode, e comumente ira, afetar os demais.

Podemos, da funcao dos bancos de intermediar, ou mobilizar
o crédito, levando-se em conta que ele se coloca entre os que pos-
suem recursos disponiveis e os que procuram o crédito, retirar os ca-
racteres do mercado financeiro.

Na sociedade moderna, com a importancia notoria de se pos-
suir capital para investir e consumir, com a existéncia de muitas pes-
soas (fisicas e juridicas) necessitando de crédito, aliado ao fato de
outras pessoas terem disponiveis recursos excedentes, surgiu natural-
mente um mercado para que os necessitados procurassem o crédito
onde os recursos estavam disponiveis.

Isto poderia ocorrer com o encontro das partes diretamente, e
as vezes efetivamente ocorre. No entanto, em razao das peculiarida-
des da moeda e do crédito, o mercado onde os necessitados vio pro-
curar o crédito € o da intermediacao, realizada por meio dos bancos.

Mercado financeiro, portanto, é o da intermediacio de crédito
realizado por meio dos bancos.

660

Roberto Quiroga Mosquera,”™ com muita propriedade, define

o mercado financeiro como sendo:

O mercado da intermediacio bancaria ou interme-
diac¢ao financeira. Caracteriza-se pela interposicao
da entidade financeira entre aqueles que tém re-
cursos disponiveis e aqueles que necessitam de
crédito. A instituicao financeira aparece como cap-

66 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Op. cit., p. 17.
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tadora de dinheiro junto ao publico, para posterior
cessao desses valores aqueles que precisam de fi-
nanciamento. Dai porque tal mercado também &
denominado mercado de crédito.

A atividade bancaria desenvolvida no mercado financeiro pos-
sui algumas caracteristicas, que a diferenciam das demais atividades
comerciais, justificando o tratamento diferenciado a ela dirigido pelo
ordenamento juridico.

A primeira delas ¢ o seu objeto, o dinheiro que, como obser-
vou John Kenneth Galbraith, interessa a todos. Por sua capacidade de
criar moeda escritural e de influir no sistema monetario, a atividade
bancaria espalha seus efeitos sobre toda a sociedade.

Um sistema monetario estavel é o ponto de partida para o de-
senvolvimento social constitucionalmente previsto. Nao que seja um
fim em si mesmo, mas ¢ uma condi¢ao para que as diretrizes consti-
tucionais sejam atingidas. A estabilidade da moeda foi a bandeira res-
ponsavel pela eleicao e pela reeleicio do Presidente Fernando Hen-
rique Cardoso, numa clara demonstracio da sua importancia no coti-
diano de toda a populacio.

O desequilibrio monetario gera a inflacio com todos os efei-
tos maléficos que ela traz.

Um mercado financeiro instivel e em crise causa o descom-
passo monetario e, por consequéncia, o processo inflacionario, atin-
gindo a sociedade como um todo. Esta €, portanto, mais uma razao
pela qual a atividade banciria é extremamente regulamentada e fisca-
lizada.

Conforme ja exposto, a atividade bancaria desenvolve o im-
portante papel de intermediar o crédito. Assim € ela que promove a
alocagao de recursos na sociedade, isto €, capta dinheiro da por¢ao
superavitdria e empresta para o contingente deficitario.

No sistema capitalista, baseado no bindmio produc¢io-consu-
mo, essa alocacao é fundamental. Sem ela, o processo econdmico
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ndo se realizaria, pois faltaria capital tanto no setor produtivo, quanto
no consumidor.

Uma crise banciria afeta, de forma inexoravel, o processo alo-
cativo, causando a paralisacao da economia. Assim, € primordial para
a sociedade que o fluxo de capital permaneca normalizado, o que
depende de um bom funcionamento do mercado financeiro.

Os bancos, também, fazem parte do sistema de pagamento do
pais, sendo certo que, em caso de problemas bancirios, o sistema,
essencial para a atividade econdmica e social, seria paralisado.

Por fim, o controle do mercado financeiro é um meio eficaz de
conducio da politica econdmica. E por meio dele que o Governo im-
plementa boa parte da sua politica publica.

Exemplificativamente, o Governo aumenta ou reduz a base
monetaria, causando o aumento, ou a diminui¢io do consumo, influi
na taxa de juros tendo consequéncias tanto na produc¢iao-consumo
quanto na sua propria divida interna.

Eros Roberto Grau® afirma que, por ser um instrumento de
politica econdmica, pelo qual o Estado comanda a politica monetaria
e crediticia, a atividade dos integrantes do sistema financeiro nacio-
nal, entre eles os bancos, é de “interesse geral”.®® Destaca o autor que
toda a atividade dessas instituicdes estid subordinada e deve estar ade-
quada a politica governamental, para a realizacao de resultados eco-
noémicos que reflitam no desenvolvimento social. Segundo o autor:

67 GRAU, Eros Roberto. Liquidacao e Interven¢ao em Instituicao Financeira — Anulacao de Ato
Administrativo Complexo — Discricionariedade e Revisao Judicial. Revista de Direito Adminis-
trativo, Rio de Janeiro, v. 203, jan. 1996, p. 387-400.

68 A expressao interesse geral parece ter sido usada no sentido lato de interesse publico, como
adiante considerado, como de toda a sociedade, nao do Estado como pessoa juridica. Rodolfo
de Camargo Mancuso considera as expressoes “interesse social”, “interesse geral” e “interesse
publico” como sindénimas. Cf. MANCUSO, Rodolfo de Camargo. Interesses Difuisos— Conceito e
Legitimagdo para Agir. 3*. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1994, p. 29.
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“Isso importa em que essas entidades facam as vezes de “longa ma-
269

nus” do Estado, na implementagdo de suas politicas ptiblicas’.
Além disso, conforme anteriormente exposto, uma crise no

mercado financeiro se alastraria para os mercados correlatos (de ca-

pitais e cambial), causando enormes prejuizos para a sociedade.

Acrescente-se, ainda, que diferentemente de outras areas, o
consumidor da atividade banciria nao tem, em regra (excetuando-se
grandes investidores), capacidade de avaliacio do desempenho futu-
ro do banco,” o que justifica, mais uma vez, a grande intervenc¢ao do
Estado em sua defesa.

A regulamentacido desse mercado também justifica-se, pois
mais do que qualquer outro, ele esta totalmente baseado na credibi-
lidade, como anteriormente exposto. Um simples arranhido nessa
confian¢a, um rumor, ou boato, pode ser o estopim de uma crise. E,
no mercado financeiro, a crise de um agente contagia, muitas vezes,
os demais.

Fran Martins’! bem asseverou que é devido a solidez dos ban-
cos que o publico executa os depésitos, o que, obviamente, possibi-
lita os recursos a serem emprestados aqueles que necessitam de cré-
dito.

Charles P. Manias Kindleberger, ao historiar as crises financei-
ras, incluindo o mercado bancario e de capitais, aponta que as pala-
vras que descrevem o inicio das crises sao “agitagdo, apreensdo, ten-

»72

sdo, aperto, incerteza, fragilidade”’*, palavras ligadas nitidamente a

um sentimento de desconfianca.

69 GRAU, Eros Roberto. Op. cit., p. 390.

70 LUNDBERG, Eduardo Luis. Rede de Protecao e Saneamento do Sistema Bancario. In: SAD-
DI, Jairo (Org.). Intervengdo e Liquidacdo Extrajudicial no Sistema Financeiro Nacional — 25
Anos da Lei 6.024/74. Sao Paulo: Textonovo, 1999, p. 29-51.

71 MARTINS, Fran. Op. cit., p. 484.

72 KINDLEBERGER, Charles P. Manias, Pdnicos e Crashes— Um Historico das Crises Financei-
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A regulamentacio estatal e, principalmente, a supervisio da
atividade bancaria, sio requisitos indispensaveis para atrair a confia-
bilidade ao sistema.

O bom funcionamento do mercado financeiro € imprescindi-
vel para a economia e para o desenvolvimento social.”

Com efeito, insista-se, o valor depositado nos bancos nao
existe a disposi¢io de todos os depositantes em moeda legal. E isso ¢
fato notdrio. O que tranquiliza os depositantes ¢ saber que nem todos
irao ao banco retirar seu dinheiro ao mesmo tempo, e que, quando
precisarem sacar algum valor, por ser este pequeno em relacio ao
valor da totalidade dos depdsitos, o dinheiro estara 14.

E, pois, uma questio de confianca no sistema bancirio como
um todo e no banco em si. Caso esta confianca se quebre e todos se
dirijam ao banco para sacar seu dinheiro, no que se denomina “corri-
da ao banco”, o banco nao podera honrar seus compromissos e “que-
brara”.

ras. Traduc@o de Vania Conde, Viviane Castanho. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 2000, p. 122.

73 Clara e precisa a licdo de Luiz Alfredo Paulin: “Constata-se, assim, que a economia nao
prescinde do bom funcionamento, sequer, por um minuto, do sistema financeiro operativo.
Logo, ¢ vital para o Estado que este setor esteja operando, de forma perfeita. E, para que isso
ocorra, ou seja, para que as instituicdes financeiras desempenhem, a contento, estas duas fun-
¢oes as quais, repita-se, sao essenciais para a economia do pais, € condi¢io sine qua non que
haja, por parte de toda a populacao profunda confianca no sistema. De fato, somente a partir
disso é que, previsivelmente, a poupanca popular serd carreada aos intermedidrios financeiros,
possibilitando, via de conseqiiéncia, que haja direcionamento de recursos para atividades pro-
dutivas e, ainda, possibilitando a implementacio de politicas econdmicas.E, neste momento,
adentra-se ao ponto fulcral do assunto. Como € propedéutico, na hipdtese de uma instituiciao
financeira deixar de adimplir suas obriga¢oes, as conseqiiéncias deste seu ato nio se encerram
em si mesma. Antes, pelo contririo. Deixando uma instituicao financeira de cumprir suas ob-
rigacdes, ndo poucas vezes, uma crise de desconfianca se abate sobre os investidores, fazendo
com que estes, irracionalmente, procurem sacar recursos depositados em outros entes. Com
isto, ha um perigo, niao desprezivel, de a crise se alastrar levando o sistema a uma situacao
cadtica. E, como ja se disse, ad nauseam, a economia nao pode prescindir do bom funciona-
mento das instituicdes financeiras.” (PAULIN, Luiz Alfredo. Conceito de Intervenciao e Liquida-
¢io Extrajudicial. In: SADDI, Jairo (Org.). Intervengdo e Liquidagdo Extrajudicial no Sistema
Financeiro Nacional — 25 Anos da Lei 6.024/74. Sao Paulo: Textonovo, 1999, p. 125).
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A existéncia de um regime especifico para as instituicoes fi-
nanceiras no tocante 2 fiscalizacio de suas atividades e, em especial,
aos modos diferenciados de atuacio no caso de problemas de solva-
bilidade decorrem, obviamente, da intencao de proteger-se determi-
nado interesse que demanda esta especial protecao. Qual este inte-
resse?

Com uma breve recapitulacio de uma crise financeira, pode-
se procurar a resposta a esta pergunta.

O sistema todo funciona, como ja exposto, baseado na con-
fianca dos depositantes de que, quando necessario, o dinheiro que
foi depositado estard a disposi¢ao, mesmo que seja de conhecimento
dele que o dinheiro de todos nido se encontra disponivel ao mesmo
tempo.

Com a quebra de um banco, pode ocorrer que depositantes
de outros bancos, desconfiados da condicao operacional de seu ban-
co ou do sistema em si, procurem antecipar-se a uma crise e retirar
seu deposito o mais ripido possivel, pois sabem que nao existe todo
o dinheiro depositado para retirada. Na forma popular, quem chegar
primeiro leva.

Ap6s o inicio da corrida bancdria, mesmo aqueles que nao ti-
nham perdido a confianca comecam a perceber que, se o volume de
saque for muito grande e se ele nao providenciar a retirada do seu
depdsito enquanto o banco ainda o possui, ele serd o prejudicado, e
passa a correr para retirar seu dinheiro, gerando o efeito “domind”.

Com o agravamento da crise, pode ocorrer do sistema todo
entrar em colapso, causando quebras sucessivas e um descontrole
monetario e crediticio.

Com o descontrole monetario vem a inflacao, o desemprego e
todos os tipos de tumultos sociais, causando prejuizos para os parti-
culares e para o Estado, que também participa do sistema bancario e
o utiliza como instrumento de implementa¢io de politica econdmica,
lesando, enfim, toda a sociedade.
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Assim, uma crise bancidria pode causar danos aos depositan-
tes, ao Estado, e até mesmo a nio depositantes (pessoas que nao uti-
lizam o sistema bancirio), que sofrerdo as consequéncias da crise
econdmica.

O primeiro interesse afetado € o individual de cada depositan-
te da instituicao bancdria, que pode ter seu depdsito bloqueado e fi-
car sujeito ao concurso de credores para receber os valores deposi-
tados.

Obviamente, nao foi com intuito de proteger este interesse
meramente individual, que é também defendido por via reflexa, que
a lei preocupou-se em dar tratamento juridico diferenciado ao siste-
ma bancirio.

A situac¢dao do depositante da instituicado em crise, individual-
mente considerado, nio se distingue em nada da do credor de uma
empresa nao financeira, que pode vir a ter um prejuizo econdémico
em caso de faléncia da mesma. O simples prejuizo decorrente de uma
relacao comercial nao exige um procedimento diferente que o fali-
mentar regulado pelo Decreto-Lei n® 7.661/45.

Portanto, ndo € o interesse individual do depositante o visado
pelo ordenamento ao dar tratamento especial aos bancos.

As condi¢des acima mencionadas apontam no sentido de ser
o interesse da sociedade o que é protegido pela supervisao bancaria.

Roberto Senise Lisboa” assevera que o interesse pode ser pu-
blico em razao de sua natureza ou por disposicao legal, sendo aquele
o interesse publico material e este o formal. No caso sob anilise, os
dois sentidos se configuram, como abaixo demonstrado.

Quanto ao interesse publico material, € cristalino que as con-
sequéncias da quebra do sistema sobre toda a sociedade, ja expostas,

74 LISBOA, Roberto Senise. Contratos Difusos e Coletivos. 22. ed. rev., atual. e ampl. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2000, p. 57.
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nao deixam margem a duvidas quanto a sua presenca, isto €, o inte-
resse protegido, no caso em tela, é publico por sua natureza.

No sentido formal, consistente na disposicao do legislador de
que um determinado interesse seja publico, as disposicoes constitu-
cionais mostram claramente a preocupacio do legislador brasileiro.

Em primeiro lugar, assevere-se que os objetivos tracados no
artigo 3° inciso II, III e IV da Constituicao Federal, de alcancar o de-
senvolvimento nacional, a erradicacao da pobreza e a reducio das
desigualdades sociais e promoc¢dao do bem de todos tém como condi-
¢ao de executoriedade uma economia estivel e um mercado banca-
rio eficiente. Nao esta se dizendo que s6 isso garante a consecucao
desses objetivos, e a atual situacao prova que nao € suficiente, mas
apenas com isso € que serd possivel dar os passos seguintes, que ga-
rantam o cumprimento dos objetivos constitucionais.

Prova disso, é que a Constituicao, em varios dispositivos, faz
menc¢ao a regulacio e fiscalizacio do mercado financeiro e a ques-
tdes monetarias.

A Carta Magna no artigo 163, inciso V determina que lei com-
plementar dispora sobre a fiscalizacao das instituicdes financeiras,”
no artigo 164 regula a emissio de moeda pelo Banco Central e no

75 O senador José Serra apresentou em 1997, projeto de emenda constitucional que revoga o
inciso V do artigo 163 da Constituicio. Em sua justificativa o senador, que fez parte da Comissao
do Sistema Tributario, Or¢camento e Financas na constituinte expde que a redac¢ao original do
dispositivo, situado no capitulo sobre financas publicas era a seguinte: “V — fiscalizacao finan-
ceira” isto €, a fiscalizacao de atos relativos a administracao financeira publica, ou seja, fiscalizar
financeiramente a administracao publica. A alteracdo posterior, segundo o senador, desfigurou
o texto. A redagdo atual, disse o senador. “distorceu completamente o sentido do inciso que,
vale a pena repetir, tratava de norma dirigida a fiscalizacao da administracao publica e nao a
fiscalizacao das instituicdes financeiras.” Assevere-se que o projeto pretende, ainda, revogar
grande parte do artigo 192 para possibilitar sua regulamentacio por partes e nio por inteiro,
como entendeu o STF deverd ocorrer, sob pena de, no entender do senador, tornar quase
impossivel uma tarefa que ja era complexa, regular o sistema financeiro nacional. A justificativa
e o projeto encontram-se disponiveis na Revista de Direito Bancdrio e Mercado de Capitais.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, jan/abr. 1998, p. 169-176. (grifos do autor).
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artigo 192 dispoe sobre o sistema financeiro nacional visando o de-
senvolvimento do pais e os interesses da coletividade determinando,
em seus incisos, que lei complementar regulard a autorizacao para
funcionamento das instituicoes financeiras (1), a organizacao do Ban-
co Central e de sua diretoria (IT e III), a criacao de fundo de seguro
para protecio da economia popular (VD).

E cedico, portanto, que a regulamentacio e fiscalizacio da ati-
vidade bancaria constituem uma determinacao constitucional, pois o
legislador entendeu, dada a sua natureza, serem essas atividades de
interesse publico.

Giacomo Molle” afirma, tendo em vista a lei italiana, mas que
se aplica ao caso brasileiro, que a atividade bancaria ndo se exerce
livcemente, mas que se enquadra num ordenamento de direito publi-
co, inspirado no principio de que as funcoes exercidas sao funcoes
de interesse publico. Alguns autores entendem tratar-se de interesse
difuso.””

Rodolfo Camargo Mancuso’™ considera que os interesses difu-
sos excedem ao interesse publico ou geral, pois estes dizem respeito
ao cidadao, ao Estado, ao direito e aqueles ao homem, 2 nacdo, ao
justo, referindo-se a uma gama indefinida de individuos e a cada qual
deles. (grifos nossos)

76 MOLLE, Giacomo. Op. cit., p. 13.

77 Péricles Prade, apos conceituar o interesse difuso como aqueles: “titularizados por uma
cadeia de pessoas, ligadas por varios vinculos fiticos exsurgidos de alguma circunstancial iden-
tidade de situacao, passiveis de lesodes disseminadas entre todos os titulares, de forma pouco
circunscrita e num quadro de abrangente conflituosidade”, exemplifica esse interesse, como

sendo, entre outros: “d) interesse em nao ser atingido por publicidade mascarada ou praticas

fraudulentas de efeitos massivos (fraudes comerciais, bancdrias e financeiras de conseqiiéncias

lesivas em massa, envolvendo os white collar crime). Todos esses interesses (o rol nio com-

porta numerus clausus) sao pertinentes a uma série aberta de individuos (ver-sed adiante),
independentemente da existéncia de qualquer associacdo ou agrupamento intermédio.” (grifos
nossos). PRADE, Pericles. Conceito de Interesses Difusos. 2*. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 1987, p. 48.

78 MANCUSO, Rodolfo de Camargo. Op. cit., p. 69.

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 147



Conclusio.

Pelo exposto, nao ha obice a que tanto um quanto outro inte-
resse supra definidos estejam sendo protegidos. Pode-se dizer, entao,
que o interesse tutelado pela regulamentacio e fiscalizaciao da ativi-
dade banciria € tanto o interesse publico, ou geral, pois uma crise
afetaria diretamente o Estado, o cidadiao, como os interesses difusos
do contingente indefinido de pessoas, que seria prejudicado por um
eventual colapso no sistema.

O Estado, portanto, nao poderia deixar este mercado financei-
ro funcionar sem uma estrita regulamentacio.

Este mercado, entdo, esta envolto por um arcabouco juridico
detalhado, um ordenamento que visa tutelar o publico poupador e a
estabilidade das instituicoes.” Para evitar o perigo da crise banciria
existe um sistema de protecao do sistema bancirio, que serd alvo do
capitulo seguinte.

Assim, pode-se dizer que a atividade bancaria dos bancos co-
merciais envolve o interesse publico, nio sé pela grande influéncia
exercida na situagio monetiria, com a criacado da moeda escritural,
pelo papel de viabilizacao de alocacio de recursos vital ao capitalis-
mo, mas, também, por ser utilizada como instrumento na conducio
da politica econdmica do Estado e por tratar com uma massa enorme
de poupadores.

Em razao disso, tal atividade é visualizada de forma diferen-
ciada, com grande regulamentacio e fiscalizaciao. Todo o processo de
interpretacao das normas ligadas a regulacio e fiscalizacao da ativi-
dade bancaria deve sempre ter como base a defesa desse interesse
publico.

79 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Op. cit., p. 20.
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A ALIENACAO DO CONTROLE DE COMPANHIA
COMO REMEDIO CONCORRENCIAL: REFLEXOES
SOBRE SEUS LIMITES E A NECESSARIA
CONCILIACAO ENTRE INTERESSES PUBLICOS
E PRIVADOS'

SALE OF CORPORATE CONTROL AS AN ANTITRUST REMEDY:
SOME THOUGHTS ON ITS LIMITS AND THE NECESSARY
CONCILIATION BETWEEN PUBLIC AND PRIVATE INTERESTS

Alexandre Couto Silva
Ricardo Villela Mafra Alves da Silva

Resumo: O presente estudo visa a analisar os principais aspec-
tos da alienacao do controle de companhia como remédio concorren-
cial, tendo em vista os interesses publicos e privados envolvidos. Sao
levados em consideragao, ainda, os limites dos remédios concorren-
ciais, suas caracteristicas e seus parametros de adequabilidade, ne-
cessidade e proporcionalidade.

Palavras-chave: Alienacao do Controle de Companhia. Remé-
dios Concorrenciais. Politica Concorrencial. Defesa da Concorréncia.

Asbtract: This study addresses the main aspects of the sale of
corporate control as an antitrust remedy, taking into account the pu-
blic and private interests involved. It will consider the limits of the
antitrust remedies, its characteristics and parameters of adequability,
necessity and proportionality.

1 Artigo recebido em 30.11.2018 e aceito em 13.12.2018.
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Sumdrio: Introducao. 1. Os remédios concor-
renciais e o direito de propriedade. 2. Os re-
médios concorrenciais no mercado brasileiro.
3. A politica de defesa da concorréncia e pro-
priedade privada. 4. Alienacao do controle
societdrio e direito dos acionistas. 4.1. Poder
de controle. 4.2. O controle societirio e sua
relevancia para o direito concorrencial. 4.3.
Os direitos dos acionistas minoritarios na alie-
nacdo de controle. 4.3.1. Alienacao de contro-
le de companhia aberta e o direito de venda
conjunta. 4.3.2. As reorganizacoes societdrias
e o direito de retirada. 4.3.3. Restricao 2 alie-
nac¢io de acdes com base em acordo de acio-
nistas. 5. Direitos dos acionistas na alienacao
de controle determinada pelo CADE e pro-
porcionalidade do remédio concorrencial.
Conclusao.

Introducio.

As atividades empresariais, no inicio no final da década de
1990 e inicio dos anos 2000, possuiam dois mercados principais no
mundo quanto ao relacionamento do Estado e da companhia: alguns
governos liberavam as companhias e desregulavam os mercados, li-
berando barreiras comerciais e privatizando companhias de controle
estatal; outros procuraram formas de intervir e dirigir as companhias
para objetivos e interesses sociais®.

2 Micklethwait e Wooldridge analisam a migracao do capitalismo do bem-estar social para o
neoliberal, com o seu caracteristico movimento de desregulacao, e os efeitos dessa transfor-
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Nos mercados sujeitos a maior intervencdo do Estado, princi-
palmente na Europa, a burocracia aumentou em busca do bem co-
mum e do interesse social. As agéncias reguladoras nesses mercados
foram mais intrusivas®. A protecdo ao social foi maior, elevando os
custos de transacdo para a atividade empresarial. As agéncias regula-
doras aparecem com o papel de protecao dos direitos sociais nesses
mercados®.

Por outro lado, nos mercados liberais, no final da década de

macao sobre a companhia. Assim, “[iln the early 1970s, big companies were expected to play
a pivotal role in supporting the postwar consensus. In return for economic stability and social
peace, they were expected to look after other stakeholders. But that consensus was beginning
to get more burdensome. The economy in many countries was in wretched state. Unions had
seldom been more powerful: in 1974, the miners toppled Britain’s Conservative government.
And even in America, governments kept introducing bothersome rules. In 1971, Richard Nixon
introduced controls on wages and prices. His administration also launched affirmative action
and established some of the country’s most powerful regulatory agencies, such as the Environ-
mental Protection Agency and the Occupational Safety and Health Administration. The dere-
gulatory revolution began in Britain, where Margaret Thatcher was swept to power in 1979 by
a wave of resentment over strikes and stagflation. Privatization was such a radical idea that the
Tories scarcely mentioned it in their 1979 manifesto, and the government initially flirted with
“corporatization” — making public companies act more like private ones. Eventually, Thatcher
and her guru, Keith Joseph, rejected the idea as insufficient — like trying to ‘make a mule into
a zebra by painting stripes down its back’. The mules had to be put back in the private sector”
(MICKLETHWAIT, John; WOOLDRIDGE, Adrian. The company: a short story of a revolutionary
idea. New York: Modern Library, 2005, p. 120).

3 “Nesse contexto, o exercicio, no Estado Social, de uma ac¢ao sistematica do setor publico
sobre a economia através de planos politicos, econdmicos, justica social e desenvolvimento
como ideais sociais é o que o caracteriza” (SILVA, Alexandre Couto. Anotacdes sobre a evolucio
historica das andnimas: concentracao econdmica. In: SILVA, Alexandre Couto (Coord.). Direito
societdrio: estudos sobre a Lei de Sociedades por A¢oes. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 407).

4 No Brasil, a preocupag¢io com questoes sociais influenciou também a visao sobre a com-
panhia, o que resultou na ideia, utilizada por alguns, de “responsabilidade corporativa”. Ale-
xandre Chede Travassos destaca a inclusiao desse conceito no Codigo das Melhores Priticas de
Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), ressaltan-
do, no entanto, “diferentemente da funcio social das empresas, a responsabilidade social cor-
porativa nio € exigivel juridicamente, por tratar-se de um dever moral” (TRAVASSOS, Alexandre
Chede. Responsabilidade social das empresas: um enfoque atual. In: SILVA, Alexandre Couto
(Coord.). Direito societdrio: estudos sobre a Lei de Sociedades por Acdes. Sio Paulo: Saraiva,
2013, p. 387).
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1990 e inicio dos anos 2000, as agéncias passaram a ter um papel
mais relevante. Apesar de o Estado nao estar presente ativamente na
atividade empresarial como motor da economia, passou a regular os
setores de saude, seguranc¢a, meio ambiente, consumidores e direitos
dos empregados’.

A premissa de que as companhias deviam ser geridas em pro-
veito exclusivo do lucro dos acionistas foi relativizada em economias
como Estados Unidos e Gra-Bretanha. O capitalismo regulador teve
seu maior impacto no setor social. Entretanto, em periodos anterio-
res, as pressoes populares impuseram a intervengcio dos monopodlios.
Nos Estados Unidos, a inovaciao do Sherman Act, de 1890, estabele-
ceu uma definicio dos monopdlios, proibindo conspiracdes em res-
tricio do comércio®. Em 1913, foi instituido o Banco Central — FED,
reduzindo o poder do trust financeiro. Posteriormente, em 1914, o
Clayton Act restringiu a interligacao das administracoes que prejudi-
casse o comércio.

Entretanto, a companhia provou sua relevancia e importancia
no desenvolvimento da economia. Com a ascensao da escola de Chi-
cago, que coincidiu com (e motivou) o processo de desregulacio da
economia americana a partir da década de 1980, muitas das praticas
anteriormente tidas como anticompetitivas tiveram sua eficiéncia re-
conhecida’. Assim, os grandes conglomerados aprenderam que com

5 “Consumers had to be protected, safety standards had to be met, and products (including,
famously, the banana) had to be defined. According to the British government’s own regulatory
impact assessments, the European working-time directive alone, which set a maximum forty-
eight-hour week, was costing the country’s businesses more than £2 billion a year by 2001”
(MICKLETHWAIT, John; WOOLDRIDGE, Adrian. Op. cit. p. 149).

6 Conforme disposto na Section 1 do Sherman Act, “[elvery contract, combination in the form
of trust or otherwise, or conspiracy, in restraint of trade or commerce among the several States,

or with foreign nations, is declared to be illegal”.

7 Dois dos maiores representantes, no Ambito do direito da concorréncia, da Escola de Chi-
cago sao Robert Bork e Richard Posner. Bork se destacou por demonstrar que a legislacao
concorrencial, conforme interpretada pela Suprema Corte americana, prejudicava a prépria
concorréncia, ao considerar ilegais determinadas praticas capazes de gerar eficiéncias econd-
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diplomacia conseguiriam manter suas estruturas pela admiracao da
pujanca dessas grandes corporagoes.

No Brasil, a defesa da concorréncia foi objeto de leis e normas
esparsas, preocupadas especialmente com precos abusivos®. A Lei n2
4.137/1962 foi a primeira a sistematizar normas de defesa da concor-
réncia de forma coesa, além de ter criado o Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica (“CADE”). O 6rgio foi posteriormente transfor-
mado em autarquia federal, pela Lei n°® 8.884/1994, e teve seus pode-

res ampliados apos a sua reestruturacao pela Lei n® 12.529/2011.

Os remédios concorrenciais sio medidas que o CADE’ pode
adotar para neutralizar danos ao mercado (existentes ou potenciais),
resultantes de atos e contratos entre agentes econdmicos'’. Essas me-
didas sao utilizadas como puni¢do — no caso de processos administra-
tivos de natureza sancionadora'! — para eliminar os danos causados

micas (BORK, Robert H. The antitrust paradox: a policy at war with itself. 2*. ed. New York:
The Free Press, 1993). Posner, igualmente, destacou-se por defender a aplicacao das normas
concorrenciais com base na racionalidade econdmica e teoria do preco (POSNER, Richard.
Antitrust law. 2. ed. Chicago: The University of Chicago Press, 2001).

8 Com relacio a evolucao da legislacao brasileira relacionada ao direito concorrencial antes
da década de 1900, vide JUNIOR, Ivo Teixeira Gico. Cartel: teoria unificada da colusdo. Sao
Paulo: Lex Editora, 2006, p. 29-36.

9 Conforme o art. 4% da Lei n® 12.529/2011, o CADE ¢ autarquia federal de natureza judicante,

com jurisdi¢do em todo o territorio nacional.

10 Segundo a Organizac¢dao para a Cooperac¢io e Desenvolvimento Econdmico (“OCDE”),
“[rlemedies are used by competition agencies to resolve and prevent the harm to the competi-
tive process that may result as a consequence of a merger. They allow for the approval of
mergers that would otherwise have been prohibited, by eliminating the risks that a given tran-
saction may pose to competition. As such, they play an essential role in the merger review
process, and their careful crafting is of the utmost importance to the competition agencies
carrying out the review” (OCDE. Remedies in Merger Cases. Disponivel em:
http://www.oecd.org/daf/competition/RemediesinMergerCases2011.pdf. Acesso em: 4 abr.
2015).

11 Na terminologia da Lei n® 12.529/2011, esses processos sao denominados “processo admi-
nistrativo para imposicao de sancoes administrativas por infracdes a ordem econdmica” (vide
art. 48, inciso III).
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por determinada pratica concorrencial, ou como forma de neutralizar
0s potenciais prejuizos de um negocio juridico entre agentes econd-
micos, no caso de controle de atos de concentragio.

Entre os diversos remédios concorrenciais disponiveis ao
CADE esti a alienacio do controle acionario de sociedades. Essa me-
dida, além de afetar de forma relevante o direito patrimonial das par-

tes, pode também afetar direitos de terceiros.

O objetivo deste trabalho serd analisar a utilizacdo da aliena-
¢do do controle acionario como remédio concorrencial pelo CADE,
especialmente do ponto de vista da sua efetividade e de seus efeitos
na esfera patrimonial dos agentes econdmicos. O estudo terd o foco
voltado para a alienacao do controle aciondrio de companhias, em
razao de sua regulamentaciao mais minuciosa pela Lei n® 6.404/1976
(“Lei de Sociedades Anonimas” ou “LSA”); no entanto, algumas das
conclusoes podem também ser aplicaveis a alienacao do controle de
outros tipos de sociedade, como a sociedade empresaria limitada.

Para a correta compreensiao do tema, ¢ necessario analisar os
fundamentos publicos da politica de defesa da concorréncia (especi-
ficamente com relacio aos remédios concorrenciais) e a sua relacao
com direitos de natureza privada, os direitos garantidos pela legisla-
¢a0 societdria na aliena¢ao do controle acionario, assim como as ca-
racteristicas, natureza e limites dos remédios concorrenciais.

1. Os remédios concorrenciais e o direito de propriedade.
O direito da concorréncia € um dos instrumentos de que o

Estado dispde para intervir no mercado e promover acdes correti-
vas, implementando politicas publicas'* com a finalidade de prote-

12 A politica concorrencial nao deve ser interpretada como um regramento do mercado — visto

que a Constituicao Federal de 1988 estabeleceu o livre mercado como premissa —mas sim como
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ger e preservar o modelo econdmico de livre mercado® disposto
na Constituicio Federal'®. E necessirio esclarecer, em primeiro lu-
gar, que o poder de policia conferido' aos reguladores, mais espe-
cificamente ao CADE, para intervir em relacoes privadas ¢ condi-

um instrumento para evitar abusos de poder econdmico e restricoes artificiais 2 concorréncia.
Portanto, “é importante afirmar que o conceito de politica de concorréncia ¢ distinto do de
regramento da concorréncia. Nos termos deste texto, denominamos politica de concorréncia a
conjuncgao de: (i) a pritica das autoridades da concorréncia e tribunais que, interpretando e
aplicando o conjunto de normas vigentes para perseguir determinado objetivo, confere um
carater dindmico as regras antitruste, (i) a edi¢ao de normas em abstrato tenham impacto sobre
mercados livres ou regulados (i.e. politica legislativa) e, por ultimo, (iii) aos critérios governa-
mentais que pautam a aloca¢ao de recursos a uma ou a outra prioridade, sobre as quais, dis-
cricionariamente, pode dispor qualquer autoridade de concorréncia. Nesse contexto, define-se
a politica de concorréncia como espécie de politica publica. E, como tal, hd de ter um objetivo”
(GOLDBERG, Daniel. O poder de compra e politica antitruste. Sio Paulo: Editora Singular, 2000,
p. 28).

13 Conforme aponta José Afonso da Silva, “aqui, como no mundo ocidental em geral, a ordem
econdmica consubstanciada na Constituicio nao é senao uma forma econdmica capitalista,
porque ela se apoia inteiramente na apropriacao privada dos meios de producio e na iniciativa
privada (art. 170)” (SILVA, José Afonso da. Curso de direito constitucional positivo. 24*. ed. Sao
Paulo: Malheiros, 2011, p. 788). Para os fins deste estudo, no entanto, considerar-se-d que o
sistema economico capitalista estd fundamentado na Constituicao Federal de 1988 nao na apro-
priacao dos meios de producao — ji que esta ndo é substincia da protecao a propriedade
privada —, mas sim nos principios da livre concorréncia e livre iniciativa, valores tipicamente

identificados com a logica da forma de producio capitalista.

14 Especialmente os principios da livre concorréncia e livre iniciativa (art. 170, inciso IV e
paragrafo Unico, respectivamente, da Constitui¢ao Federal de 1988), assim como o principio
da repressio ao abuso de poder econémico, disposto no art. 173, § 4°, da Constituiciao Federal
de 1988.

15 Como restara claro ao longo do presente trabalho, entende-se que o poder de atuacao do
CADE para intervir em relagoes privadas deve obedecer aos limites estritamente necessirios
para garantir a preservacao da livre concorréncia e livre iniciativa. A atuacao do CADE deve
ser vista, portanto, de forma funcional e condicionada. Qualquer tipo de atuag¢ao fora destes
parametros deverd ser considerado ilegal e ilegitimo. Assim, adotar-se-a o sentido estrito de
poder de policia preceituado por Celso Anténio Bandeira de Mello, segundo o qual o poder
de policia relaciona-se “unicamente com as intervengoes, quer gerais e abstratas, como os
regulamentos, quer concretas e especificas (tais as autorizacdes, as licengas, as injuncdes), do
Poder Executivo destinadas a alcancar o mesmo fim de prevenir e obstar ao desenvolvimento
de atividades particulares contrastantes com os interesses sociais” (MELLO, Celso Antoénio Ban-
deira de. Curso de direito administrativo. 27*. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2010, p. 822).
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cionado a concretizacio dos preceitos constitucionais referentes a

ordem econdmica'®.

O direito da concorréncia € aplicado por meio do controle de
estruturas, referente a analise prévia de negocios juridicos capazes de
afetar o mercado'’, e pela repressao as condutas ex post facto que
produzem ou possuem o potencial de produzir efeitos econdmicos
danosos'®.

Com o objetivo de reestabelecer as condi¢oes de concorréncia
e neutralizar os efeitos danosos do poder econdmico, o CADE pode
adotar medidas corretivas, negociadas ou impostas'®, tanto no ambito

16 “Assim, pois, todos os institutos interessantes ao Direito Administrativo que dizem com a
intervencao do Estado no dominio econdmico e no dominio social haverd de consistir na apli-

cacao concreta dos correspondentes comandos residentes na Constituicao” (Ibidem. p. 791).

17 O controle de estruturas é fundamentado, principalmente, no art. 88 da Lei n® 12.529/2011:
“[slerao submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operacio os atos de concentracio
econdmica em que, cumulativamente: I — pelo menos um dos grupos envolvidos na operacao
tenha registrado, no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negocios total no
Pais, no ano anterior 2 operacdo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos
milhoes de reais); e II — pelo menos um outro grupo envolvido na operagao tenha registrado,
no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdécios total no Pais, no ano
anterior 2 opera¢io, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhoes de reais)”. A
analise de atos de concentracdo sao analisados de forma prévia, o que significa dizer que sua

eficdcia fica condicionada a aprovagio do CADE.

18 Conforme o art. 36 da Lei n® 12.529/2011: “[clonstituem infra¢io da ordem econdmica, in-
dependentemente de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por objeto
ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que nao sejam alcancados: I — limitar, falsear
ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa; II — dominar mercado
relevante de bens ou servicos; 11l — aumentar arbitrariamente os lucros; e IV — exercer de forma

abusiva posi¢ao dominante”.

19 Além de poder impor restricoes a realizacao de um ato de concentracio, com base no art.
61 da Lei n® 12.529/2011, o CADE pode optar por negociar as restricoes com as partes por meio
de Acordo em Controle de Concentracoes, com fundamento no art. 125 da Resolucao do CADE
n® 1/2012 (Regimento Interno). A solu¢ao negociada é preferida tanto pelo CADE quanto pelas
partes de atos de concentracao, em razao da efetividade e seguranca juridica que o Acordo em
Controle de Concentracdes propicia. O mesmo ocorre no caso de punicao de pritica anticom-
petitivas, no ambito de processos administrativos. Nesses casos, o CADE pode negociar um
Termo de Compromisso de Cessa¢io com as partes, com base no art. 85 da Lei n® 12.529/2011.
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do controle prévio de atos de concentracio® como no da repressiao
de condutas anticoncorrenciais®.

As restricoes impostas pelo CADE sio denominadas “remé-
dios concorrenciais”, pois visam a remediar situacoes potencialmente
danosas ao mercado, a sociedade e aos consumidores; os remédios
concorrenciais dividem-se, conforme sua natureza, em remédios
comportamentais e estruturais.

A classificacio segue a racionalidade da aplicacao do direito
concorrencial, que tanto pode controlar estruturas (atuacio preventi-
va, referente ao controle de estruturas de mercado) como reprimir
comportamentos (atua¢ao repressiva)®.

20 As seguintes medidas sio passiveis de serem adotadas pelo CADE (por meio de seu Tribunal
Administrativo de Defesa Econdmica), conforme o art. 61, § 22, da Lei n® 12.529/2011: “I — a
venda de ativos ou de um conjunto de ativos que constitua uma atividade empresarial; I — a
cisao de sociedade; 111 —a alienacio de controle societrio; IV — a separacao contabil ou juridica
de atividades; V — o licenciamento compulsério de direitos de propriedade intelectual; e VI —
qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminacao dos efeitos nocivos a ordem
econdmica”.

21 O art. 38 da Lei n°® 12.529/2011 permite que o CADE imponha as seguintes sanc¢oes: (i) a
recomendacio, as autoridades competentes, de concessao de licenca compulséria de direito
de propriedade intelectual de titularidade do infrator, quando a infracao estiver relacionada ao
uso desse direito; (i) a recomendacao, as autoridades competentes, para que nao seja conce-
dido ao infrator parcelamento de tributos federais por ele devidos ou para que sejam cancela-
dos, no todo ou em parte, incentivos fiscais ou subsidios publicos; (iii) a cisao, transferéncia
do controle societario, venda de ativos ou cessao parcial de atividade; (iv) proibicao de exer-
cicio do comércio; e (v) qualquer outro ato ou providéncia considerado necessidrio para a

eliminacao dos efeitos danosos.

22 A similaridade das classificacdes niao ocorre por acaso, visto que o direito concorrencial
tem como foco coibir o processo de monopolizacao artificial, seja por meio da concentracao
da estrutura do mercado, seja por meio de comportamentos anticoncorrenciais, sem a criacio
de beneficios e eficiéncias econdmicas (a ressalva € importante, pois a obtencao de monopoélio
pela superior eficiéncia econdémica do agente é expressamente excluida do ambito de punibi-
lidade do direito concorrencial, por for¢a do art. 36, § 12, da Lei n® 12.529/2011). Nesse contexto,
Hovenkamp afirma que “[alntitrust law’s concern with this process of monopolization, rather
than merely with the outcome, is quite apparent from the statutory scheme. The law of mo-
nopolization requires not only a monopoly position, but also the commission of one or more
anticompetitive ‘exclusionary practices,” thus signaling that the process by which monopoly is
to be created determines its legality” (HOVENKAMP, Herbert. Federal Antitrust Policy: the law
of competition and its practice. 3*. ed. St. Paul: West Publishing Co., 2005, p. 19).
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Nesse sentido, os remédios estruturais tém o escopo de pro-
mover a desconcentra¢cio do mercado — por meio da cisdo de socie-
dades, venda de ativos, licenciamento de direitos, dentre outros® —
com o objetivo de criar espaco para o desenvolvimento de outros
concorrentes e preservar eficiéncias**. Os remédios comportamen-
tais, por sua vez, impoem obrigacoes de fazer ou nio fazer as par-
tes”, de modo a corrigir eventual distor¢ao causada pelo poder de
mercado®.

23 Assim, a OCDE define os remédios estruturais como aqueles que implicam na aliena¢ao de
algum ativo. “Structural remedies may include both the sale of a physical part of a business or
the transfer or licensing of intellectual property rights. They can be imposed either as a condi-
tion precedent to a merger, or their completion may be required within a certain period from
the approval of the merger” (OCDE. Remedies in Merger Cases. Disponivel em:
http://www.oecd.org/daf/competition/RemediesinMergerCases2011.pdf. Acesso em: 4 abr.
2015).

24 Referindo-se aos Termos de Compromisso de Desempenho, que foram substituidos na Lei
n% 12.529/2011 pelo Acordo em Controle de Concentracdes, Felipe Moreira dos Santos Ferreira
afirma que “[tlais compromissos nao devem mitigar as eficiéncias do ato de concentragao, ao
contrario, haja vista que a possibilidade de celebracao do TCD surge exatamente como uma
forma de possibilitar que a operagao se concretize e, assim, essas eficiéncias sejam alcancadas,
afastando as eventuais ofensas a concorréncia, seja para preservd-la, seja para restabelecé-la”
(FERREIRA, Felipe Moreira dos Santos. Caso Ambev: desinvestimento e liberdade de indicacao
de comprador para os ativos a serem alienados. In: OLIVEIRA, Amanda Flavio de; RUIZ, Ricar-
do Machado (Orgs.). Remédios antitruste. Sao Paulo: Singular, 2011, p. 258).

25 A Lei n® 12.529/2011 confere ao CADE relevante discricionariedade para impor remédios
comportamentais, na medida em que o art. 61, § 2°, IV, e o art. 38, VII, permitem que a autarquia
imponha “qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminag¢ao dos efeitos nocivos
a ordem econdémica”. O Departamento de Justica Norte-Americano (“DOJ”), no entanto, cita
alguns dos remédios mais utilizados: (i) chinese walls, ferramenta utilizada para evitar o vaza-
mento de informacdes de uma parte a outra; (i) vedacdo ao tratamento econdmico discrimi-
natdrio; (iiD) licenciamento compulsério de direitos de propriedade intelectual; (iv) obrigacoes
de transparéncia de informacodes; (v) vedacao a retaliacao; e (vi) proibicao de certas praticas
contratuais (DEPARTMENT OF JUSTICE; FEDERAL TRADE COMMISSION. Antitrust Policy to
Merger Remedies. Disponivel em: http://www justice.gov/. Acesso em: 4 abr. 2015).

26 “Behavioural remedies, on the other hand, are always forward looking in that they consist
of limits on future business behaviour or an obligation to perform a specific prescribed conduct
for a given, sometimes considerable, period of time following the consummation of the merger.
They often consist of non-discrimination obligations, firewall provisions or non-retaliation or
transparency provisions or contracting limitations” (OCDE. Remedies in Merger Cases. Dispo-
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Deve-se ressaltar que, assim como na aplicacao do direito
concorrencial — na qual as atuagoes preventiva e repressiva do 6rgao
de defesa da concorréncia sao complementares, sem que uma exclua
a outra” — a divisdo entre remédios comportamentais e estruturais
nio € rigida, na medida em que os dois tipos de restricio podem ser
impostos em conjunto®.

Os remédios estruturais afetam diretamente o direito de pro-
priedade de agentes econdmicos. Além disso, por meio da aplicacao
de remédios comportamentais, a autonomia e a manifestacao de von-
tade das partes também sao afetadas, pois ficarao condicionadas ao
cumprimento da obrigacio imposta pelo CADE®. Portanto, os remé-

nivel em: http://www.oecd.org/daf/competition/RemediesinMergerCases2011.pdf. Acesso em:
4 abr. 2015).

27 Calixto Salomao ressalta o cariter de complementariedade das disciplinas das condutas e
das estruturas. Assim, segundo o autor, “[a] existéncia de um controle comportamental mais
efetivo com relagcao a muitas empresas com poder de mercado s6 é possivel gracas ao controle
estrutural. E o caso, por exemplo, das concentracdes sujeitas a compromisso de desempenho.
Nesses casos, a existéncia de um controle comportamental mais agressivo so se torna possivel
em funcio da existéncia de um controle estrutural” (SALOMAO FILHO, Calixto. Direito con-
correncial. Sao Paulo: Malheiros, 2013, p. 134).

28 Os chamados “remédios hibridos”, que comportam tanto medidas estruturais como medidas
comportamentais, aplicadas em conjunto, sio também mencionadas pelo DOJ como restricoes
possiveis de serem utilizadas. Assim, “[iln some circumstances, the most effective remedy will
include a combination of structural and conduct provisions. This may be the case, for example,
when a merger involves multiple markets or products and competition is best preserved by
structural relief in some relevant markets and by conduct relief in others. Or, a merger involving
one type of market may require both structural and conduct relief. For example, for certain
kinds of mergers an effective remedy might involve requiring the merged firm to divest certain
customers’ contracts (structural relief) and also preventing abusive contracting practices (con-
duct relief)” (DEPARTMENT OF JUSTICE; FEDERAL TRADE COMMISSION. Antitrust Policy to
Merger Remedies. Disponivel em http://www justice.gov/. Acesso em: 4 abr. 2015).

29 “Os remédios estruturais encontram-se diretamente em confronto com uma visao absoluta
de direito de propriedade. Ao se determinar o desfazimento de unidades fabris em um ato de
concentracao, por exemplo, ou ao se determinar o desfazimento de um ato de concentraciao
in totum, o direito de propriedade do agente econdmico envolvido sofre inequivoca interven-
¢lo estatal limitadora. Por sua vez, os remédios comportamentais revelam uma clara interven-
¢ao na liberdade de conduta, de iniciativa e de contratar do agente econémico” (OLIVEIRA,

Amanda Flavio de. Remédios antitruste e o ordenamento juridico brasileiro: primeiras reflexoes.
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dios concorrenciais afetam relacdes privadas, podendo causar conse-
quéncias na esfera de terceiros.

Para aplicar adequadamente os remédios concorrenciais, €
preciso entender quais sao seus fundamentos e parametros balizado-
res. Somente quando observados esses parametros os remédios terao
sua eficacia garantida, e o interesse publico que os fundamenta po-
dera ser compatibilizado com os direitos privados das partes e de ter-
ceiros™.

2. Os remédios concorrenciais no mercado brasileiro.

A ordem econdmica disposta na Constituicao Federal elegeu
diversos valores fundamentais, que estruturam o sistema econdmico
brasileiro, dentre eles: (i) propriedade privada®; (ii) func¢ido social da
propriedade??; (iii) livre concorréncia®; e (iv) livre iniciativa®.

A natureza da ordem econdmica estruturada pela Constitui¢ao

Federal é objeto de profundas discussoes doutrindrias®. Apesar de

In: OLIVEIRA, Amanda Flavio de; RUIZ, Ricardo Machado (Orgs.). Remédios antitruste. Sao
Paulo: Singular, 2011, p. 21).

30 Nesse mesmo sentido, afirma Amanda Flavio de Oliveira: “[o]s ‘remédios’” antitruste, assim
compreendidos os instrumentos previstos em lei para a obtencao do valor da preservacao da
livre concorréncia, dentro desse contexto, devem ser classificados como formas de intervencao
do Estado no dominio econdmico, ou de a¢ao estatal no mercado, na modalidade indireta. Sua
existéncia, seus limites e seus objetivos, contudo, para serem legitimos, devem fiel observancia
as normas da Constituicio Econdmica de 1988” (Ibidem. p. 18).

31 Art. 170, inciso II, da Constituicao Federal de 1988.
32 Art. 170, inciso III, da Constituicao Federal de 1988.
33 Art. 170, inciso IV, da Constituicao Federal de 1988.
34 Art. 170, paragrafo Gnico, da Constituicio Federal de 1988.

35 Muitas dessas discussdes, que fogem ao escopo do presente trabalho, sao eivadas de teor
ideolégico. Por exemplo, conforme jia mencionado, José Afonso da Silva enxerga na protecio

da propriedade privada o fundamento do sistema capitalista na Constituicio Federal 1988, uma
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essa analise estar situada fora do escopo do presente trabalho, alguns
aspectos gerais da ordem econdmica sao importantes para os fins
deste estudo.

Em primeiro lugar, deve-se ressaltar que a ordem econdmica

estabelece uma economia de livre mercado, na qual a obtencio do

6

lucro é o principal incentivo dos agentes econdmicos™, ou seja, o

interesse da companhia como agente econdmico deve ser o lucro. No
entanto, a persecuciao do lucro e a propriedade privada, apesar de
serem direitos garantidos pela ordem econdmica constitucional, de-
vem ser compatibilizadas com outros valores fundamentais de carater
eminentemente publico, como a valoriza¢ao do trabalho humano, o

direito 2 existéncia digna®” e a reduc¢ao das desigualdades regionais e

38

sociais™. Desse modo, direitos como a protecao da propriedade pri-

vada, livre concorréncia e livre iniciativa sao funcionalizados, na me-

vez que esse valor permitiria a apropriacio dos meios de producio pela classe dominante,
conclusao pautada essencialmente na ideia marxista da luta de classes (SILVA, José Afonso da.
Op cit. p. 788). Embora seja necessario discordar dessa fundamentacao — uma vez que o sistema
capitalista parece estar representado de forma mais clara nos principios da livre concorréncia
e livre iniciativa —, este estudo nao tem a pretensao de discutir a real natureza da ordem eco-
ndémica constitucional, limitando-se a analisar alguns dos principios estabelecidos no art. 170

da Constitui¢ao Federal de 1988 que sio relevantes para o objeto ora analisado.

36 Conforme aponta Eros Roberto Grau, a obtencio do lucro como incentivo comum aos
agentes econdmicos promove certo grau de ordem e previsibilidade nos comportamentos. Con-
sequéncia direta dessa constatacio € que, via de regra, os agentes econdmicos agem de forma
racional do ponto de vista econémico, buscando cendrios que maximizem os seus ganhos.
“Essa uniformidade de condutas permite a cada desses agentes desenvolver cilculos que irao
informar as decisoes a serem assumidas, de parte deles, no dinamismo do mercado. Ora, como
o mercado é movido por interesses egoisticos — a busca do meio lucro possivel — e a sua relacao
tipica é a relacio de intercimbio, a expectativa daquela regularidade de comportamentos é
que o constitui como uma ordem” (GRAU, Eros Roberto. A ordem econdémica na Constitiigdo
de 1988. 15%. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2012, p. 30).

37 Segundo o art. 170, caput, da Constituicao Federal de 1988, “[a] ordem econémica, fundada
na valorizacao do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existén-

cia digna, conforme os ditames da justica social”.

38 Art. 170, inciso VII, da Constituicao Federal de 1988.
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dida em que — respeitados os interesses privados que lhes sio ineren-
tes® — servem como meio para a consecucio de objetivos de interes-

se publico™.

Ademais, percebe-se que o sistema econdmico da Constitui-
cio Federal aproxima-se do modelo capitalista de bem-estar social*,
adotando como regra a liberdade de iniciativa, mas permitindo a
atuacao do Estado na economia e sobre a economia em determina-

dos casos™®?, que se caracterizam como excecdo, € Nao Como regra.

39 A afirmacio de que a propriedade deve atender a sua fun¢ao social nao significa impor
limites negativos ao seu gozo, mas sim direcionar a sua concretiza¢ao a determinados objetivos.
Nesse sentido, “[qluando se fala em funcao social nao se indicam as restricoes ao uso e ao gozo
dos bens proprios. Estas tltimas sao limites negativos aos direitos do proprietirio. Mas a no¢ao
de funcado, no sentido em que é empregado o termo nesta matéria, significa um poder, mais
especificamente, o poder de dar ao objeto da propriedade destino determinado, de vinculd-lo
a certo objetivo. O adjetivo social mostra que esse objetivo corresponde ao interesse coletivo
e nao ao interesse do proprio dominus, o que nao significa que nio possa haver harmonizacao
entre um e outro” (COMPARATO, Fabio Konder. Fungio social da propriedade dos bens de
producao. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, v. 130,
p. 71-80, 1986, p. 75).

40 A funcionalizacao do direito de propriedade se faz presente em diversos diplomas legisla-
tivos diferentes, muitas vezes sob a mesma forma. Por exemplo, cessar as atividades de socie-
dade préspera pode configurar tanto ilicito concorrencial, conforme o art. 36, § 32, XVII, da Lei
n® 12.529/2011, como abuso de poder de controle, nos termos do art. 117, § 12, b, da Lei n®
6.404/1976.

41 Nesse sentido, Eros Grau, negando que a ordem econdmica constitucional brasileira dé
suporte ao capitalismo neoliberal, afirma: “[a] Constituicdo do Brasil, de 1988, define, como
resultard demonstrado ao final desta minha exposi¢io, um modelo econémico de bem-estar.
Esse modelo, desenhado desde o disposto nos seus arts. 1° e 32, até o quanto enunciado no
seu art. 170, nao pode ser ignorado pelo Poder Executivo, cuja vinculag¢ao pelas definicoes
constitucionais de cardter conformador e impositivo é ébvia” (GRAU, Eros Roberto. Op. cit. p.
46).

42 “Visualiza-se inicialmente a atuacao do Estado como agente econdmico (atuacao na econo-
mia) e como regulador do processo econdmico (atuagao sobre a economia). Apos, a atuagio
estatal mediante a imposicao de comandos imperativos, cogentes, a serem suportados pelos
agentes econdmicos (atuacao por direcao), e, de outra parte, mediante a utilizacao de meca-
nismos do direito premial” (Idem. O direito posto e o direito pressuposto. 8*. ed. Sio Paulo:
Malheiros, 2011, p. 29).
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Nesse contexto, o papel do Estado passa a ser o de um agente incum-
bido da tarefa de implementar politicas publicas®® que assegurem o
respeito — a0 mesmo tempo — ao modelo de economia estruturado
pela ordem econdmica constitucional e aos valores fundamentais de

carater eminentemente publico.

A afirmacdo de que o Estado deve implementar politicas pu-
blicas nao significa dizer que havera planejamento ou planificacao da
economia. O modelo econdémico de livre mercado estd claramente
posto na Constituicao Federal, que se fundamenta, dentre outros, nos
valores da livre concorréncia e livre iniciativa. Assim, as politicas pua-
blicas promovidas por agentes estatais tém o objetivo de fazer com
que a garantia do livre mercado seja compativel com os interesses de
ordem publica, ora direcionando o comportamento de agentes eco-
ndmicos, ora induzindo determinados resultados™.

E nesse contexto que a aplicacio dos remédios concorrenciais
deve ser analisada. Os remédios concorrenciais sao instrumentos de
atuacao do Estado sobre a economia (por meio da administracao pu-
blica indireta®), que devem ser utilizados para direcionar (com rela-
¢A0 as partes sujeitas as restricdes) e induzir (com relacao a terceiros
potencialmente afetados, como concorrentes e agentes verticalmente
relacionados as partes sujeitas as restricoes) comportamentos em

43 "No desempenho de seu novo papel, o Estado, ao atuar como agente de implementacao
de politicas publicas, enriquece suas fun¢oes de integracio, de modernizacio e de legitimacao
capitalista. Essa atuacao, contudo, nao conduz a substituicio do sistema capitalista por outro.
Pois ¢ justamente a fim de impedir tal substituicao — seja pela via da transicao para o socialismo,
seja mediante a superacio do capitalismo e do socialismo — que o Estado é chamado a atuar

sobre e no dominio econdémico” (Ibidem. p. 43).

44 Eros Grau cita, como formas de atuacido estatal sobre a economia, a atuacao por direcio e
a atuacdo por induco, sendo a atuacio por direcio “quando o Estado exerce pressao sobre a
economia, estabelecendo normas de comportamento compulsério para os agentes econdmi-
cos” e a atuacao por inducio “quando o Estado dinamiza instrumentos de intervencio em
consonincia e na conformidade das leis que regem o funcionamento dos mercados” (Ibidem.
p. 28).

45 Tendo em vista a natureza do CADE de autarquia federal, conforme o art. 4° da Lei n°®
12.529/2011.
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consonancia com os valores da livre concorréncia e da livre iniciativa,
com o objetivo de preservar o adequado funcionamento do mercado.
Adicionalmente, os remédios concorrenciais somente podem afetar
direitos privados na medida em que for estritamente necessario para
a protecio e consecucio dos interesses de natureza publica que vi-
sam a tutelar. Sob nenhuma hipétese a aplicacao dos remédios con-
correnciais pelo 6rgao concorrencial devera eliminar ou substancial-
mente reduzir o protagonismo dos agentes privados no mercado®.

3. A politica de defesa da concorréncia e propriedade privada.

A politica de defesa da concorréncia, como forma de atuacao
estatal sobre a economia, deve se conformar as garantias individuais,
em especial a propriedade privada.

O direito de propriedade, em sua acepcao tradicional, com-
porta os direitos de usar, gozar e dispor de um bem?’, assim como o
de reivindici-lo daquele que injustamente o detenha®. O direito de
usar refere-se a faculdade de o proprietario dar ao seu bem a finali-

46 “Se, por um lado, os direitos fundamentais envolvidos na realizacao da atividade econémi-
ca, como os direitos de propriedade, de iniciativa e de contrato, nio sio absolutos, por outro,
nio podem ser reduzidos a uma minima existéncia, sob pena de se malferir a economia de
mercado, assegurada pela Constituicio Econdmica. Assim é que nao se pode reduzir o direito
de iniciativa 2 mera autorizacao para existéncia de agentes econdmicos privados, mas deve-se
lhes assegurar o protagonismo e a preferéncia de atuaciio. E nesse ponto que se releva os
limites da intervencio estatal na economia, em todas as suas modalidades e, em especial neste
texto, os limites dos remédios antitruste a serem definidos no caso em concreto” (OLIVEIRA,

Amanda Flavio de. Op. cit., p. 21 e 22).

47 Conforme o art. 1.228 da Lei n® 10.406/2002, “[o] proprietario tem a faculdade de usar, gozar
e dispor da coisa, e o direito de reavé-la do poder de quem quer que injustamente a possua
ou detenha”.

48 “Fixando a no¢ao em termos analiticos, e mais sucintos, dizemos, como tantos outros, que
a propriedade ¢ o direito de usar, gozar e dispor da coisa, e reivindica-la de quem injustamente
a detenha. E a0 mesmo tempo nos reportamos ao conceito romano, igualmente analitico: do-
minium est ius utendi et abutendi, quatenus iuris ratio patitur” (PEREIRA, Caio Mario da Silva.
Instituicoes de direito civil. 20*. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2012. v. 4, p. 75).
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dade que desejar®, desde que nio seja contrario 2 substincia econd-
mica da coisa e que nao haja abuso de direito™. O direito de gozar,
por sua vez, “[rlealiza-se essencialmente com a percepcao dos frutos,

sejam os que da coisa naturalmente advém (quidquid nasci et renasci

»51

solet), como ainda os frutos civis™". Outra vertente da propriedade é

o direito de dispor, isto é, atingir a substancia da coisa, por meio da
sua venda, doacdo, permuta, oneracio, transformacio ou qualquer
outro meio de disposicio®?. O direito de propriedade comporta, ain-
da, o direito de reaver a coisa, isto é, reivindica-la daquele que a pos-
sua injustamente.

A visdo tradicional da propriedade incorporou, ao longo do
século XX*, a ideia de sua funcionalizacio, o que significa dizer que
a propriedade passou a ser nio s6 fonte de direitos para o proprieta-

49 Segundo Caio Mario da Silva Pereira, o direito de usar “[clonsiste na faculdade de colocar
a coisa a servico do titular, sem modificacdo na sua substincia. O dono a emprega no seu
préprio beneficio, ou no de terceiro. Serve-se da coisa. Mas ¢ claro que também pode deixar
de usa-la, guardando-a ou mantendo-a inerte. Usar nao é somente extrair efeito benéfico, mas

também ter a coisa em condicoes de servir” (Ibidem. p. 77).

50 Conforme o art. 1.228, § 1°, da Lei n® 10.406/2002: “[o] direito de propriedade deve ser
exercido em consonancia com as suas finalidades econdmicas e sociais e de modo que sejam
preservados, de conformidade com o estabelecido em lei especial, a flora, a fauna, as belezas
naturais, o equilibrio ecolégico e o patriménio histérico e artistico, bem como evitada a polui-
¢io do ar e das dguas”. Além disso, o § 2° do mesmo dispositivo determina: “[s]Jao defesos os
atos que nao trazem ao proprietirio qualquer comodidade, ou utilidade, e sejam animados pela

intencdo de prejudicar outrem”.
51 Ibidem. p. 78.

52 “O ius abutendi, no sentido de disponendi, envolve a disposi¢ao material que raia pela
destruicao (De Page), como a juridica, isto €, o poder de alienar a qualquer titulo — doagio,
venda, troca; quer dizer ainda consumir a coisa, transforma-la, altera-la; significa ainda destrui-
la, mas somente quando nao implique procedimento antissocial. Em suma: dispor da coisa vai
dar no fato de atingir a sua substancia, uma vez que no direito a esta reside a esséncia mesma

do dominio” (Ibidem. p. 79).

53 “A ideia da funcio social da propriedade entrou a fazer parte do Direito Positivo com a
promulgacao da primeira Constituicao Republicana Alema, em Weimar, 1919. A disposicao do
art. 153 desse texto constitucional foi retomada ipsis verbis pela Constituicio da Republica
Federal da Alemanha, de 1949 (art. 14, 22. alinea): ‘A propriedade obriga. Seu uso deve, ao
mesmo tempo, servir o interesse da coletividade”” (COMPARATO, Fabio Konder. Op. cit. p. 75).
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rio, mas também deveres, visto que o seu exercicio deveria ser con-
formado 2 funcio social do bem>*.

Nio obstante, embora tenha incorporado o conceito de fun-
¢ao social, a propriedade privada permanece plenamente protegida
no ordenamento brasileiro, sendo direito fundamental elencado no
artigo 170 da Constituicao Federal. Portanto, qualquer ato que afetar
a propriedade de uma pessoa deve: (i) ser justificado pela protecao
de outro valor fundamental garantido constitucionalmente; e (ii) limi-
tar-se ao estritamente necessario para a proteciao de tal valor.

Os remédios concorrenciais justificam-se na medida em que
sua aplicacao seja necessaria para proteger a ordem econdmica, ga-
rantindo o respeito 2a livre concorréncia e a livre iniciativa, ou subsi-
diando a repressao ao abuso de poder de mercado. Nesse contexto,
o remédio concorrencial, em casos concretos, deve ser escolhido ten-
do como base: (1) a adequabilidade, pois deve ser suficiente para a
neutralizacao do dano ou potencial dano concorrencial; (il) a neces-
sidade de sua adocdo para neutralizar do dano ou potencial dano
identificado; e (iii) a proporcionalidade, no sentido de ser a medida
menos restritiva possivel>>,

54 O carater instrumental do direito é que distingue a sua visao funcional, segundo Norberto
Bobbio. Nesse sentido, “[a] funcdo do direito na sociedade nao é mais servir a um determinado
fim (aonde a abordagem funcionalista do direito resume-se, em geral, a individualizar qual é
o fim especifico do direito), mas a de ser um instrumento Gtil para atingir os mais variados
fins”. (BOBBIO, Norberto. Da estrutura a funcdao— novos estudos de teoria do direito. Sao Paulo:
Manole, 2007, p. 57).

55 Conforme o voto do Conselheiro Carlos Ragazzo no ato de concentrag¢io n°
08012.004423/2009-18: “[elssas eventuais restricdes devem ser informadas pelo principio da
proporcionalidade, observando critérios de adequacao no sentido de sanar os problemas iden-
tificados, de necessidade, no sentido de efetivamente atingir esse objetivo, da forma menos
gravosa possivel as partes e, em especial, a coletividade, e de proporcionalidade stricto sensu,
de maneira que o resultado final implique o maximo de beneficios a sociedade, com a gera¢ao
do minimo de danos possivel (nesse sentido casando perfeitamente com o objetivo da andlise
de atos de concentracao no ambito da Lei de Defesa da Concorréncia, que requer um resultado
liquido nao negativo a sociedade, em decorréncia da operacao)”. (CADE, ato de concentracao
n® 08012.004423/2009-18, Relator Conselheiro Ricardo Machado Ruiz, aprovado mediante assi-

natura de Termo de Compromisso de Desempenho em 13 de julho de 2011).

56 Adicionalmente, César Mattos menciona os seguintes parimetros para garantir a adequacio
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Portanto, de forma geral, para que o remédio concorrencial se
justifique do ponto de vista da protecao a propriedade privada (assim
como a autonomia privada, caso o remédio proposto tenha cariter
comportamental) e da sua finalidade, é necessario que sua utilizacao
obedeca aos parametros gerais de proporcionalidade, adequabilida-
de e necessidade.

Nao obstante, além de afetar os direitos das partes diretamen-
te envolvidas em um ato de concentracio ou processo administrativo,
os remédios concorrenciais também podem gerar efeitos na esfera de
terceiros. Essa afirmacio € especialmente verdadeira no caso da alie-
nacao do controle de companhia, situacao na qual a legislacao socie-
taria garante diversos direitos aos acionistas minoritarios.

4. Alienacio do controle societario e direito dos acionistas.

A alienacdo do controle societario®>® € prevista expressamen-

do remédio concorrencial: (i) existéncia de nexo de causalidade entre o dano a concorréncia
e o ato de concentracao; (ii) auséncia de efeitos liquidos negativos causados pela aplicacao do
remédio; (iii) consisténcia do remédio proposto com o dano concorrencial; (iv) suficiéncia do
remédio para enderecar todos os problemas concorrenciais; (v) proporcionalidade do énus
gerado as partes do ato de concentracio em relacio ao dano que se pretende corrigir; (vi)
confirmacio de que o remédio é o menos restritivo possivel; (vii) nao utilizacio do remédio
como instrumento de regulacao ou planejamento setorial; (viii) alta probabilidade de os efeitos
positivos do remédio ocorrerem; (ix) possibilidade de implementaciao do remédio do ponto de
vista pratico; (x) possibilidade de implementacao do remédio no menor periodo de tempo
possivel; (xi) transparéncia dos remédios; e (xii) auséncia de problemas em outros mercados
gerados pela aplicacao do remédio (MATTOS, César. Remédios em atos de concentracao: a
experiéncia internacional e o Brasil. In: OLIVEIRA, Amanda Flavio de; RUIZ, Ricardo Machado
(Orgs.). Remédios antitruste. Sao Paulo: Singular, 2011, p. 62-66).

57 Adota-se, para fins deste estudo, o significado amplo de alienacio preceituado por Pontes
de Miranda: “[a]lienar é tornar de outrem, passar de maos alheias. Quem renuncia pratica ape-
nas metade disso; tal como quem abandona. Quem aliena pratica todo o ato, transfere” (MI-
RANDA, Pontes de. Tratado de direito privado. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2012. t. 14,
p. 212).

58 Apesar de, neste estudo, utilizar-se a expressio “alienacao de controle”, com o objetivo de
aproximar-se da expressao utilizada pela Lei n® 12.529/2011 (“transferéncia do controle socie-
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te como remédio concorrencial passivel de ser utilizado pelo CADE
para neutralizar os efeitos danosos de um ato de concentracao ou
conduta”.

Conforme ja visto, no entanto, a imposicao da alienacao do
controle pela autoridade concorrencial deve: (i) obedecer aos limites
legais e constitucionais apliciveis aos remédios concorrenciais (como
forma de atuagio estatal sobre a economia), em especial os parime-
tros de adequabilidade, necessidade e proporcionalidade; e (iD) res-
peitar os direitos patrimoniais de terceiros eventualmente afetados
pela medida da autoridade concorrencial.

No caso da alienacio do controle, a legislacio societaria con-
cede aos acionistas minoritarios algumas garantias, que nao podem
ser ignoradas pelo direito concorrencial.

Desse modo, cumpre analisar brevemente: (i) a relevancia do
controle societario para o direito concorrencial, que justifica a deter-
minacio de sua alienacio como remédio concorrencial; e (i) as ga-
rantias conferidas pelo direito societario a acionistas minoritarios na
alienacao do poder de controle.

4.1. Poder de controle.

O poder de controle € de fato e nio juridico, garantido a uma
pessoa ou grupo de pessoas pela quantidade de a¢cdes com direito a

tario”), € necessario esclarecer que, nesses casos, o bem alienado € o conjunto de ag¢oes que
asseguram o controle da companbhia, pois “o poder de controle nio é bem do patriménio que
possa ser alienado — somente pode ser transferido mediante alienacao da propriedade das
acdes que constituem o bloco de controle (ou de parte do contetido dessa propriedade pela
constitui¢ao de usufruto com atribui¢ao do direito de voto ao usufrutudrio)”. (FILHO, Alfredo
Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Direito das companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2009.
v. 2, p. 1999).

59 Vide o artigo 38, V, da Lei n® 12.529/2011: “Art. 38. Sem prejuizo das penas cominadas no
art. 37 desta Lei, quando assim exigir a gravidade dos fatos ou o interesse pablico geral, po-
derao ser impostas as seguintes penas, isolada ou cumulativamente: [...] V — a cisao de socie-

dade, transferéncia de controle societirio, venda de ativos ou cessacao parcial de atividade”.

168 RSDE n@ 21 - Julho/Dezembro de 2017



voto formadora da maioria nas deliberacdes da assembleia geral. Nao
¢ bem do patrimdnio, objeto de direito apreciivel economicamente;
¢ resultante apenas pela reunido de nimero suficiente titularidade de
direitos de voto para assegurar a maioria nas deliberacoes da assem-
bleia geral®.

N2o ha na LSA qualquer dispositivo que confira ou assegure o
poder de controle. Este existe em razao do bloco de controle. O acio-
nista controlador nao tem tutela jurisdicional para obter o poder de
controle, a nio ser se exercido através do voto nas deliberacoes so-
ciais®!. Posto isso, o acionista controlador nlo € sujeito ativo de poder
de controle que o deterd enquanto “titular (sujeito ativo) de direitos
de voto em numero suficiente para lhe assegurar a maioria nas

deliberacoes da assembleia geral”®?.

A aquisicido do poder de controle esta ligada a existéncia pré-
via do bloco de controle, conceitos dissociaveis, pois adquirir o po-
der de controle é ter o poder de fato de controlar a companhia, en-
quanto adquirir o bloco de controle € se tornar titular dos direitos das
acoes que o compoe®’,

Assim, a aquisicao do poder de controle podera ser origindria

60 O poder de controle “nasce do fato da reuniao na mesma pessoa (ou grupo de pessoas) da
quantidade de acdes cujos direitos de voto, quando exercidos no mesmo sentido, formam a
maioria nas deliberacdes da assembleia geral. Nao ¢, portanto, bem do patriménio no sentido

de objeto de direito subjetivo aprecidvel economicamente” (Ibidem. p. 827).

61 "Essa natureza do poder de controle fica evidente quando considera que (a) nao ha norma
que confira ou assegure o poder de controle: ele nasce do fato da formacao do bloco de
controle e deixa de existir com a sua dissolugao; (b) o poder de controle nao € objeto de direito:
nao pode ser adquirido, nem transferido independentemente do bloco de controle, que é sua
fonte e (¢) o poder de controle nao ¢ direito subjetivo: o acionista controlador nao pode pedir
a tutela do Estado para obter que esse poder seja respeitado, a nio ser quando se manifesta
por meio de exercicio regular do direito (ou poder juridico) de voto nas deliberacoes da As-
sembleia Geral”. (Idem. Direito das companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. v. 1, p. 827-
828).

62 Ibidem. p. 828.

63 Loc. cit.
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ou derivada. A aquisi¢do sera originaria quando o poder de controle
adquirido é resultante da formacgio — no patrimonio de uma pessoa
ou grupo de pessoas — de bloco de controle que, antes, nao existia no
patrimOnio de outra. Acrescenta-se que a aquisicio de a¢oes adicio-
nais a quantidade de acdes que passa a atribuir o poder de controle
que nio existia, bem como a celebracio de acordo de acionistas ou a
constituicao de sociedade holding, sio modos de aquisi¢ao origindria
de controle®,

Ja a aquisicao derivada ocorrerd quando o poder de controle
adquirido € resultante de determinado fato juridico, cujo efeito seja a
transmissdo da propriedade do bloco de controle detido anteriormen-

te por uma pessoa (ou grupo de pessoas)®.

A perda do controle do poder de controle ocorrerd, por exem-
plo, pela reparticio da propriedade das acoes, ou pela modificacao
de situacao de fato (i.e., o acionista que controla a companhia de for-
ma minoritiria, com menos da metade mais uma das acdes com direi-
to de voto, pode se transformar em minoritario, independentemente
de negocio juridico de transmissao de acdes, se a parcela majoritaria
€ adquirida originalmente para a formacao do bloco de controle por

64 Nesse sentido, formacao do grupo controlador por acordo de acionistas também é aquisicao
origindria, tal como na subscricao de aumento de capital ou na oferta publica para aquisicao
de controle como negocio de formacao origindria de bloco de controle. “A aquisicao originaria
pode ocorrer, por exemplo, quando o acionista que possuia acoes em nimero insuficiente para
assegurar o poder de controle adquire quantidade adicional de acdes que, também consideras
separadamente, nao atribuem esse poder, mas cuja agregacao as anteriormente possuidas cria
o bloco de controle. Nesse caso, as acoes adicionais sao adquiridas como coisas singulares, e
nao como bloco de controle, e este nasce — originalmente — no patrimdnio do acionista pelo

fato de agregacao das acdes novas e antigas”. (Loc. cit.).

65 “A aquisicao derivada do poder de controle pressupde sua transferéncia por pessoa que o
detenha, e como o controle é poder de fato fundado no bloco de controle, sua transferéncia
entre pessoas pressupde a transmissao da propriedade do conjunto de agodes, que ¢é a fonte
desse poder. Para que possa ocorrer a transferéncia do poder de controle é indispensavel,
portanto, (a) a existéncia do bloco de controle, como universalidade, no patriménio de uma
pessoa (ou grupo de pessoas), e (b) fato juridico cujo efeito seja a transmissao da propriedade
desse conjunto de agdes” (Ibidem. p. 829).
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meio de concentracao dessas acoes no patriménio de uma pessoa ou
grupo de pessoas, como no caso de celebra¢ao de acordo de acionis-
tas ou constituicao de holding).

A aquisi¢ao, transferéncia e perda do poder de controle “sao
reconhecidos e conceituados pela lei para efeito de enunciar normas
de comportamento cujos destinatirios sio pessoas que ocupam as
posicoes juridicas da estrutura da sociedade”®**’.

Algumas discussodes podem surgir quando ocorre a alteracao
no bloco de controle ou a formacao do bloco de controle no que
tange a modificacdo da estrutura da companhia. Por estrutura da
companhia pode-se entender a orientacao para um objetivo ou fim
comum, de forma hierarquizada, mediante sistema de 6rgaos e pa-
péis sociais organizados, compreendendo relagdes de subordinacao
ao exercicio de poder dos 6rgios ou cargos sobre os de outro, com o
dever de cumprir as ordens recebidas. A estrutura € a organizacao
social do contrato associativo da companhia, que compreende os so-
cios e membros dos 6rgios sociais, bem como os empregados®.

Nesse passo, a formacio do bloco de controle nao acarreta
modificacio na estrutura formal da companhia; da mesma maneira,
as altera¢oes das participacdes aciondrias dentro desse bloco de con-
trole nio acarretam modificacio na estrutura da sociedade. Entretan-

66 Loc. cit.

67 “Aquisicio, transferéncia e perda do poder de controle sio expressdes que tém significado
juridico preciso e univoco: o bloco de controle ¢ um conjunto de agoes, e as acdes da compa-
nhia — como valores mobilidrios — sio consideradas pela lei objetos de direito, na categoria das
coisas moveis. Adquirir, transferir ou perder o bloco de controle é adquirir, transferir ou perder
a propriedade das acoes, coisas singulares que forma o bloco de controle, como universalidade
de fato” (Ibidem. p. 889).

68 “A organizacio social criada pelo contrato da companhia ¢ um sistema de acao coletiva, ou
conjunto organizado de atos de diversos agentes (os acionistas e os ocupantes dos papéis dos
orgaos da companhia), e 6rgiaos da companhia sio os subconjuntos de papéis desse sistema
com funcdes especializadas definidas normativamente pelo sistema juridico da companhia”.
(Ibidem. p. 775).
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to, tanto a formacao do bloco de controle quanto as alteracdes da
composic¢ao acionaria dentro desse bloco modificam de fato a distri-
buicio do poder na companhia®.

4.2. O controle societirio e sua relevancia para o direito concor-
rencial.

A LSA claramente buscou disciplinar a figura do acionista con-

70-71

trolador tomando por base o controle majoritario ao buscar a

maioria pré-constituida as reunides dos orgios sociais. “A lei define
como acionista controlador a pessoa, ou grupo de pessoas, titulares
de direito de socio que formam essa maioria pré-constituida, e o po-
der exercido pelo acionista controlador é designado poder de contro-
le”. Destarte, destaca-se na LSA a importancia da definicio do acio-

69 “A formacao do bloco de controle nao modifica a estrutura formal da companhia, na qual
o poder politico continua a ser exercido pela Assembleia Geral, deliberando pela maioria dos
socios. Nada obstante, modifica de fato — e de modo importante — a distribuicao do poder na
companhia, pois: (a) o poder politico, que segundo a lei somente se manifesta por ocasiao das
reunides da Assembleia Geral, passa a ser exercido — de modo permanente — pelo acionista
controlador; (b) o acionista controlador passa a exercer — de fato — a fun¢ao de administrador
supremo da companhia, ainda que nao ocupe cargo dos orgiaos de administracao; e (¢) o
acionista controlador pode tomar decisdes sobre os negécios da companhia inde-
pendentemente da reuniio da Assembleia Geral porque a titularidade dos direitos de voto lhe

asseguram que suas decisoes serao formalmente ratificadas pela Assembleia”. (Ibidem. p. 830).

70 “Art. 110. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) ¢ titular de direitos
de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes da
assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos
da companhia. [...] Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos

praticados com abuso de poder”.

71 “Nas companhias em que a propriedade das acdes com direito de voto se acha pulverizada
entre grande nimero de pessoas, a maioria dos acionistas somente existe e pode ser identifi-
cada durante as reunides da Assembleia Geral; e seus membros variam em funcio da polari-
zacao dos acionistas ao exercerem o direito de voto a favor ou contra cada proposta submetida
a delibera¢io do 6rgao” (Ibidem. p. 820).
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nista controlador baseado na maioria pré-constituida para exercicio
do poder de controle’.

A LSA qualifica como controlador o acionista ou grupo de
acionistas que ¢ titular de acdes com direito a voto que lhe assegurem
(a) prevalecer, de modo permanente’®, nas votacoes das assembleias
gerais e (b) eleger a maioria dos administradores, contanto que tais
poderes sejam efetivamente utilizados para dirigir as atividades so-
ciais e orientar o funcionamento dos 6rgios da companhia’™. Nesse
contexto, o controlador é quem determina a orientacao dos negécios
do agente econOmico, “fazendo prevalecer, de modo permanente,
sua vontade nas decisdes assembleares, elegendo a maioria dos ad-
ministradores da companhia e utilizando o seu poder para determi-

nar, efetivamente, os rumos da sociedade””.

Perceba-se que o acionista controlador é a pessoa, natural ou
juridica, ou grupo de pessoas, definido a partir da presenca, cumula-
tiva, de quatro requisitos: 1) titularidade de direitos de socio que lhe
assegurem, 2) de modo permanente, 3) a maioria de votos nas

deliberacoes da assembleia geral e a eleicao da maioria dos membros
dos 6rgaos de administracao da companhia; e 4) uso efetivo do poder

72 Ibidem. p. 813.

73 A doutrina geralmente caracterizava a prevaléncia em assembleias de modo permanente
conforme a Resolucio do Conselho Monetario Nacional n® 401/1976, atualmente revogada. Tal
resolucao, em seu item IV, definia como controlador “a pessoa, ou o grupo de pessoas, vincu-
ladas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que ¢ titular de acdes que lhe asse-
guram a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés Gltimas Assembleias Gerais
da companhia”. Esse respeito, cf. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. comentada. Sao Paulo: Quar-
tier Latin, 2011. v. 1, p. 669.

74 Conforme o artigo 116 da LSA: “Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
a) é titular de direitos de s6cio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberacoes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o

funcionamento dos 6rgaos da companhia”.

75 Ibidem. p. 608.
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para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rga-
os da companhia.

O requisito da titularidade de votos abrange a hipotese de es-

ses direitos serem exercidos por usufrutudrio de agdes que garantam

76

o exercicio do direito de voto”™. Assim, pode-se concluir que o con-

trolador tem a qualidade de acionista, pois os direitos de voto sao
conferidos pelas acdes a seus proprietarios, mas a LSA usa “titular” de
acoes para abranger o usufrutudrio. A LSA adota o principio da indi-
visibilidade da acido e da incindibilidade da acao (separacao dos di-
reitos decorrentes da acdo), sendo nulo o negécio juridico pelo qual
o acionista cede a terceiros um dos direitos que integram a ac¢ao, res-
salvadas as excecdes expressas como no caso do usufruto. Por seu
turno, no mutuo de agdes, o dominio (propriedade) é transferido ao
mutuante, que se compromete a devolvé-las no vencimento do con-

trato’”.

76 “O direito de voto nao pode ser transferido separadamente da propriedade de acao, mas a
lei admite que o instrumento que institui usufruto possa atribuir o direito de voto ao usufru-
tudrio, ao nu-proprietario, ou distribui-lo entre ambos; e como é controvertido se o usufrutudrio
¢ acionista, a lei refere-se a titular dos direitos de socio para nio deixar divida de que o
usufrutudrio que exerce o direito de voto (e o poder de controle) tem os deveres e responsa-
bilidades de acionista controlador” (FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Op.
cit. p. 815-816).

77 O empréstimo de a¢des representa um contato de mutuo, regido pelos artigos 586 a 592
do Cédigo Civil, em que devem ser restituidas ao mutuante em coisa do mesmo género, qua-
lidade e quantidade, em que o dominio (propriedade) das acoes € transferido ao mutuante,
que se compromete a devolver ao dador do empréstimo titulos da mesma espécie, emissor e
classe ao final do prazo do contrato. A transferéncia de propriedade é fundamental no emprés-
timo de acoes, permitindo ao tomador do empréstimo vender a agao sem possui-la original-
mente e sem precisar adquiri-la no mercado. O empréstimo nao pode ser confundido com
contrato de locagdo de coisas, nao fungiveis (artigos 565 a 578, do Cédigo Civil), ou com o
comodato, empréstimo gratuito de coisas nio fungiveis (artigos 579 a 585 do Cédigo Civil). Em
ambos o0s casos a propriedade da coisa nao é transferida, mas apenas o uso e gozo, diferente
do mituo. O tomador celebra contrato de mutuo de a¢des, nos termos dos artigos 586 e 587
do Codigo Civil, e assume a posi¢iao de proprietario das acdes, que lhe permitiria delas dispor
livremente desde que as restituam, na mesma qualidade e qualidade, na data de vencimento

do contrato de muituo ou do “aluguel” de acdes, como é conhecido no mercado.
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O segundo requisito — também previsto na alinea a do artigo
116 — exige que o titular do controle possua este poder em cariter
permanente. O poder de modo permanente nas assembleias gerais
exclui do conceito de acionista controlador a maioria eventualmente
formada nas deliberacdes de uma ou algumas assembleias gerais. O
fato de diversos acionistas votarem no mesmo sentido nao os carac-
terizam como acionista controlador. “[Plermanente significa continuo,
ininterrupto ou constante”’®. Porém, nao € sindnimo de eternidade”.
O que a LSA pretende sinalizar é que para haver controle € necessaria
certa habitualidade no seu exercicio, a qual nio pode ser fruto de
convergéncias esporadicas de interesse, mas sim da formacao de um
auténtico centro autdnomo de imputaciao de direitos e deveres, cor-
respondente 2 figura do acionista controlador. Em se tratando de con-
trolador majoritario, a identificacao desse centro autdbnomo ¢ relativa-
mente facil, pois basta checar quem possui a maioria absoluta dos
direitos de s6cio™.

O que importa destacar, neste momento, é que a LSA nio fixa
critérios para aferir a permanéncia do controle, limitando-se a impor
esse requisito. Coube entio 2a realidade pratica a busca dessa defini-
cao pelos reguladores: Conselho Monetario Nacional (“CMN”) e Co-
missao de Valores Mobilidarios (“CVM”).

78 Ibidem. p. 816.

79 “Nao se exige que o poder de controle seja eterno, incontrastivel ou imune a qualquer
ameaga. Nenhum poder social possui essas caracteristicas. E, sim, requisito da definicao o fato
de o poder nio ser conjuntural ou esporddico, caso em que de poder nio se cuidaria. O poder
exige estabilidade, mas nio imutabilidade”. (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle
na sociedade andénima. Sio Paulo: Saraiva, 2013, p. 305).

80 “O controle ¢ dito absoluto quando o acionista controlador possui a maioria absoluta (me-
tade mais um) dos votos conferidos por todas as acoes do capital social, e relativo quando o
numero de votos de que o acionista € titular, embora nao assegure a maioria absoluta, é sufi-
ciente para garantir a maioria dos acionistas que comparecem as reunioes da Assembleia, uma
vez que, em regra, nem todos participam das reunides. Para a lei é acionista controlador tanto
o titular da maioria absoluta de votos quanto o que exerce, regular e permanentemente, direitos
de voto suficientes para formar a maioria dos acionistas presentes nas Assembleias”. (FILHO,
Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Op. cit. p. 816-7).

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 175



A Resoluc¢ao do CMN n° 401/1976, que regulamentou o antigo
artigo 254 da LSA, no que tange 2 alienacao do controle de compa-
nhia aberta, considerou como acionista controlador, caso haja maio-
ria absoluta de votos:

A pessoa, ou grupo de pessoas, vinculadas por
acordo de acionistas, ou sob controle comum, que
¢ titular de acdes que lhe asseguram a maioria ab-
soluta dos votos dos acionistas presentes nas trés
ultimas assembleias gerais da companhia.

No mesmo sentido, a CVM, na Instrucao n® 229/1995, artigo
29§ 39, definiu como controlador (i) aquelas pessoas pertencentes a
grupo vinculado por acordo de votos, (ii) controle comum, ou (iii)
representantes de um mesmo grupo de interesses, que nas trés ulti-
mas assembleias detinha a maioria dos votos dos acionistas presen-
tes, ou tenha adquirido o controle da companhia conforme previsto
nos artigos 254, 255 e 257 da LSA. Assim, a CVM tem utilizado para
caraterizagao do acionista controlador a necessidade da prevaléncia
em trés assembleias por uma pessoa ou grupo de pessoas que tenha
obtido a maioria nas deliberacoes, mesmo que sem o atributo da per-
manéncia. Ha a formacao de uma maioria na deliberacao, apesar de
formada por uma minoria dos acionistas que efetivamente compare-
ce 2 assembleia.

Cabe ressaltar que ¢ inevitivel o reconhecimento da maioria
relativa, que possa ser caracterizado por alguns como “controle mino-
ritario”. Por seu turno, nio estaria sujeito ao disposto no artigo 254-A,
pois o bloco de controle objeto de alienacio funda-se na permanén-
cia do controle, que somente pode ser garantida com a metade mais
uma das a¢des votantes em linha com a definicio utilizada pelo artigo
116 da LSA. Portanto, o conjunto de acdes que ndo garanta a perma-
néncia do controle nao poderia ser objeto de alienacao.

Assim, n2o seria objeto a OPA de alienacao de controle, a alie-
nag¢ao que nao garanta ao comprador a prevaléncia de modo perma-
nente nas deliberacoes sociais de forma a dirigir as atividades sociais
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e orientar o funcionamento dos 6rgdaos da companhia. Por seu turno,
caso o legislador entenda por bem estender a obrigacao de realizacao
de oferta publica na alienacdo de controle minoritario, devera estabe-
lecer um percentual limite minimo inferior a metade mais uma das
acoes votantes, por exemplo, 30% ou 20% das acdes votantes, confor-
me algumas legislacoes estrangeiras. Por consequéncia, o artigo 254-
A da LSA deveria ser alterado, estabelecendo esse percentual inferior
e evitando o uso da defini¢io de bloco de controle atualmente utili-
zada.

Outro ponto de relevo € o requisito de exercicio do poder de
controle por pessoa, natural ou juridica, ou grupo de pessoas que
efetivamente exercam o poder de dirigir as atividades sociais e orien-
tar o funcionamento dos 6rgiaos da companhia. H4a pessoas naturais,
titulares da maioria, que efetivamente nao exercem o poder de con-
trole, pois o poder de controle constitui um fato juridico®. Nem todo
titular desse poder o exerce efetivamente. Pode haver situacdes em
que o acionista controlador se omite, fazendo com que os rumos da
companhia passem a ser ditados por outros sujeitos, como os acionis-
tas minoritarios ou os proprios administradores. Porém, mesmo
quando nao atua, a pessoa, natural ou juridica, ou grupo de pessoas,
controladora nao perde esse status. Pode voltar a exercé-lo, a qual-
quer tempo, inclusive para eventualmente destituir os administrado-
res. Entretanto, no caso de o controle ser exercido por pessoa juridi-
ca, o artigo 243, § 2°, da LSA nao exige o exercicio desse poder, pois
se presume que a pessoa juridica ird exercer o controle inerente a sua
atividade®.

81 “Fato juridico é o nome que se da a todo fato do mundo real sobre o qual incide norma
juridica. Quando acontece, no mundo real, aquilo que estava previsto na norma, esta cai sobre
o fato, qualificando-o como juridico; tem ele, entao, existéncia juridica”. (AZEVEDO, Antonio
Junqueira de. Negdcio juridico: existéncia, validade e eficicia. 7%. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2010,
p. 23).

82 Exposicao de Motivos da LSA: “O conceito de sociedade controladora corresponde ao de
acionista controlador, do pardgrafo tUnico do artigo 116, com as adapta¢gdes necessdrias para

compreender quaisquer formas de sociedades controladas (e niao apenas a de companhia) e a
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[O] conceito de sociedade controladora e controlada asseme-
lha-se ao de acionista controlador, com a peculiaridade de que, entre
[pessoas juridicas], ndo se exige o uso efetivo do poder de controle
para caracterizar a sociedade controladora exige-se, de modo perma-
nente, a titularidade do direito de eleger a maioria dos administrado-
res e de assegurar a preponderancia nas deliberacoes da assembleia
geral, mas nio se exige o exercicio efetivo de tais direitos®.

Tal constatacio € importante para elucidar dois pontos. Pri-
meiro, o de que o controlador omisso, pessoa natural ou juridica,
pode transferir o poder de controle a terceiros, sujeitando-se a regras
especiais que regulam essa transferéncia. Segundo, o controlador
omisso, pessoa natural, ndo pode ser responsabilizado por eventual
abuso de poder cometido contra os acionistas minoritarios. E aqui se
ingressa na alinea b do artigo 116. Por outro lado, o controlador, sen-
do pessoa juridica, nao ha que se falar em omissao, pois a pessoa
juridica existe para realizar seu objeto social (participacio em outras
sociedades) e exerce seus direitos de acionista. Destarte, assume as
responsabilidades inerentes do acionista controlador.

Com efeito, o requisito do efetivo exercicio do poder de con-
trole ndo € necessario para caracterizar a existéncia do controlador, ja
que, como visto, pode haver controlador omisso. Tal requisito € ne-
cessario apenas para responsabiliza-lo. Explique-se. Para a generali-
dade dos acionistas, o exercicio do direito de voto deve se dar para
satisfazer os interesses sociais € nio o do proprio acionista. Deve-se
buscar o interesse social mesmo que haja interesses antagdnicos dos

socios. O interesse social é a vontade manifestada em assembleia,

possibilidade de controle indireto, através de cadeia ou piramide de sociedades. Além disso,
nao se requer, no caso de sociedades, o efetivo exercicio do poder de dirigir as atividades das

sociedades controladas, que se presume nas relacoes intersocietarias”.

83 SILVA, Alexandre Couto; BARBI, Otavio Vieira. Influéncia significativa em coligada a luz do
artigo 243 da lei n. 6.404/76. In: ROCHA, Sergio André (Coord.). Direito tributdrio, societdrio
e a reforma da lei das S/A. Sao Paulo: Quartier Latin. 2010. v. 2, p. 30.
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sustentada pela vontade coletiva dos sécios. O interesse social serve
como balizador do dever de voto e de atuagio dos socios, desde que

184, Para o acionista contro-

ndo seja antagbnico com o interesse socia
lador, porém, o regime € diverso. Justamente porque detém o poder
de influir diretamente sobre os rumos da companhia, seu regime de
deveres e responsabilidades é mais acentuado, como se percebe da
leitura do artigo 116, pardgrafo tnico, da LSA®. Porém, a incidéncia
desse regime mais gravoso pressupoe que o acionista controlador
efetivamente se comporte como tal, conduzindo de fato os rumos da
companhia. Afinal, nio faria sentido responsabilizar a pessoa natural
que nao agiu e, consequentemente, nao participou do nexo causal.
Ou seja, mesmo que a pessoa natural detenha o poder de controle
societdrio em carater estivel e permanente, nao pode ser responsabi-
lizada, de maneira mais gravosa, quando nao houver exercido efeti-
vamente esse poder.

Em suma, uma coisa € a existéncia do poder de controle so-
cietario, outra é o seu efetivo exercicio. Para caracterizar a existéncia
do poder de controle, como fato juridico, basta a presenca cumulativa
dos requisitos previstos na alinea a do artigo 116 da LSA (maioria de
votos nas deliberacdes assembleares, capaz de eleger a maioria dos
administradores, o exercicio desse direito de modo permanente). Po-
rém, para responsabilizar o controlador, pessoa natural, em decorrén-
cia de ilicitos cometidos na condu¢ao da companbhia, € preciso provar
também o requisito da alinea b (efetivo exercicio do poder de contro-

84 Vide a redacao do artigo 115, caput e § 3°, da LSA: “Art. 115. O acionista deve exercer o
direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim
de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou
para outros acionistas. [...] § 32 O acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abu-

sivo do direito de voto, ainda que seu voto nao haja prevalecido”.

85 “Art. 116. [...] Pardgrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companbhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabili-
dades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comu-
nidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 179



le). O exercicio desse poder nido € requisito para o controlador pes-
86-87

soa juridica

Por todo o exposto, cabe salientar que o controle societdrio se
caracteriza como fato, que deve ser verificado no caso concreto, ten-
do em vista que a propria LSA estabelece o critério do uso efetivo do
poder de controle para a caracterizacao do controlador®.

Adolf Berle e Gardiner Means identificam trés formas pelas
quais o controle pode influenciar os negécios da companhia. Segun-
do os autores, o controlador pode: (i) influenciar ou induzir a admi-
nistracdo na orientacdo dos negoécios da companhia; (i) exercer direi-
tos inerentes ao controle, como o direito de eleger a maioria dos
membros da administracao (diretoria ou conselho de administracio,
se houver); e (iii) afetar a companhia em razao de negocios e atos
juridicos nao diretamente ligados as suas atividades, como a aliena-
¢do do controle®.

A LSA, como ja mencionado, tratou apenas duas modalidades
de controle, direto (artigo 116) e indireto (artigo 243), apesar de algu-

86 "Art. 243. [...] § 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente
ou através de outras controladas, ¢ titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria dos admi-

nistradores”.

87 Veja-se, a proposito, a Nota de Esclarecimento n® 4 do CAF: BRASIL. Comité de Aquisicoes
e Fusdes — CAF. Notas de Esclarecimentos. Sao Paulo: Comité de Aquisicoes e Fusdes — CAF.
Disponivel em http://www.cafbrasil.org.br/website/normas.asp#notas. Acesso em 16 maio
2014. “O conceito de Acionista Controlador também compreende a ‘Sociedade Controladora’
entendida como a sociedade que ¢é titular de direitos de socio que lhe assegure, diretamente

ou através de outras controladas, o Poder de Controle sobre outra(s) sociedade(s)”.

88 “Dessa forma, nao serd considerado acionista controlador, para os efeitos da Lei das S.A.,
a pessoa que, embora detendo quantidade de acdes que, em tese, lhe assegura a maioria dos
votos em assembleia geral, nao utiliza efetivamente tal poder para impor sua vontade na con-
ducao direta dos negdcios sociais e na eleicio da maioria dos administradores” (EIZIRIK, Nel-
son. Op. cit. p. 669).

89 BERLE, Adolf. A.; MEANS, Gardiner C. The modern corporation and private property. 102.
ed. New Jersey: Transaction Publishers, 2005, p. 212.
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mas de legislacoes estrangeiras e de a doutrina utilizarem essa distin-
¢io, tratando apenas da modalidade de controle interno, na figura do
acionista controlador (arts. 116 e 117) e de alguns aspectos do contro-
le gerencial (arts. 153 a 160), sem, contudo, abordar o controle exter-

n 090—91—92 )

Por outro lado, nos termos do artigo 243 da LSA, a influéncia
significativa subjetiva ocorrerd quando a investidora detiver ou exer-
cer o poder de participar nas decisoes das politicas financeira ou ope-
racional da investida, sem controla-la. A influéncia significativa sera
presumida de forma objetiva quando a investidora for titular de 20%
ou mais do capital votante da investida, sem controla-la.

Em razao da capacidade de determinar e orientar a conduta da
companhia, o poder de controle possui especial relevancia na andlise
concorrencial de um negocio juridico. Nesse sentido, a jurisprudéncia
do CADE® indica que as participacdes societarias podem ser classifi-
cadas da seguinte forma: (i) participacao societdria ativa, quando o
acionista detém o poder de controle ou influéncia relevante nas ativi-
dades da companhia; e (i) participacao societaria passiva, nos casos
em que a participaclo societdria tiver carater meramente financeiro
(isto é, recebimento de dividendos)®*.

A participacao societdria passiva, ainda que pouco relevante
no ponto de vista da tomada de decisao no ambito da companhia, ¢é

90 Veja também CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 2*. ed.
Sao Paulo: Saraiva, 1998. v. 2, p. 431.

91 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. cit. p. 831-832.

92 Ibidem. p. 833-834.

93 Vide, principalmente, o caso referente a aquisicao indireta de participa¢ao societdria na
Telecom Itdlia S.p.A. pela Telco S.p.A. (CADE, ato de concentragcao n® 53500.012487/2007, Re-
lator Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo, aprovado com restricoes em 28 de abril
de 2010).

94 Conforme demonstrado no ato de concentracao n® 53500.012487/2007, o CADE ainda clas-
sifica participacdes societdrias passivas segundo a sua capacidade de permitir ou nfo o acesso

a informacodes relevantes da companhia.
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capaz de gerar efeitos anticompetitivos, especialmente no caso de
aquisicao de participacio no capital social de um agente pelo seu
concorrente”. Portanto, ndo ha dividas de que o controle societirio
(ou mesmo da participa¢ao minoritaria, que confere ao seu detentor
influéncia relevante) é um fator de grande importancia na dinamica
concorrencial, o que justifica a possibilidade de o CADE determinar
sua alienacio como medida para remediar uma operaciao potencial-
mente danosa.

4.3. Os direitos dos acionistas minoritarios na alienacio de con-
trole.

A organizacio da atividade econdmica sob a forma de socie-
dade andnima gera certo grau de dissociacdo entre o poder de con-

trole e a propriedade da sociedade. Por for¢ca do principio majorita-

rio”®, o acionista ou grupo de acionistas detentor da maioria das acdes

com direito a voto tem o poder de controlar a companhia e orientar

suas atividades. Consequentemente, o acionista controlador adminis-

tra patrimonio que, em parte, pertence a terceiros’’.

95 “Participacdes societarias minoritarias desprovidas de controle e de influéncia relevante (ou
seja, passivas), em alguns casos, podem gerar graves efeitos anticoncorrenciais, especialmente
quando envolverem a aquisicdo de capital acionario de rivais” (paragrafo 60 do voto proferido
pelo Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo no ato de concentrag¢iao n®
53500.012487/2007).

96 “Principio majoritario é a regra do regime de funcionamento dos 6rgios de deliberacio
colegiada da companhia segundo a qual as deliberacdes sao tomadas por maioria de votos e,
quando conformes com a lei e o estatuto social, vinculam todos os membros, ainda que au-
sentes ou dissidentes” (Ibidem. p. 808).

97 O fendmeno da separaciao entre controle e propriedade foi notado por Berle e Means, que
estudaram tal fendmeno nas companhias abertas norte-americana no comeco da década de
1930. Os autores identificaram que a separacio seria inerente a organizacao societdria, mas sua
intensidade poderia variar em fun¢ao da dispersiao da estrutura societdria da companhia. De
um lado, haveria o controle majoritario, no qual o controlador detém a maioria das acdes com
direito a voto. De outro, haveria o controle gerencial, nas companhias em que a estrutura

societdria € tao pulverizada que nenhum acionista detém participacao relevante individualmen-
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A LSA confere grande importancia ao acionista controlador, o

»98

“verdadeiro empresario, o criador de riquezas”™”. Se de um lado a lei

societaria garantiu ao controlador poderes para administrar e orientar
0s negdcios da companhia, de outro estabeleceu instrumentos de
protecio aos acionistas minoritarios”.

Nesse contexto, a legislacao societaria busca proteger o acio-
nista minoritirio também no caso de alienacio do controle. Os direi-
tos do acionista minoritario, de natureza privada, podem conflitar
com os interesses publicos relacionados a alienacio de controle for-
cada, com base na aplicacao de remédio concorrencial. Nesses casos,
¢ necessario conciliar os interesses publicos e privados, de forma que
ambos sejam adequadamente atendidos.

Desse modo, cumpre analisar brevemente as principais prote-

te, ficando o controle societario a cargo dos administradores (que nio necessariamente tém
participacao na companhia). O controle minoritirio seria uma hipétese minoritdria; neste caso,
um acionista minoritario, com participacao relevante, seria capaz de se coordenar com outros
acionistas para formar a maioria do capital votante. Neste contexto, os autores afirmam: “[iln
each of these types, majority control, minority control, and management control, the separation
of ownership from control has become effective — a large body of security holders has been
created who exercise virtually no control over wealth which they or their predecessors in in-
terest have contributed to the enterprise” (BERLE, Adolf. A.; MEANS, Gardiner C. Op. cit. p. 6).

98 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A Lei das S.A. 3*. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 1997. v. 1, p. 154.

99 “Os sistemas legislativos e as construcdes jurisprudenciais, relativamente as sociedades and-
nimas, adotam normas e conceitos, visando a protecao das minorias, substancialmente equi-
valentes. A vasta bibliografia existente sobre o assunto evidencia que, de par com certos direitos
chamados ‘intangiveis’ assegurados aos acionistas individuais e que a Assembleia nao pode
violar), sio consagradas restricoes as deliberacoes majoritarias com fundamento em ‘abuso de
direito’, ‘desvio’ ou ‘excesso de poder’, ‘relatividade de voto’, ‘fraud on the minority’, ‘fairness’,
e ‘fiduciary relationship’, ou, ainda, com base na doutrina ‘ultra vires’ ou na teoria institucional.
Todos esses fundamentos invocados para a prote¢ao dos minoritirios — em que pesem as
especificidades dos respectivos sistemas juridicos — sdo permeados pela mesma nocao basica
de que o comportamento da maioria deve ser balizado por boa-fé e no interesse comum dos
socios, ou da companhia, vale dizer, da razao pela qual se associaram; tal interesse comum ¢é
definido no momento em que se constitui a sociedade — e, pois, no seu estatuto — pelo qual
todas as deliberacdes, maxime as que alteram o estatuto, s6 sao licitas se visam ao interesse
da sociedade” (Idem. A Lei das S.A. 22. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. v. 2, p. 230).
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¢oes conferidas a acionistas minoritarios pela LSA nos seguintes ca-
sos: (1) venda de agdes pertencentes ao bloco de controle de compa-

nhia aberta; (ii) reorganizacao societdria (fusao, cisao e incorpora-

)100,

cao)'; e (iiD) alienacao de controle de companhia cujo acordo de

acionistas restrinja a transferéncia de agoes.

4.3.1. Alienacao de controle de companhia aberta e o direito de
venda conjunta.

O artigo 254-A da LSA determina que a aliena¢ao do controle

da companhia aberta seja condicionada, de forma suspensiva ou re-

101

solutiva'®", a realizacao de oferta publica de aquisicao das acdes com

direito a voto de minoritarios, assegurando preco equivalente a no

minimo de 80% daquele pago as acdes integrantes do bloco de con-

102

trole'’”. O adquirente das a¢coes do bloco de controle pode oferecer,

alternativamente, a op¢ao para que os acionistas minoritarios perma-

100 A cisao é prevista expressamente como remédio concorrencial no artigo 61, § 22, 11, da Lei
n® 12.529/2011. Apesar de a incorporagio, incorporacao de agoes e fusio nao serem expres-
samente previstas, elas podem ser utilizadas com base no artigo 61, § 22, VI, da Lei n®
12.529/2011, que permite ao CADE adotar “qualquer outro ato ou providéncia necessirios para

a eliminacao dos efeitos nocivos a ordem econdémica”.

101 A condi¢ao suspensiva é definida pelo artigo 125 da Lei n® 10.406/2002, que determina:
“[slubordinando-se a eficicia do negdcio juridico a condi¢ao suspensiva, enquanto esta se nao
verificar, ndo se terd adquirido o direito, a que ele visa”. Ja no caso da condicao resolutiva,
conforme o artigo 127 da Lei n® 10.406/2002, “enquanto esta se ndo realizar, vigorard o negécio

juridico, podendo exercer-se desde a conclusao deste o direito por ele estabelecido”.

102 “Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente
poderi ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue
a fazer oferta publica de aquisicao das a¢des com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta
por cento) do valor pago por acao com direito a voto, integrante do bloco de controle”. O §
1° deste dispositivo esclarece que a alienacio de controle é entendida como a “transferéncia,
de forma direta ou indireta, de acdes integrantes do bloco de controle, de acdes vinculadas a
acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em acoes com direito a voto, cessao
de direitos de subscri¢ao de a¢des e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios

conversiveis em a¢cdes que venham a resultar na alienacao de controle aciondrio da sociedade”.
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necam na companhia, “mediante o pagamento de um prémio equiva-
lente a diferenca entre o valor de mercado das agdes e o valor pago

por acio integrante do bloco de controle™.

O direito de venda conjunta para acionistas minoritarios de-
tentores de a¢des com direito a voto, estabelecido no artigo 254-A, é
aplicavel no caso de companhias abertas que tém um acionista con-
trolador definido. Sendo assim, a alienacio do controle ocorre por
negocio de natureza privada, entre o acionista controlador e o adqui-

rente do controle acionario'™.

A oferta publica de aquisicao decorrente da alienacao de con-
trole tem como objetivo permitir o compartilhamento do 4gio (pré-
mio) auferido na venda do controle acionirio. Segundo Nelson Eizi-
rik'”, esta protecao fundamenta-se, principalmente, nos seguintes fa-
tos: (i) os acionistas minoritarios também contribuem para a valoriza-
¢io patrimonial representada pelo prémio do poder de controle; e (i)
o valor pago pela venda de controle inclui o pagamento por intangi-
veis que também pertencem aos minoritirios. Além disso, hd casos
em que os acionistas minoritarios possuem uma relacao de confianca
com o controlador, e, portanto, a simples mudanca de comando pode

motivar o seu desejo de se retirar da companhia'®.

Assim, a oferta publica de aquisicao disposta no artigo 254-A
da LSA tem o objetivo de garantir tratamento equitativo'”” aos acionis-

103 Artigo 254-A, § 4°, da Lei n® 6.404/1976.
104 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 3, p. 413.
105 Ibidem. p. 416.

106 “A realizac2o da oferta publica obrigatéria baseia-se no entendimento de que nao se pode
impor ao acionista minoritirio um novo controlador, com o qual ele nio mantém uma relacao
fiduciaria. Dessa forma, também sob este aspecto, ¢é justificivel a possibilidade concedida ao
acionista minoritirio de se desligar da sociedade, alienando suas acdes por ocasido da OPA”.
(Ibidem. p. 417).

107 Conforme o artigo 42, I, da Instrucao CVM n? 361/2002, “a OPA seri realizada de maneira
a assegurar tratamento equitativo aos destinatarios, permitir-lhes a adequada informacao quan-

to a companhia objeto e ao ofertante, e dotd-los dos elementos necessarios a tomada de uma
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tas minoritarios com direito a voto na aliena¢ao onerosa do controle
acionario.

4.3.2. As reorganizac¢des societarias e o direito de retirada.

Nas operacdes de reorganizacio societaria (consideradas nes-
te estudo como as operacoes de fusio, cisio, incorporacao e incorpo-
racdo de acdes) nao ha negdcio juridico de alienacio do controle
aciondrio, do ponto de vista do direito societario, mas sim versao de
patrimdnio de uma sociedade para outra'® que pode causar a mu-
danca de controle.

decisao refletida e independente quanto a aceitacdo da OPA”. O tratamento equitativo, no
entanto, nao deve ser confundido com o tratamento igualitirio, que nao foi resgatado pela
alteracio da Lei n® 6.404/1976 efetivada pela Lei n® 10.303/2001. Nesse sentido, Nelson Eizirik
afirma: “ao invés de obrigar o adquirente do controle a oferecer aos minoritdrios as mesmas
condicoes contratadas com o antigo controlador, a Lei n. 10.303/2011, ao introduzir na Lei das
S.A. o artigo 254-A, determinou que ele deve pagar aos minoritirios preco no minimo igual a
80% (oitenta por cento) do valor pago por acio integrante do bloco de controle. Dessa forma,
nao se restaurou o principio do tratamento igualitirio contido, originalmente, no artigo 254,
mas, ao contririo, consagrou-se, expressamente, a atribuicio de um valor econémico ao bloco
de controle da companhia aberta, justificando-se, pois, que as acdes que integram tal bloco
recebam um preco superior ao dos acionistas minoritarios, por ocasio de sua alienacao” (Ibi-
dem. p. 421).

108 “Na incorporacdo, fusio e cisio nao hd operacio de alienacio de acdes do bloco de con-
trole: as acdes sio transferidas como um dos elementos do patriménio da sociedade controlada
participante da operacao. Nao ha preco de alienacio das sociedades do bloco de controle, pois
os patrimdnios das sociedades objeto da operacio sao avaliados como universalidades, para
determinacao da relacdo de troca entre as acdes emitidas em virtude da operacio e as acoes
que serao extintas e substituidas. Na avaliacao de cada patrimdnio, como acontece em univer-
salidades, a soma algébrica dos elementos ativos e passivos geralmente nao corresponde ao
valor do patrimdnio, pois o fato de estarem reunidos e organizados lhes acrescenta valor; além
disso, o valor do bloco de controle também constitui intangivel. Acresce que o adquirente do
controle através de incorporagao, fusio ou cisao pode estar participando da operacao nao
porque tenha por objetivo adquirir o controle, mas porque procura a reestruturacio das em-
presas envolvidas. Nesse caso, a aquisicao do controle é um efeito paralelo, sendo possivel
que o adquirente nunca aceitasse pagar o valor (seja qual fosse atribuido) para adquirir isola-
damente as a¢oes do bloco de controle”. (FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes.
Direito das companbias. Op cit. p. 2.014).
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Para fins deste estudo, no entanto, deve-se levar em conside-
racio a questao da neutralidade do direito societirio com relacao a
questoes concorrenciais'®. Ainda que as hipoteses de transferéncia
de controle por meio da alienacao de ac¢des integrantes do bloco de
controle e por meio da realizacao de operacdes de reorganizacio so-
cietarias — que implicam a versao de patrimoénio de uma sociedade
para outra — sejam essencialmente distintas na perspectiva societaria,
elas podem ser interpretadas de forma semelhante pelo direito con-
correncial. O direito da concorréncia tem seu foco voltado para a es-
trutura de mercado; portanto, a transferéncia do controle acionirio é
relevante para o direito concorrencial independentemente da moda-
lidade societdria pela qual ela se realizou. A defesa da concorréncia
preocupa-se com “o dominio do agente econdmico sobre a organiza-
¢do empresarial alheia”'’.

Diferentemente da alienacao do controle acionirio, as opera-
coes de reorganizacio societaria nao conferem aos acionistas minori-
tarios o direito ao compartilhamento do prémio de controle, pois nao
existe pagamento de dgio no preco das acoes integrantes do bloco de

111

controle pela sociedade que recebe o patriménio versado'''. A prote-

cao do acionista minoritario, neste caso, se da por meio do direito de
retirada, que confere ao acionista dissidente (ou que se absteve ou se

109 Fabio Konder Comparato analisa as diferencas de perspectiva do direito societario e do
direito concorrencial, ressaltando, no entanto, a existéncia de pontos de contato e a necessi-
dade de coeréncia, de forma que os dois sistemas nao sejam antagdnicos. “Seria com efeito
paradoxal o ordenamento juridico que, de um lado, avaliasse negativamente um comportamen-
to (direito da concorrencial) e, de outro, incentivasse sua pratica do ponto de vista organizativo
(direito societdrio)”. (COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na sociedade anénima.
6% ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 450).

110 Ibidem. p. 451.

111 Deve-se ressaltar, no entanto, a possibilidade da ocorréncia de espécie de prémio, por meio
da relacio de troca desproporcional em operacdes de incorporacio, fusio e incorporacio de
acoes. Para enderecar a possibilidade de obtencao de beneficio particular pelo acionista con-
trolador em incorporacdes, fusdes e incorporacdes de acdes com relacoes de troca despropor-
cionais, a Comissio de Valores Mobilidrios emitiu o Parecer de Orientacao CVM n2 34/2006 e
o Parecer de Orientacaio CVM n® 35/2008.
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ausentou da deliberacao) “o direito de retirar-se da companhia, me-
»112

diante reembolso do valor das suas a¢des

Assim, o acionista minoritirio que nao votar a favor da fusio
da companhia ou sua incorpora¢io em outra''? ou, ainda, da cisao da
companhia' pode pleitear o seu direito de retirada no prazo de trin-

ta dias contados da publicacio da ata da assembleia geral ou especial

que aprovou a matéria'®.

O valor do reembolso para fins do direito de retirada nao
pode ser inferior ao valor do patrimonio liquido constante do Gltimo
balanco aprovado pela assembleia geral, exceto se o estatuto social

permitir que ele seja “estipulado com base no valor econdémico da

companhia, a ser apurado em avaliacio”!!°.

Dependendo da quantidade de acionistas que exercerem o di-
reito de retirada e do valor de reembolso determinado de acordo com
o estatuto social da companhia, nos parimetros do artigo 45 da LSA,
o direito de retirada podera ser excessivamente oneroso. Nesse caso,

112 Artigo 137 da Lei n® 6.404/1976. O direito de retirada é estendido aos acionistas que se
abstiveram ou se ausentaram na deliberacio em questdo por forca do art. 137, § 22, da Lei n®

6.404/1976.

113 Deve-se ressaltar que, segundo o artigo 137, II, da Lei n® 6.404/1970, ndo terd direito de
retirada “o titular de acdo de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersao no mercado,
considerando-se haver: a) liquidez, quando a espécie ou classe de ag¢ao, ou certificado que a
represente, integre indice geral representativo de carteira de valores mobilidrios admitido a
negociac¢io no mercado de valores mobilidrios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissao
de Valores Mobilidrios; e b) dispersio, quando o acionista controlador, a sociedade controla-
dora ou outras sociedades sob seu controle detiverem menos da metade da espécie ou classe

de acao”.

114 Nos termos do artigo 137, 111, da Lei n® 6.404/1970, a cisao sé dard ensejo ao direito de
retirada se houver: “a) mudanca do objeto social, salvo quando o patriménio cindido for vertido
para sociedade cuja atividade preponderante coincida com a decorrente do objeto social da
sociedade cindida; b) reducao do dividendo obrigatério; ou ¢) participacao em grupo de so-
ciedades”.

115 Artigo 137, IV e V, da Lei n® 6.404/1976.

116 Artigo 45, § 12, da Lei n2 6.404/1976.
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a administracio da companhia pode convocar assembleia geral para
reconsiderar a deliberacio que deu ensejo ao direito de retirada, se
entender que o pagamento do valor de reembolso aos acionistas dis-
sidentes pord em risco a estabilidade financeira da empresa'!’.

4.3.3. Restricao a alienacio de acdes com base em acordo de
acionistas.

Além das protecoes legais, os acionistas podem ainda ter di-
reitos e protecoes na alienacdo do controle acionirio previstos em
acordo de acionistas, no caso de haver regras sobre a compra e venda
de acoes e preferéncia para adquiri-las''®.

As regras que impoem restricoes a transferéncia de acoes,
também denominadas acordos de bloqueio, “tém por funcao restrin-
gir a transmissibilidade das acoes, presentes e futuras, dos acionistas
convenentes”'”. Embora as partes tenham liberdade para estipular as
restricoes a transferéncia de acdes em seu acordo, a pratica demons-
tra que elas geralmente tomam a forma de'*’: (i) direito de primeira
oferta, por meio da qual o acionista deve ofertar suas acodes aos de-
mais acionistas antes de oferecé-las a terceiros, caso pretenda vendeé-
las; (ii) direito de primeira recusa, segundo a qual o acionista que
receber oferta de terceiros pelas suas acoes deve conceder o direito

117 Artigo 137, § 39, da Lei n® 6.404/1976. Esse mecanismo “constitui um instrumento de pre-
servacao da continuidade da companhia nas hipéteses em que um grande nimero de acionistas
manifesta interesse em exercer o recesso e o preco do reembolso das a¢des ponha em risco a
sua continuidade ou o seu equilibrio econdmico-financeiro”. (EIZIRIK, Nelson. A4 Lei das S.A.
comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 2, p. 235).

118 Vide o artigo 118 da Lei n® 6.404/1976: “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra
e venda de suas acoes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder

de controle deverio ser observados pela companhia quando arquivados na sua sede”.
119 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas. Sio Paulo: Saraiva, 2011, p. 274.

120 Um estudo destas e outras restricoes a transferéncia de acdes geralmente encontradas em
acordos de acionistas pode ser encontrado em CARVALHOSA, Modesto. Op. cit. p. 287 e ss.
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de os demais acionistas as adquirirem nos mesmos termos e condi-
¢coes; (iiD) direito de venda conjunta (tag along), segundo o qual os
demais acionistas tém o direito de vender suas acdes em conjunto no
caso de venda por uma das partes do acordo; e (iv) direito de obrigar
a venda conjunta (drag along), que permite ao acionista obrigar os
demais a vender suas a¢des em conjunto com as dele.

A LSA confere grande eficicia ao acordo de acionistas, assegu-

rando a execugo especifica de suas disposicoes'*!

. Assim, o acionista
que transferir as suas a¢des em infracao ao acordo de acionistas po-
dera ser forcado a desfazer seu negdcio juridico; o acionista prejudi-
cado poderi, ainda, opor os termos do acordo de acionistas ao tercei-
ro adquirente, caso estes tenham sido averbados no livro de registro

de acoes'??.

5. Direitos dos acionistas na alienacao de controle determinada
pelo CADE e proporcionalidade do remédio concorrencial.

Ao longo do presente estudo, constatou-se que os remédios
concorrenciais podem afetar direitos fundamentais de agentes econo-
micos, como o direito a propriedade privada, protegido constitucio-
nalmente. Nesse sentido, viu-se que os remédios concorrenciais, para
que tenham legitimidade — tendo em vista seus possiveis efeitos em
direitos fundamentais —, devem obedecer aos parimetros de adequa-
bilidade, necessidade e proporcionalidade.

A utiliza¢ao da alienacao de controle societirio como remédio
concorrencial pode afetar nao s6 o direito das partes diretamente en-
volvidas na operacao ou pritica sob andlise do CADE, mas também
de terceiros. Dependendo das circunstancias do caso e da forma
como o remédio concorrencial serd implementado, poderd haver a

121 Artigo 118, §32, da Lei n® 6.404/1976.

122 Conforme artigo 118, §12, da Lei n® 6.404/1976.
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obrigacao de realizacao de oferta publica de aquisicao pelo adquiren-
te, exercicio de direito de retirada por acionistas minoritirios ou a
necessidade de observar os termos de eventual acordo de acionistas.

Os diferentes tipos de remédios concorrenciais sao classifica-
dos em funcdo de sua natureza e seus objetivos. Diversas classifica-
coes ja foram propostas por autoridades e organismos especiali-
zados'?.

Para os fins do presente estudo, € especialmente relevante a
classificacio proposta pela Comissio Europeia. Segundo estudo rea-
lizado pelo 6rgao'*, os remédios devem ser classificados pelos seus
objetivos. Nesse sentido, os remédios podem ter como escopo impor
obrigacio a agente econdmico de transferir sua posicio de mercado
(commitments to transfer market position)'*
associacio ou joint venture (commitments to exit from a JV)'*°, garan-

, retirar-se de acordos de

123 A descricao sobre as classificagoes utilizadas pela OCDE, International Competition Net-

work (ICN) e Comissdao Europeia podem ser encontradas em MATTOS, César. Op. cit. p. 69-70.

124 COMISSAO EUROPEIA. Merger Remedy Studies. Disponivel em: “http://ec.europa.eu/com-
petition/mergers/legislation/remedies_study.pdf”. Acesso em: 4 de abril de 2015.

125 Os remédios para transferir posicao de mercado seriam estruturais por natureza, pois de-
mandariam a transferéncia de ativos de um agente para o outro. A excecao seria na hipotese
de licenciamento de direitos de propriedade intelectual, que envolvia nao s6 um componente
estrutural, mas também comportamental (isto €, obrigacao de manter licenciamento de direitos
sob determinadas condi¢des por um certo periodo de tempo). Assim, segundo o estudo, os
remédios de transferéncia de posicao de mercado “aimed at re-creating the competitive strength
of a business in the hands of a suitable purchaser who exercises a sufficient competitive cons-
traint on the merging parties” (COMISSAO EUROPEIA. Merger Remedy Studies. Disponivel em:
“http://ec.europa.eu/competition/mergers/legislation/remedies_study.pdf”. Acesso em: 4 de
abril de 2015).

126 Um dos casos mais importantes na jurisprudéncia brasileira acerca de remédios estruturais
refere-se a aplicag¢ao de remédio que impods a saida de um agente econémico de uma joint
venture. No caso referente a aquisicao, por sociedade do grupo Coca-Cola, do controle da Leao
Janior S.A. (CADE, ato de concentracao n® 08012.001383/2007-91, Relator Conselheiro Paulo
Furquim de Azevedo, aprovado com restricoes em 17 de junho de 2009), o CADE condicionou
a realizacao da operac¢ao a saida do Grupo Coca-Cola da joint venture com o Grupo Nestlé —
responsavel pela producio de bebidas da marca Nestea —, um dos principais concorrentes da
Ledo Junior S.A.
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127

tir acesso a concorrentes (commitment to grant access)'*’ e outros ti-

pos obrigacio'®,

Dentre os remédios que tém como objetivo transferir a posi-
cao de mercado de agente econdmico, a Comissao Europeia destaca:
() alienacao do controle de sociedades que ja possuem um negdcio
viavel; (ii) alienacao de unidade de negdcio retirada de uma estrutura
empresarial mais ampla; (iii) alienacio de combinacao de ativos de
mais de um agente econdémico (estratégia denominada “mix and
match”); e (iv) licenciamento de longo prazo de direitos de proprie-
dade intelectual.

Os remédios estruturais referentes a transferéncia de posicio
de mercado podem apresentar problemas que limitam a sua eficicia,
como a insuficiéncia dos ativos do ponto de vista da viabilidade eco-
nomica, dependéncia de agentes verticalmente relacionados (clientes
ou fornecedores), limitacdes geograficas, questoes referentes ao ciclo
do produto, dentre outros'®. Esses problemas sao menos provaveis

127 Este tipo de remédio foi utilizado recentemente pelo CADE na operacio referente a incor-
poracao de acoes da América Latina Logistica S.A. pela Rumo Logistica Operadora Multimodal
S.A. (CADE, ato de concentracio n® 08700.005719/2014-65, Relator Conselheiro Gilvandro Vas-
concelos Coelho de Aratjo, aprovado com restricdes em 11 de fevereiro de 2015). No caso, o
CADE condicionou a realizacio da operacao, dentre outras obrigacdes, a garantia de “acesso
e utilizacao das atividades relacionadas 2 Operaciao de maneira isondmica e nao discriminato-
ria, seja na oferta, na contratagcao e na prestacio de (i) servicos de transporte ferrovidrio, (i)

servicos de transbordo, (iii) servico de armazenagem e (iv) servico de elevacio portudria”.

128 No Brasil, o CADE ja aplicou remédios que poderiam ser enquadrados nesta categoria,
como: (i) a obrigacao de utilizar ativos observando indices minimos de eficiéncia (CADE, ato
de concentracio n® 08012.008378/2011-95, Relator Conselheiro Ricardo Machado Ruiz, aprova-
do com restricdes em 10 de outubro de 2012); (ii) a obrigacio da companhia para que nio
forneca informacdes relevantes a concorrente que adquiriu participacio minoritiria em seu
capital social (CADE, ato de concentracao n°® 53500.012487/2007, Relator Conselheiro Carlos
Emmanuel Joppert Ragazzo, aprovado com restricoes em 28 de abril de 2014); e (iii) a obriga-
¢ao de garantir a portabilidade de clientes no periodo de quatro anos apés a realizacao de uma
operag¢ao (CADE, ato de concentra¢do n® 08012.011736/2008-41, Conselheiro Relator César Cos-
ta Alves de Mattos, aprovado com restricoes em 4 de agosto de 2010).

129 O estudo realizado pela Comissao Europeia identificou determinados problemas referentes

ao escopo e a suficiéncia do remédio que podem limitar a sua efetividade. Assim, o estudo
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de ocorrer quando se transfere o controle de uma sociedade ja ope-
racional e vidvel economicamente.

Niao obstante, a experiéncia do CADE demonstra que o tipo

de remédio estrutural mais utilizado &, justamente, a alienacao de pa-

130

cote de ativos'™’, sendo que um quarto dessas medidas corresponde

a modalidade mix and match, que € mais suscetivel de erros e limita-

131

¢coes com relacdo a sua eficiacia’'. Até o momento, nao hd decisio de

aplicacao do remédio referente 2 venda do controle de sociedades
pelo CADE, apesar de haver registros acerca da determinacio da ven-
da de participacdes minoritarias.

A alienacao de participacoes societdrias minoritarias ja foi uti-
lizada pelo CADE tanto para corrigir problemas estruturais do merca-
do (concentracao) quanto para enderecar questdes comportamentais
de agentes econdmicos.

Em caso referente a formacio de cartel, no qual os seus mem-

aponta os seguintes potenciais problemas: “(1) insufficient consideration of upstream and/or
downstream dependence (vertical relationships); (2) insufficient consideration of geographic
limitations; (3) insufficient consideration of what constituted the ‘critical mass’ necessary to
create a viable divested business; (4) insufficient consideration of ‘product cycle effects’; and
(5) failure to delineate the proper scope of IPRs” (COMISSAO EUROPEIA. Merger Remedy
Studies. Disponivel em: “http://ec.europa.eu/competition/mergers/legislation/remedies_stu-
dy.pdf”. Acesso em: 4 de abril de 2015).

130 Conforme recente estudo de Patricia Semensato Cabral, “33% dos remédios foram do tipo
‘venda de um pacote de ativos’; 28% do tipo ‘venda de uma unidade de negdécios’; 13% do tipo
‘venda/licenciamento de ativos intangiveis’; e 20% compreendem outros tipos de remédios
estruturais. Cerca de 6% dos remédios foram classificados como indisponiveis/confidenciais”
(CABRAL, Patricia Semensato. Remédios em atos de concentra¢iao: uma andlise da pratica do
CADE. Disponivel em: “http://www.seae.fazenda.gov.br”. Acesso em: 4 de abril de 2015).

131 “Dos casos de venda de um pacote de ativos ou de venda/licenciamento de ativos criticos
intangiveis, 25% envolveram remédio do tipo mix-and-match, ou seja, remédios que combinam,
ou permitem que as firmas decidam combinar ou nao, ativos de ambas as empresas envolvidas
na fusdo. As solucdes mix-and-match, portanto, sio minoritarias, o que é positivo dado que
tais solucoes em geral estao associadas a maiores riscos de erros” (CABRAL, Patricia Semensato.
Remédios em atos de concentracao: uma analise da pritica do CADE. Disponivel em:
“http://www.seae.fazenda.gov.br”. Acesso em: 4 de abril de 2015).
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bros utilizaram participacdes minoritarias cruzadas para dar estabili-

dade ao acordo'??, o CADE determinou o desfazimento de tais rela-

¢oes, obrigando as partes a alienar as participacdes que detinham no

133

capital social de seus concorrentes'””. Desse modo, a autarquia utili-

zou a alienacido de participacio societaria para corrigir um problema
de natureza estrutural, mas que tinha resultado essencialmente de ca-
rater comportamental, pois facilitava a uniformizacao de condutas
dos agentes.

No ambito do ato de concentracao, o CADE também ja utili-
zou a alienacao de participacao societaria minoritaria de concorrente

para remediar concentracao excessiva de mercado e a possibilidade

134

de atuacdo concertada'”. Segundo entendimento da autarquia, o ris-

co de dano concorrencial permaneceria ainda que a participacao mi-
noritdria tivesse proposito meramente financeiro'®.

132 CADE, processo administrativo n® 08012.011142/2006-79, Relator Conselheiro Alessandro

Octaviani Luis, julgado em 28 de maio de 2014.

133 Conforme o voto do Conselheiro Alessandro Octaviani Luis, “tais participacdes devem ser,
absoluta e totalmente, desfeitas, tornando essas antigas ‘parceiras’ obrigatoriamente livres das
cartelizadoras, criando-se mais um ponto de pressio ao cartel, gerando outro elemento de
dinamica onde o cartel quis estitica, trazendo mais possibilidades de precos e estratégias dis-

tintos onde o cartel quis uniformizac¢ao”.

134 CADE, ato de concentracao n® 08012.009198/2011-21, Relator Conselheiro Eduardo Pontual
Ribeiro, aprovado mediante a assinatura de Termo de Compromisso de Desempenho em 9 de
abril de 2014.

135 Como decidido no ato de concentragao n°® 53500.012487/2007, mesmo a participagao mi-
noritaria passiva pode causar danos concorrenciais. Neste sentido, o Conselheiro Eduardo Pon-
tual Ribeiro afirmou em seu voto no ato de concentracio n® 08012.009198/2011-21: “[a] extensa
andlise deste caso, incorporando as informagdes da longa instru¢io e do significativo volume
de dados trazidos pela Requerente permite uma conclusio embasada de alta probabilidade de
exercicio de poder de mercado induzido pela participacao minoritaria na CSN, rival no extre-
mamente concentrado mercado agos planos, na USIMINAS, maior empresa deste mercado re-
levante. Esta probabilidade se mantém mesmo que consideremos a participa¢ao minoritdria
geradora de, apenas, um interesse financeiro na investida. E exatamente esta participa¢cio mi-
noritaria que conduz a conclusao deste voto. Desta forma a posicao da CSN sobre a USIMINAS
deve ser reduzida, para retornar o mercado a patamar concorrencial compativel com aquele

anterior a operacao”.
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Ainda que prefira a solucio pela venda de conjunto de ativos,
¢ provavel que o CADE utilize a aliena¢ao do controle em casos futu-
ros cuja complexidade justifique tal medida, tendo em vista a reco-
mendacao de 6rgaos de defesa da concorréncia de outras jurisdicoes
e de entidades especializadas em politica concorrencial para que haja
preferéncia pela alienacao de unidades independentes e autbnomas
(stand-alone business)'>°.

O motivo de o CADE preferir a combinacao de ativos a aliena-
¢ao do controle acionario — que resultaria, na maior parte das vezes,
no desinvestimento de uma unidade autbnoma e operacional — pro-
vavelmente tem relacio com o parimetro da proporcionalidade dos

remédios concorrenciais, pois a venda de uma unidade inteira pode

ser excessiva com relacio ao problema que se pretende solucionar'?’.

Ademais, tendo em vista os possiveis Onus impostos ao alienante do
controle — sejam eles decorrentes da LSA, sejam decorrentes de acor-
do de acionistas —, solu¢cdbes menos intervencionistas sio preferidas
pelo CADE"®.

136 “Assim, recomenda-se sempre alienar uma combinacdo de ativos que seja capaz de operar
de forma independente de transacoes/relacdes com o alienante, os chamados negdcios autd-
nomos (stand-alone). Assim, é desejiavel que o pacote de desinvestimentos dependa o menos
possivel do alienante, o que inclui o fornecimento de insumos, assisténcia técnica, pessoal ou
outras formas de cooperacao do alienante. A capacidade de atuac¢io autdbnoma do negdcio de
desinvestimento € bastante favorecida pela alienaciao de uma entidade de negocio preexistente
e que ja opere no mercado de forma independente” (MATTOS, César. Op cit. p. 73).

137 Este fundamento é ressaltado por César Mattos. Conforme o autor, “[o] principal problema
da alienacdao de uma unidade de negdcio preexistente e autbnoma, no entanto, sao os princi-
pios 5 da proporcionalidade e 6 da interven¢ao minimalista, haja visto que o mercado no qual
se constatou problema competitivo pode ser uma parte bem menor que aquele negécio” (Ibi-
dem. p. 74).

138 Os impactos do remédio concorrencial na esfera de terceiros foram alvo de preocupacao
pelo CADE no ato de concentragao n® 08012.009198/2011-21. Neste caso, o Conselheiro Eduar-
do Pontual Ribeiro adotou, no item 219 de seu voto, algumas precaucdes para evitar a volati-
lidade do valor das acdes que seria resultante da aliena¢io de um grande nimero de acdes
por um acionista com participacio minoritaria relevante. “Para minimizar o impacto gerado
pela retirada de volume significativo de a¢cdes do giro didrio por parte da aquisicao de posi¢ao
pela CSN, serd permitido o aluguel de a¢cdes em condi¢cdes fragmentadas, andnimas concor-
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Assim, nao obstante a recomendacao, pela doutrina especiali-
zada e pratica internacional, de que seja dada preferéncia a venda da
unidade de negdcio autdnoma na aplicacio de remédios estruturais
com o objetivo de transferir posicio de mercado, no Brasil a aliena-
cdo do controle aciondrio como forma de transferir a titularidade de
uma empresa existente, estruturada e independente deve ser vista
como um ultimo recurso, em razio do parimetro da proporcionalida-
de dos remédios concorrenciais. A proporcionalidade, neste caso,
nio deve ser entendida somente em termos econdmicos — no que diz
respeito a suficiéncia do remédio proposto para corrigir o problema
concorrencial identificado —, mas também em termos juridicos, de
modo a minimizar os impactos da medida no direito de propriedade

privada das partes.

Nesse sentido, o CADE deve levar em consideraciao, em sua
decisao, o impacto do remédio concorrencial no patriménio de ter-
ceiros. A alienacao do controle acionario de modo forcado pode re-
sultar na depreciacao de seu valor, prejudicando acionistas minorita-
rios que possam ter direito 2 venda conjunta’® como a tnica possibi-
lidade de saida do investimento que possa garantir uma liquidez que
efetivamente ficaria prejudicada com a alienacio forcada do controle.
Além disso, condi¢des adicionais que podem eventualmente ser im-
postas pelo 6rgao de defesa da concorréncia, como a venda do con-
trole aciondrio em determinado prazo'* e a necessidade da apresen-

tacao imediata de um comprador (upfront buyer), podem reduzir ain-

renciais, através da CBLC. Esta minimizacao do impacto também orienta o prazo para alcance
da reducao do interesse financeiro e também permite que interessados em utilizar acdes da
CSN para composicao de quérum em Assembleias tenham uma oportunidade de alcangar al-

gumas das acdes da CSN, sem induzi-la a contradicao de participacio nestas Assembleias”.
139 Por forca do acordo de acionistas ou pela aplicacdo do artigo 254-A da Lei n® 6.404/1976.

140 A imposicao de um prazo — geralmente curto — para a realizacao da venda justifica-se pela
depreciacao natural dos ativos, especialmente se permanecerem inoperantes durante o periodo

da alienacao.

196 RSDE n? 21 - Julho/Dezembro de 2017



da mais o preco das acdes do bloco de controle; no limite, as acdes

podem ser alienadas a um valor de liquidacio forcada (fire sale)'*!.

Desse modo, a alienacao do controle aciondrio como remédio
concorrencial, conforme previsto no artigo 38, V, e no artigo 61, § 22,
III, da Lei n® 12.529/2011, somente podera ser utilizada pelo CADE se
atendidos os seguintes critérios: (i) se a medida for proporcional, ne-
cessaria e adequada para a corre¢ao do problema concorrencial iden-
tificado; (i1) se ndao houver medida menos gravosa e intervencionista
do ponto de vista do direito de propriedade das partes envolvidas; e
(iii) se a medida nao afetar de forma substancial os direitos patrimo-
niais de eventuais acionistas minoritarios, tanto no caso de direitos
decorrentes da LSA (ou do mercado autorregulado como Bovespa)

como no daqueles decorrentes de acordos de acionistas, se houver.

Caso esses critérios ndo sejam atendidos, o CADE nado podera
utilizar a alienacio do controle acionirio como remédio concorren-
cial e devera optar por outros tipos de medidas, como o de combina-

¢cio de ativos.

141 A Comissao Europeia e os 6rgaos de defesa da concorréncia norte-americanos — DOJ e
Federal Trade Commission (“FTC”) —, inclusive, determinam ou recomendam que os ativos a
serem transferidos sejam alienados a valor de liquidacao forcada, caso haja dificuldade em se
obter comprador. Assim, o DOJ e FTC afirmam: [a] purchaser’s interests are not necessarily
identical to those of the public, and so long as the divested assets produce something of value
to the purchaser (possibly providing it with the ability to earn profits in some other market or
to produce weak competition in the relevant market), it may be willing to buy them at a fire-sale
price regardless of whether they cure the competitive concerns” (DEPARTMENT OF JUSTICE;
FEDERAL TRADE COMMISSION. Antitrust Policy to Merger Remedies. Disponivel em:
http://www justice.gov/. Acesso em 4 abr. 2015). Da mesma forma, a Comissio Europeia afirma
que a cldusula de fire sale é pratica comum da Comissao: “[blecause of these serious negative
consequences, the Commission systematically insists that divestiture deadlines are conditions
to its clearance decisions and, if time runs out, it expects the parties to pass on the divestiture
process to an independent divestiture trustee who has the task of selling the business within a
short extra period of time, if necessary, at no minimum price in a so-called ‘fire-sale’. Nowadays,
the Commission considers firesale provisions standard practice for divestiture commitments”
(COMISSAO EUROPEIA. Merger Remedy Studies. Disponivel em: “http://ec.europa.eu/compe-
tition/mergers/legislation/remedies_study.pdf”. Acesso em: 4 de abril de 2015.).
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Conclusio.

O direito da concorréncia tem fundamento eminentemente
publico, tendo em vista que a coletividade € titular dos bens protegi-
dos pela legislacio concorrencial®. Nao obstante as decisodes do
CADE incidam sobre atos e negdcios juridicos de natureza privada,
podem afetar direitos fundamentais das partes envolvidas. Nesse sen-
tido, o regulador deve proteger os valores da livre concorréncia e li-
vre iniciativa e, 20 mesmo tempo, respeitar os direitos privados dos
agentes econdmicos, observando, em todas as suas decisdes, 0s pa-
rametros de proporcionalidade e razoabilidade, de modo a minimizar
os efeitos de sua atuagao sobre tais direitos.

Os remédios concorrenciais sio medidas utilizadas pelo 6rgao
concorrencial para corrigir determinado dano, potencial ou existente,
ao mercado. Os remédios se dividem, conforme sua natureza e fina-
lidade, entre estruturais e comportamentais. Em ambas as modalida-
des, os remédios concorrenciais afetam diretamente a propriedade
privada ou a autonomia da vontade dos agentes econdmicos. Desse
modo, tais medidas devem observar os parimetros da proporcionali-
dade, adequabilidade e necessidade.

No caso da alienacio do controle acionario, o remédio con-
correncial pode afetar direitos patrimoniais de terceiros. Por esse mo-
tivo, o CADE deve levar em considerac¢io, na verificacio da propor-
cionalidade da medida, os efeitos que a imposicio da venda do con-
trole acionirio como remédio concorrencial pode causar na esfera de
terceiros. Caso o dnus seja excessivo, a autarquia deverd dar prefe-
réncia a solu¢cdes menos intervencionistas, como a alienaciao de com-
binacio de ativos.

142 Conforme o paragrafo unico do artigo 1° da Lei n® 12.529/2011: “Art. 1° [...] Pardgrafo dnico.

A coletividade ¢ a titular dos bens juridicos protegidos por esta Lei”.
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ASPECTOS JURIDICOS DA LOGISTICA
DO COMERCIO ELETRONICO!'

LEGAL ASPECTS OF E-COMMERCE LOGISTICS

Eduardo Tomasevicius Filho

Resumo: Este artigo tem por objetivo a andlise de aspectos le-
gislativos e jurisprudenciais da logistica do comércio eletronico em
perspectiva interdisciplinar. Reconhecendo-se a importancia dessa
forma de exercicio de atividade empresarial, partiu-se do principio de
que muito destaque se confere ao estabelecimento virtual e pouca
atencao aos seus aspectos logisticos. Fez-se apresentacao dos princi-
pais conceitos de logistica e dos contratos relacionados a essa ativida-
de, sendo que o principal deles é o contrato de transporte, pelo fato
de que os produtos nao sao retirados pelos clientes, mas, sim, entre-
gues fora do estabelecimento. Analisou-se a legislacao aplicavel, em
especial, o Codigo Civil, a Lei n°® 11.442, de 5 de janeiro de 2007 e o
Codigo Brasileiro de Aerondutica. Selecionaram-se acérdaos para
ilustrar problemas cuja causa estava em deficiéncias de logistica,
como aqueles com transportadores ou ma gestao dos estoques. Con-
cluiu-se que a jurisprudéncia impoe responsabilidade objetiva ao
transportador por extravio de mercadorias, mas reconhece que, em
caso de furto ou roubo, exclui-se essa responsabilidade com funda-
mento no conceito de caso fortuito externo, o que importa a assun-
cao do prejuizo pelo fornecedor. Também se observou que se tem

1 Artigo recebido em 02.12.2018 e aceito em 14.12.2018.
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imputado responsabilidade ao fornecedor por mora no atraso na en-
trega e esta obrigado a entrega do produto em um turno, sendo ve-
dado entrega em “horario comercial”. Os Correios respondem objeti-
vamente por extravio de mercadorias, mas, devido ao aumento da
demanda por servicos de entrega de produtos importados, podem
sim cobrar tarifa adicional dos clientes.

Palavras-chave: Logistica. Comércio eletrdnico. Contrato de
transporte de mercadorias. Responsabilidade civil do transportador.

Correios.

Abstract: This paper is about legal aspects of e-commerce lo-
gistics in an interdisciplinary perspective. Due to its importance as a
way to make business, the author stated that too much importance is
given to virtual stores and little attention is paid to e-commerce logis-
tics. The main concepts of logistics and contracts related to this activ-
ity were presented. The main contract in this activity is carriage con-
tract, because the products are not withdrawn by customers, but de-
livered outside the stores. The applicable legislation was analyzed, in
particular, the Civil Code, as well as Law n® 11.442, on January 5%
2007 and the Brazilian Air Navigation Code. Selected case law reports
were analyzed to illustrate facts that were caused by logistic deficien-
cies, such as problems with conveyors or poor stock management. It
was concluded that Brazilian case law imposes strict liability on the
carrier for loss of goods, but acknowledges that this liability is ex-
cluded due to force majeure in case of theft or robbery, which implies
that the carrier assumes the loss. It was also observed that the sup-
plier is liable for delay in delivery of goods and is subject to penalty,
as well as is forbidden to delivery them along the “business time”. The
Brazilian Courier is strictly liable to lost of goods, but it can charge
additional fees due to the increased demand for imported goods de-
livery services.

Keywords: Logistics. E-commerce. Carriage contract. Carrier’s
liability. Courier.
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Sumdrio: Introducio. 1. Consideragcdes sobre
logistica. 2. Contratos aplicaveis a logistica do
comércio eletronico. 3. Problemas relaciona-
dos com a logistica do comércio eletrdnico.
3.1. Avaria e perda das mercadorias. 3.2. Mora
no envio, no recebimento e na coleta de mer-
cadorias. 3.3. Mercadorias importadas da Chi-
na. Conclusao.

Introducio.

O comércio eletrbnico, que surgiu com a abertura comercial
da Internet em 1994 e ganhou destaque a partir do ano 2000, desen-
volveu-se de modo significativo nessas duas ultimas décadas, conso-
lidando-se como novo modelo de realizacao de vendas. No inicio, era
apenas mais uma alternativa ao comércio tradicional e dava-se exces-
siva importancia a divisaio do comércio eletronico entre B2B (busi-
ness to business) e B2C (business to consumers). Porém, a dimensiao
atual dessa atividade assumiu formato autbnomo e, em certos ramos
de negdbcios, podera até mesmo ocupar o espaco explorado dos esta-
belecimentos fisicos, pela praticidade que este proporciona aos con-
sumidores de receber os produtos e servicos em casa, economizan-
do-se tempo. Inclusive uma dessas empresas que atuam nesse setor,
tornou-se, em janeiro de 2019, a empresa mais valiosa do mundo.? O
comércio eletronico contribuiu para o estabelecimento de uma eco-
nomia global, pela facilidade de realizacio de contatos entre vende-
dores e compradores em todas as partes do mundo, e nio mais ape-
nas com as grandes empresas transnacionais, que atuavam em deze-
nas de paises por meio de suas subsididrias e filiais.

2 ESTADAO CONTEUDO. Amazon supera Microsoft e torna-se a maior empresa do mundo
em valor de mercado. Revista IstoF, Sao Paulo, 7 jan. 2019. Disponivel em: “https://is-
toe.com.br/amazon-supera-microsoft-e-torna-se-maior-empresa-do-mundo-em-valor-de-merc
ado/”. Acesso em: 7 jan. 2019.
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Analises dos aspectos juridicos do comércio eletronico, em es-
pecial, no inicio dos anos 2000, destacavam a formacao dos contratos
pela Internet?® Vinte anos depois, ja se definiu que aos contratos ele-
tronicos se aplicam as regras relativas aos contratos entre ausentes,
tanto em nivel nacional quanto internacional. E pacifico o entendi-
mento acerca da aplicacaio do Cédigo de Defesa do Consumidor a
essas transagdes, sobretudo no tocante as regras sobre oferta. Conso-
lidou-se a protecao juridica do estabelecimento virtual, conceito este
adaptado do conceito de estabelecimento fisico,* ao reconhecerem-
se aos estabelecimentos virtuais, por exemplo, a vedagcio a concor-
réncia desleal, mediante a protecao do titulo de estabelecimento e
marcas, com a proibi¢ao do uso desses elementos por terceiros como
nomes de dominio na Internet, quando registrados por terceiros. Tu-
telam-se os layouts dos websites por meio das regras relativas aos di-
reitos autorais.” Além disso, a Internet interfere no funcionamento do
mercado geografico, porque esta permite a ampliacio do “mercado
relevante” para fins de analise da defesa da concorréncia.

No entanto, pouco se discute o modo pelo qual as mercado-
rias chegam aos compradores ou consumidores. Trata-se de um pro-
blema para o qual somente se dd atencao em situacoes drasticas,
como no caso da greve dos caminhoneiros de maio de 2018, a qual
afetou o abastecimento em todo o Brasil. Muito se lamenta, mas pou-

3 Cf. BARBAGALO, Erica Brandini. Contratos eletrénicos: contratos formados por meio de
redes de computadores peculiares juridicas da formaciao do vinculo. Sao Paulo: Atlas, 2001;
CARVALHO, Ana Paula Gambogi. Contratos via internet: segundo os ordenamentos juridicos
alemao e brasileiro. Belo Horizonte: Del Rey, 2001.

4 Cf. ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Traducao Fabio Konder Comparato. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, v. 35, n. 104, p. 109-26,
out./dez. 1996; BARRETO FILHO, Oscar. Teoria do estabelecimento comercial: fundo de comér-
cio ou fazenda mercantil. Sao Paulo: Saraiva, 1988.

5 Cf. RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Apelaciao n® 0108010-
82.2013.8.19.0001. Vigésima Quarta Camara Civel. Relatora: Des. Cintia Santarém Cardinali.
Data de Julgamento: 7 nov. 2018; RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de
Janeiro. Apelacio n® 0022437-27.2012.8.19.0061. Décima Nona Camara Civel. Relator: Des. Jua-
rez Fernandes Folhes. Data de Julgamento: 5 jul. 2018.
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co se faz para resolver os problemas das estradas malconservadas e
os assaltos aos entregadores de encomendas. Os Correios tiveram
que se transformar com o passar dos anos: de empresa de telecomu-
nicagdes — empresa de correios e telégrafos —, tornou-se, preponde-
rantemente, uma empresa de logistica.

Para que existam estabelecimentos virtuais, ¢ imprescindivel
dar a devida atencao a logistica. Considerando a importancia do co-
mércio eletrOnico para a atividade empresarial, cabe discutir os pro-
blemas juridicos existentes em relacao a logistica do comércio eletrd-
nico. Nesse trabalho, em perspectiva interdisciplinar, faz-se a apre-
sentacao da logistica e dos contratos a ela relacionados, que estrutu-
ram juridicamente essa atividade, sobretudo pelo fato de que a dou-
trina® dedica mais pdginas ao transporte de pessoas em comparacio
com o transporte de mercadorias. Na parte final, apresentaram-se
acordios selecionados entre os mais representativos sobre o tema,
em que os litigios decorriam de problemas de logistica, para uma me-
lhor compreensao do assunto ora analisado.

1. Consideracdes sobre logistica.

A atividade empresarial, que consiste, do ponto de vista juridi-
co, na organizacao dos fatores de producao destinada a producgio ou
a circulacao de bens e servicos, conforme disposto no art. 966 do
Codigo Civil brasileiro, requer a boa administracao financeira, para
que se evite a faléncia; igualmente, a administracao de recursos hu-
manos, para a organizacao do trabalho, o qual é um dos fundamentos
da ordem econ6mica brasileira (Constitui¢ao Federal, art. 170). A ad-
ministracio da producio volta-se 2 maneira adequada de produzir

6 Cf. PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Forense, 1989;
CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 10. ed. Sao Paulo: Atlas, 2012;
DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro: Responsabilidade civil. 28. ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2014, v. VIL
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bens e de realizar a prestacao de servicos. A administracio de marke-
ting, por sua vez, consiste nos principios e técnicas voltadas a identi-
ficacao das necessidades dos clientes, satistazendo-os e preocupan-
do-se com o modo pelo qual um fabricante ou comerciante deve agir
para distinguir-se dos concorrentes, desde a questao de formulagcao
de uma politica de precos atraente e os meios de divulgacao das mar-
cas, produtos e servigcos, até a personalizacio do que serd entregue e
a fidelizacao dos clientes.” Porém, de nada adianta preocupar-se em
produzir bens e prestar servicos, se o cliente, comprador ou consumi-
dor, nio receber o que adquiriu. Assim, destaca-se a importancia da
logistica, por meio da qual se organiza a cadeia de suprimentos e o
gerenciamento da circulagao dos insumos, matérias-primas, produtos
e servicos entre os fornecedores entre si, assim como entre fornece-
dores e consumidores. Uma das definicdes de logistica é a de Martin
Christopher, segundo o qual:

[...] logistica € o processo de gerenciamento estra-
tégico da compra, do transporte e da armazena-
gem de matérias-primas, partes e produtos acaba-
dos (além dos fluxos de informacao relacionados)
por parte da organizac¢io e de seus canais de mar-
keting, de tal como que a lucratividade atual e fu-
tura sejam maximizadas mediante a entrega de en-
comendas com o menor custo associado.®

A logistica ¢ importante na atividade empresarial, para que os
clientes sejam atendidos com a maior rapidez e eficiéncia possiveis,
reduzindo-se o tempo do ciclo do pedido, o qual consiste no “tempo
decorrido entre o momento de pedido do cliente, a ordem de compra
ou requisicao do servico, e aquele da entrega do produto ou servico

7 KOTLER, Philip; KETLER, Kevin Lane. Administracdo de marketing. Traduciao: Monica Ro-

senberg, Claudia Freire e Brasil Ramos Fernandes. 12. ed. Sio Paulo: Pearson, [s.d]. p. 4.

8 CHRISTOPHER, Martin. Logistica e gerenciamento da cadeia de suprimentos: criando redes
que agregam valor. Traducao: Mauro de Campos Silva. 2. ed. Sao Paulo: Thomson Learning,
2007, p. 3.
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ao cliente”.” Com o auxilio da logistica, racionaliza-se a organiza¢ao
interna do estabelecimento, reduzem-se custos com a ocupacao de
espacos de armazenamento, proprios, alugados ou terceirizados,
pela pritica de atos desnecessarios ou contabilmente desvantajosos,
ou por causa de demandas regulares, irregulares ou sazonais, confor-
me o caso. Também se define o modal de transporte mais apropriado
para fazer com que o produto seja entregue até o cliente em termos
de confiabilidade, custos e volume transportado, bem como a defini-
¢do dos roteiros mais convenientes a serem percorridos pelos veicu-
los.'” Em outras palavras, a logistica concorre para que o empresario
organize os fatores de producio da melhor maneira possivel e cum-
pra os contratos por ele celebrados.

Transportes e estoques sdo as duas atividades primarias da lo-
gistica. Para que o cliente receba o que adquiriu, sao necessarias de-
zenas de operacdes de logistica, que giram em torno desses dois ele-

mentos. Ronald H. Ballou,!

considerado o grande expoente dessa
matéria, apontou que se faz necessario fixar o padrao de qualidade
que sera oferecido em termos de satisfacao e agilidade no atendimen-
to. Porém, quanto mais rapida for a entrega dos produtos, maiores os
custos envolvidos nessa operacao. Problemas de transporte, como
greves e disputas por fretes impactam no deslocamento dos produtos
€, Ccaso sejam pereciveis, geram prejuizos inevitaveis. Os estoques,
que, na definicao de Ballou, sio o “pulmao” da empresa em termos
de oferta e procura por garantirem a disponibilidade dos produtos
comercializados, sio decisivos para o maior ou menor tempo de en-
trega, ou até mesmo por estar esgotado. Outro elemento a ser levado
em consideracio é o processamento interno dos pedidos, porque im-
pactam no tempo de entrega dos produtos. Sao também as atividades
de suporte, entre as quais a armazenagem, a manipulacio, embala-

9 BALLOU, Ronald H. Gerenciamento da cadeia de suprimentos/Logistica empresarial. Tra-
dugio: Raul Rubenich. 5. ed. Porto Alegre: Bookman, 2000, p. 97.

10 BALLOU, Ronald H., op. cit., p. 191.

11 Ibidem, p. 32-33.
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gem, realizacdo de compras para reposicao dos estoques e a adminis-
tracio das informacdes sobre esse processo.

Em termos de fluxo de procedimentos, as operacoes de logis-
ticas podem dividir-se em logistica de entrada, que se volta a obten-
¢do de suprimentos para a atividade que realiza; a logistica interna,
que consiste nas atividades de processamento dos materiais ou pro-
dutos adquiridos, entre as quais a conferéncia dos que foi adquirido,
a fabricacdo, a armazenagem e a embalagem; e a logistica de saida,
que consiste na entrega dos produtos aos distribuidores, atacadistas e
varejistas, ou na entrega direta ao consumidor.'? Ademais, existe a
denominada logistica direta, por meio da qual se disciplina o deslo-
camento dos produtos e servicos dos fornecedores em dire¢io aos
consumidores, e a denominada logistica reversa, por meio da qual se
organiza o retorno dos produtos defeituosos para o fabricante ou
aqueles que devem ser recolhidos pelos fornecedores por questoes
ambientais, como no caso de residuos sélidos, nos termos da Lei n®
12.305, de 2 de agosto de 2010.

Geralmente se costuma pensar a logistica na organizacao de
uma fabrica ou no sistema de distribuicao de produtos de uma loja
fisica. Porém, a logistica também esta presente nos estabelecimentos
virtuais. A comercializa¢ao de produtos e servicos di-se por intermé-
dio de um website, o qual se denomina, por analogia, de estabeleci-
mento virtual. Nesse tipo de operacio, a organizacao logistica varia
consideravelmente. De um lado, tem-se a logistica das grandes redes
de varejo, nacionais ou estrangeiras, que comercializam produtos es-
pecificos, como no caso de livrarias virtuais, ou aquelas que oferecem
enorme variedade de produtos, como os grandes magazines e lojas
de departamentos, os quais tém estabelecimentos virtuais, ao lado da
rede propria de lojas fisicas. Ao lado destas, existem os grandes esta-
belecimentos totalmente virtuais. Essas empresas dispdem de centros

12 HARA, Celso Minoru. Logistica: armazenagem, distribuicao e trade marketing. Campinas:
Alinea, 2013, p. 36-37.
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proprios de armazenamento, ou atuam com empresas especializadas
de logistica voltadas a essa atividade. De outro lado, hd os pequenos
empresarios que, em geral, tém estoques de reduzido volume, guar-
dando consigo os produtos ou contratando empresas de logistica es-
pecializadas nesse segmento de comércio eletrOnico, as quais ofere-
cem a completa terceirizacao da gestio de estoques, nao se limitando
a0 mero armazenamento, mas também a coleta, embalagem e posta-
gem dos produtos vendidos, assumindo, também, a responsabilidade
por danos ocorridos no estoque por meio da contratacido de apdlice
de seguro do local.

Existem sites na Internet, nacionais ou estrangeiros, que
atuam como intermediadores entre vendedores e compradores, co-
brando comissdes dos vendedores pelas vendas realizadas. Nestes
casos, podem os vendedores ser pessoas naturais, como também po-
dem ser pessoas juridicas, em geral, microempreendedores indivi-
duais ou microempresarios, que veem nesses sifes a oportunidade de
comercializacdo de seus produtos, incluindo a importacio de produ-
tos da China para o Brasil. A logistica de transportes nestes casos estd
baseada nos Correios, fato este que trouxe desafios importantes de
organizacao interna das atividades para esta empresa publica. Isso
porque, ao longo dos anos, com a automaciio dos processos opera-
cionais, as cartas eram organizadas por maquinas capazes de realizar
a leitura do Cédigo de Enderecamento Postal (“CEP”). Nos ultimos
anos, diminuiu-se o nimero de cartas enviadas e aumentou exponen-
cialmente o nimero de encomendas postadas, cada uma delas em
uma embalagem de tamanho Unico, dificultando o processamento
dessas mercadorias e exigindo o transporte de cargas cada vez mais
pesadas e valiosas, o que desperta o interesse de criminosos pelas
cargas transportadas, encarecendo o preco dos servigos.

2. Contratos aplicaveis a logistica do comércio eletronico.

Para que a logistica do comércio eletronico — como a do co-
mércio em geral — se desenvolva adequadamente, no intuito de satis-
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fazer as necessidades dos clientes no menor intervalo de tempo pos-
sivel e pelo preco mais baixo, o direito tem importincia especial para
assegurar que as expectativas geradas pelo empresario em face de
seus clientes serao confirmadas. Por exemplo, em uma simples com-
pra e venda realizada pela Internet, o produto deve estar disponivel
em estoque — o que implica ter sido previamente adquirido perante o
fornecedor — ou ser rapidamente adquirido para revenda, caso nio se
trabalhe com estoque grande volumoso. Este também necessita ser
adequadamente retirado da estante em que se encontra armazenado
e devidamente embalado para remessa ao cliente. Nesse sentido, ha
importantes elementos de logistica de entrada e logistica interna, que
impactam no tempo de processamento do pedido realizado pelo
cliente.

Sem duvida, a logistica de saida é o aspecto mais sensivel nes-
sa atividade, porque a saida do produto do estabelecimento do forne-
cedor importa enormes riscos, ja que estes sao imputados ao vende-
dor até o momento da tradicio da coisa, conforme disposto no art.
234 do Codigo Civil brasileiro. O tempo que o transportador leva para
entregar o produto — seja este uma transportadora ou os Correios — €
elemento fundamental de logistica, porque exige maiores custos para
a realizacdo de entrega personalizada ou a organizacio empresarial
mais sofisticada, para conseguir a maxima eficiéncia no roteiro reali-
zado pelo transportador em determinado dia, levando em conta, in-
clusive, o horario de entrega do produto ao cliente.

Pelo fato de que o consumidor nio teve a oportunidade de
testar ou visualizar i loco o que adquiriu, este pode ter tido um con-
sentimento viciado por erro ou dolo, e ter adquirido o que nao dese-
java. O art. 49 do Codigo de Defesa do Consumidor assegura o deno-
minado “prazo de reflexao”, que consiste no exercicio do poder juri-
dico de resilicao do contrato de compra e venda realizada fora do
estabelecimento fisico no prazo de sete dias, a contar da data efetiva
de entrega do produto em domicilio. Os custos de coleta da merca-
doria sao arcados pelo fornecedor. Porém, para que o prazo de refle-
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xao tenha efetividade, € preciso ter a logistica reversa, por meio da
qual se fard a coleta do produto por um transportador.

Assim, do ponto de vista juridico, trés sao os contratos impres-
cindiveis para uma boa gestio de logistica. Sio o contrato de trans-
porte, o contrato de seguro e o contrato de armazenagem.

A atividade de transporte € bastante antiga, mas a sua regula-
mentacio remonta ao século XIX, com o surgimento do transporte
ferrovidrio. Antes disso, o “comissario de transportes”, qualificado
como “agente auxiliar do comércio”, tinha sua atividade disciplinada
nos termos dos art. 98 a 118 do Coédigo Comercial de 1850. Com o
desenvolvimento das ferrovias em diversos paises, entre os quais, o
Brasil, foi necessario legislar sobre a matéria entre o fim do século
XIX e o inicio do século XX. No Brasil, o Decreto n? 2.681, de 26 de
dezembro de 1912, que fixava a responsabilidade civil das estradas
de ferro, tornou-se importante marco da responsabilidade civil no di-
reito brasileiro, porque estabelecia presuncoes de culpa que, na pra-
tica, eram equivalentes a responsabilidade civil objetiva. Tempos de-
pois, a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal editou sumulas
importantes sobre transporte, entre as quais as que tornavam inope-
rantes as cldusulas de nao indenizar. Na década de 1980, promulga-
ram-se duas leis sobre transporte. No caso de transporte rodoviario
de cargas, a Lei n® 6.813, de 10 de julho de 1980 e, para transporte
aéreo de cargas, o Codigo Brasileiro da Aerondutica (Lei n® 7.565, de
19 de dezembro de 1986). Somente com o Codigo Civil de 2002 que
o transporte se tornou um contrato tipico, com nitida influéncia do
Caodigo Civil italiano de 1942. Estd em vigor no Brasil a Lei n® 11.442,
de 5 de janeiro de 2007, que trata do transporte rodoviario de cargas
e revogou a Lei n® 6.813, de 1980, assim como o contrato de transpor-
te aéreo de cargas estad disciplinado entre os arts. 235 a 245 do Codigo
Brasileiro de Aeronautica.

O contrato de transporte de mercadorias, nos termos dos arts.
743 a 756 do Cédigo Civil, estabelece como obrigacio do remetente

a identificacdo da natureza da coisa, seu peso e quantidade, o ende-
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reco do destinatario e estar devidamente embalada. Por outro lado,
cabe ao transportador emitir o conhecimento de transporte de merca-
dorias,® levar a coisa até o local dentro do prazo previsto, tomando
as cautelas para que chegue ao destinatiario em bom estado e entre-
ga-la ao destinatario ou comunicar a disponibilidade de retirada da
mesma, caso isso seja avencado no contrato. O art. 750 do Cédigo
Civil estabelece a responsabilidade civil do transportador, a qual ¢
limitada ao valor do conhecimento de transporte, e inicia-se com o
recebimento da mercadoria e cessa com a sua entrega ao destinatario
ou depdsito em juizo. De acordo com o art. 754 do Codigo Civil, o
destinatiario da mercadoria deve conferir e apresentar reclamacodes
contra avarias permanentes, sob pena de decadéncia de seu direito;
no paragrafo Gnico deste artigo, em se tratando de perda parcial ou
avaria nao perceptivel 2 primeira vista, esse prazo decadencial sera
de dez dias.

Ja a Lei n® 11.442/2007, por ser lei especial, complementa ou
afasta o disposto no Codigo Civil, dentro de sua especificidade de
transporte rodovidrio de cargas. O art. 62 desta lei estabelece que o
instrumento do contrato pode ser o contrato ou o conhecimento de
transporte. O transportador é obrigado a realizar contratacio de segu-
ro contra perdas e danos (art. 13). Embora a responsabilidade do
transportador tenha inicio e término do mesmo modo definido pelo
Caodigo Civil (art. 79), a Lei n® 11.442/2007 estabelece as hipéteses de
exclusao de responsabilidade civil no art. 12, entre as quais a culpa
exclusiva do expedidor ou destinatario da carga, a inadequacao da
embalagem escolhida pelo expedidor, vicio proprio ou oculto da car-
ga, manuseio, embarque, estiva ou descarga nao realizados pelo
transportador, forca maior e caso fortuito e nao contratacio de seguro

de transporte pelo contratante dos servigos.

13 Cf. BRASIL. Receita Federal. Conbecimento de transporte eletrénico. Brasilia, DF, [s.d.]. Dis-
ponivel em: “http://www.cte.fazenda.gov.br/portal/”. Acesso em: 20 dez. 2018.
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Do mesmo modo, no Cédigo Brasileiro de Aeronautica, nos
termos do art. 245, estabelece-se que a responsabilidade civil do
transportador aéreo de cargas se inicia com o recebimento, perdura
enquanto a coisa estiver no aerédromo ou a bordo da aeronave, e
encerra-se com a entrega final. As hipoteses de exclusao de respon-
sabilidade civil do transportador aéreo de cargas sao estas previstas
no art. 264 deste Codigo, entre as quais o atraso por determinaciao da
autoridade aerondutica do voo, ou que a perda, destruicao ou avaria
resultou de natureza ou vicio proprio da mercadoria, embalagem de-
feituosa, ato de guerra ou ato de autoridade publica referente a carga.

Importa ainda analisar a natureza juridica do frete, uma vez
que, neste caso, ndo serd o cliente que retirard o produto do estabe-
lecimento fisico. Ha a possibilidade de uso de drones para entrega
dos produtos em domicilio. Essa situacio nada afeta a natureza do
negocio, pois se trata de transporte nao tripulado, continuando a ser,
portanto, transporte. Salvo nesse caso excepcional, o transportador €,
portanto, agente essencial ao comércio eletrdbnico. Como o contrato
de transporte € celebrado junto com o contrato de compra e venda
pela Internet, tem-se coligacao contratual, sendo o contrato de com-
pra e venda o principal e o contrato de transporte o contrato aces-

sorio.

O contrato de seguro ¢ importante para o bom andamento do
comércio eletronico, porque facilita o pagamento das indenizacoes e,
consequentemente, a solucdo dos problemas envolvendo as partes
interessadas, em caso de sinistro com as mercadorias ou produtos a
serem entregues aos compradores e consumidores. Devido a obriga-
toriedade de sua celebracio em se tratando de transporte rodoviario
de cargas, nos termos do art. 12 da Lei n® 11.442/2007, o contrato de
seguro € acessorio ao contrato de transporte, sendo, ambos, coliga-
dos. Quando ocorre o inadimplemento do contrato de transporte, a
seguradora € acionada e deve pagar a indenizacao completa pelos
prejuizos sofridos pelo remetente ou destinatario do produto ou mer-
cadoria. Na hipoétese de o sinistro ter sido gerado por terceiro, a segu-
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radora pode sub-rogar-se em face deste, nos termos do art. 786 do
Codigo Civil. Todavia, nio hd sub-rogacio por parte da seguradora
em face da transportadora, quando o seguro foi por esta contratado,
porque, nesta situacao, o contrato de seguro € aleatério em sua es-

séncia.

Por fim, o terceiro contrato relativo a logistica do comércio
eletrénico € o contrato de armazenagem, regulado no Brasil pelo De-
creto n® 1.102, de 21 de novembro de 1903, como também pelo art.
751 do Cdodigo Civil, que estende aos armazéns do transportador as
regras relativas ao contrato de depdsito. Evidentemente, com a maior
complexidade das operacdes de armazenagem, que permite a com-
pleta terceirizacao da gestdo de estoques, a disciplina juridica dessa
relacio da-se no Ambito da autonomia privada das partes.

3. Problemas relacionados com a logistica do comércio eletrd-
nico.

De acordo com Celso Minoru Hata, “os consumidores nao es-
tao interessados em conhecer de que maneira um produto € transpor-
tado ou estocado: eles querem que o nivel de servico de distribuicao
seja atendido, que o produto desejavel seja entregue de maneira rapi-
da e confidvel”." Por isso, nenhuma empresa pode desprezar as
questoes logisticas, sob pena de perda de competitividade ou exclu-
sao do mercado, por nao se entregar os produtos e servicos aos com-
pradores e consumidores, gerando insatisfacdes ou litigios por ina-
dimplemento contratual.

Os problemas de logistica levados aos tribunais giram em tor-
no da gestao inadequada de estoques por atrasos na expedicio das
mercadorias ou até mesmo a niao entrega por indisponibilidade em

14 HARA, Celso Minoru, op. cit., p. 158.
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estoque. Armazenagem e embalagens inadequadas dos produtos
causam avarias nos produtos, que sao considerados vicios ou defei-
tos, conforme a legislaciao aplicavel. Enquanto no estabelecimento fi-
sico a tradicao da coisa di-se nesse local e o risco pela perda e dete-
rioracao da coisa € do comprador, porque, nesse instante, tornou-se
proprietario, o oposto se di com o comércio eletronico: o vendedor
necessita fazer com que a coisa seja entregue ao comprador fora do
estabelecimento, o que aumenta consideravelmente os riscos atinen-
tes a essa operacao, em termos de avarias e perdas, bem como de
atrasos na entrega.

3.1. Avaria e perda das mercadorias.

O risco de perda ou de perecimento da mercadoria a ser en-
tregue ao comprador, ou o produto a ser entregue ao consumidor,
seja por avaria ou nos casos de furto e roubo, ¢ problema relevante
na logistica do comércio eletronico.

Embora, nos termos do art. 750 do Codigo Civil, do art. 12 da
Lei n® 11.442/2007 e do art. 262 do Codigo Brasileiro de Aeronautica,
seja do transportador a responsabilidade por perda ou deterioracao
em face do fornecedor, a responsabilidade em face do cliente é do
vendedor, porque a tradi¢io da coisa nio se efetivou, cabendo, evi-
dentemente, o ressarcimento pelo pagamento de indeniza¢io por
perdas e danos. Nessas hipoteses de perda ou deterioracao, cabe ao
vendedor, as suas expensas, providenciar outro produto para ser en-
tregue ao comprador, quando se tratar de coisa fungivel, ou pagar
diretamente a indenizacio por perdas e danos, quando se tratar de
coisa infungivel. Cabe observar que, como o contrato de transporte €,
neste caso, acessorio ao contrato de compra e venda, nao se aplica a
regra de que o prazo para reclamacio de avarias decai imediatamente
apos o recebimento da coisa pelo destinatario, porque este fato € hi-
potese de defeito e este deve ser reparado.
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A jurisprudéncia brasileira considera como objetiva a respon-
sabilidade civil do transportador.'®> Curiosamente, esse entendimento,
embora amplamente aceito, parece ser equivocado, porque nem art.
750 do Codigo Civil ou a Lei n® 11.442/2007, a qual foi transcrita su-
pra, estatuem expressamente que o transportador de mercadorias res-
ponde independentemente de culpa pelos danos causados aos con-
tratantes do servico, inclusive até nas hipoteses de caso fortuito e for-
ca maior.'® Ao contririo, no pardgrafo tnico do art. 12, reconhece-se
responsabilidade pelo agravamento das perdas e danos a que se deu
causa, o que exige prova de culpa. Tampouco se deve confundir res-
ponsabilidade objetiva com obrigacao de resultado. Nao se deveria
fundamentar a responsabilidade objetiva do transportador de cargas
por analogia a responsabilidade civil do transportador de pessoas.
Neste ultimo caso, a responsabilidade civil € objetiva, porque se apli-
ca o Codigo de Defesa do Consumidor, o qual prevé essa situacio de
responsabilidade independentemente de culpa no art. 14 e equipara
todas as vitimas do evento (by-standers) a consumidores, nos termos
do art. 17 deste mesmo texto legal. Por isso, dever-se-ia aplicar a re-
gra interpretativa de que nao cabe ao intérprete distinguir, se a lei nao
distinguiu. De qualquer modo, enquanto prevalecer o entendimento
de que a responsabilidade civil do transportador de mercadorias ¢
objetiva, isso significa que o fornecedor, em caso de extravio de mer-
cadorias, nao precisa fazer prova da culpa do transportador contra-
tado.

Porém, em caso de perda da mercadoria por caso fortuito ou
forca maior, como nas hipéteses de acidente ou de crime contra o

15 Cf. BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento no Agravo em Recurso
Especial n® 968.878/SP. Quarta Turma. Relator: Min. Marco Buzzi. Data de Julgamento: 9 mar.
2017.

16 Cf. SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo. Apelaciao Civel n® 1000661-
20.2017.8.26.0372. Décima Oitava Camara de Direito Privado. Relatora: Des. Carmen Lucia da
Silva. Data de Julgamento: 5 jun. 2018; SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo.
Apelacio n° 1003655-66.2014.8.26.0003. Décima Segunda Camara Extraordindria de Direito Pri-
vado. Relator: Des. Tercio Pires. Data de Julgamento: 28 ago. 2015.
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patrimOnio, a jurisprudéncia brasileira tinha entendimento de que se
tratava de hipdtese de caso fortuito interno, impondo-se a responsa-
bilidade ao transportador. Por exemplo, em acérdao do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo, prolatado em 2013," reconheceu-se
que roubo de carga ¢ risco inerente 2 atividade da transportadora,
competindo-lhe a contratacio de seguro obrigatorio nos termos do
art. 12 da Lei n® 11.442, de 2007. O Superior Tribunal de Justica tam-
bém havia definido entendimento de que se trata de caso fortuito in-
terno. Merece destaque o caso em que a seguradora propds acao em
face da transportadora para ressarcimento com o pagamento da inde-
nizacao por fato de roubo de carga muito visada em rodovia conhe-
cida por ter altos indices de crimes.'® O Tribunal de Justica do Estado
de Sao Paulo julgou procedente a acido, por entender que a transpor-
tadora deveria ter tomado as devidas precaugdes, em especial, o tra-
fego em comboio ou a contratacio de escolta armada.

Contudo, o Superior Tribunal de Justica mudou o entendimen-
to sobre a matéria — seguindo, alids, o disposto no art. 12 da Lei n®
11.442/2007 — ao admitir a exclusao da responsabilidade do transpor-
tador por reconhecer que roubo de carga ¢ hipétese de caso fortuito
externo. Esse entendimento surgiu no leading case relativo a assalto
em transporte coletivo de pessoas e foi estendido ao transporte de
cargas, porque se entendeu que nenhuma dessas providéncias pode
garantir que roubos deixarao de acontecer. A exigéncia de escolta ar-
mada somente se justificaria, se expressamente prevista no contrato
de transporte, razao pela qual se reformou o acérdao, excluindo a
responsabilidade da transportadora. Isso significa que esse custo re-
lativo a logistica deixou de ser do transportador para ser suportado
pelo fornecedor do produto. Dessa maneira, o fornecedor, na organi-

17 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo. Apelacio Civel n® 0005963~
77.2009.8.26.0000. Vigésima Segunda Camara de Direito Privado. Relator: Des. Fernandes Lobo.
Data de Julgamento: 16 mai. 2013.

18 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.660.163/SP. Terceira Turma.
Relatora: Min. Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 6 mar. 2018.
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zacdo da logistica de entrega, deve reduzir seu risco por meio do con-
trato de seguro.

No caso de extravio de mercadorias por transportador aéreo,
a jurisprudéncia dos tribunais brasileiros € pacifica, no sentido de
afastar a limitacao da indenizacio, impondo-se pagamento de indeni-
zacao total pelos prejuizos sofridos, ao contrario do que se prevé por
meio da Simula n® 161 do Supremo Tribunal Federal e o proprio art.
262 do Cédigo Brasileiro de Aerondutica, que prevé pagamento de
indenizacio por quilo de mercadoria transportada.'®? Esse entendi-
mento é adotado pelo Superior Tribunal de Justica®! e seguido pelos
tribunais de justica estaduais.” Explicacdo para essa situacio € que o
extravio nao esta relacionado com o risco do deslocamento aéreo,
razao pela qual nao é correto limitar a indenizacdo a ser paga a quem
sofreu o prejuizo. Nesse caso, os custos de logistica decorrentes desse
procedimento nio sao imputados ao fornecedor do produto, mas,
sim, ao transportador contratado.

Considerando que pode ser necessdria a substituicao do pro-
duto, € importante ao empresario que atua em estabelecimento vir-

19 Simula n® 161: “Em contrato de transporte, é inoperante a clausula de nao indenizar”. 13
de dezembro de 1963. Outras simulas importantes sio a 186 e 187 do Supremo Tribunal Fe-
deral.

20 “Art. 262. No caso de atraso, perda, destruicao ou avaria de carga, ocorrida durante a exe-
cucido do contrato do transporte aéreo, a responsabilidade do transportador limita-se ao valor
correspondente a 3 (trés) Obrigacdes do Tesouro Nacional — OTN por quilo, salvo declaracao
especial de valor feita pelo expedidor e mediante o pagamento de taxa suplementar, se for o
caso (artigos 239, 241 e 244).

21 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 494.046/SP. Quarta Turma. Rela-
tor: Min. Salvio de Figueiredo Teixeira. Data de Julgamento: 27 mai. 2003; BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 744.741/PR. Terceira Turma. Relator: Min. Sidnei Be-
netti. Data de Julgamento: 1° dez. 2011.

22 Cf. RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Apelaciao n® 0021500-
61.2016.8.19.0001. Vigésima Primeira Camara Civel. Relatora: Des. Denise Levy Tredler. Data
de Julgamento: 30 mai. 2017; SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo. Apelagio
Civel n°® 1041384-27.2017.8.26.0002. Décima Sexta Camara de Direito Privado Relator: Des. Mi-
guel Petroni Neto. Data de Julgamento: 4 set. 2018.
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tual ter um bom gerenciamento de estoques. Veja-se o caso relativo a
compra de refrigerador em um grande estabelecimento virtual brasi-
leiro, o qual foi entregue com avarias aparentes, as quais foram qua-
lificadas como defeito do produto. A solucao neste caso consistiu na
aplicacao do art. 18 do Codigo de Defesa do Consumidor, o qual pre-
vé que, nao solucionado o defeito em trinta dias, o consumidor pode
resilir o contrato, recebendo o que pagou; exigir outro produto igual
em perfeito estado ou o abatimento proporcional do preco. O estabe-
lecimento virtual alegou, em sua defesa, que nao substituiu o produto
por ndo o ter mais em estoque, argumento este que nio foi aceito.
Por uma questao de ma gestao de estoques, houve a condenacao a
devoluc¢io da quantia paga e ao pagamento de indenizac¢io por da-
nos morais.

No caso dos Correios, tendo em vista que consideravel quan-
tidade de produtos € enviada por essa empresa publica, o entendi-
mento entre os tribunais regionais federais brasileiros é o de que esta
responde objetivamente pela niao entrega do que foi expedido pelo
remetente, inclusive em caso de comércio eletronico, por for¢ca do
art. 37, § 62, da Constituicao Federal.” Quanto ao valor da indeniza-
¢ao a ser paga em caso de avaria ou perda, o montante ¢ fixado de
acordo com o que foi declarado pelo remetente. No entanto, quando
nao se declara o valor — até para que o servico a ser prestado seja
mais barato — a indenizacao a ser paga corresponde ao valor da pos-
tagem acrescido do valor fixado em condicdes gerais de contratacao
na forma de indenizacio tarifada.?!

O Tribunal Regional da 12 Regido, em caso em que se pleiteou

23 Cf. SAO PAULO E MATO GROSSO DO SUL. Tribunal Regional Federal da 3* Regiao. Ape-
la¢ao Civel n® 0003991-11.2013.4.03.6110/SP. Terceira Turma. Relator: Des. Nery Junior. Data
de Julgamento: 15 mar. 2017.

24 RIO DE JANEIRO E ESPIRITO SANTO. Tribunal Regional Federal da 22 Regiio. Apelacio
Civel n® 0005560-33.2009.4.02.5102. Oitava Turma Especializada. Relator: Des. Marcelo Pereira
da Silva. Data de Julgamento: 15 jun. 2015.
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indenizacao por danos materiais e morais pelo extravio de encomen-
da de um relégio adquirido no exterior pela importancia de US$
12,40, julgou-se procedente a acao para condenar os Correios ao pa-
gamento de indenizacao de R$ 1 mil por danos morais, com funda-
mento no art. 37, § 6° da Constituicio Federal e art. 14 do Codigo de
Defesa do Consumidor.?®> Outro caso foi julgado pelo Tribunal Regio-
nal Federal da 3% Regido, em que se discutiu a situacio em que o
consumidor resiliu o contrato de aquisi¢ao de enciclopédia dentro do
prazo previsto no Cédigo de Defesa do Consumidor e devolveu o
produto pelos Correios. Em razao do nao recebimento do produto
devolvido, a editora fornecedora da enciclopédia inscreveu o consu-
midor no SCPC e SERASA. Entendeu-se que a inscricio era indevida
por culpa dos Correios, que nao efetivaram a entrega da enciclopédia
2 editora.?

Todavia, o Superior Tribunal de Justica fixou entendimento
acerca da isen¢do da responsabilidade civil dos Correios em caso de
roubo de cargas em acérdio bastante antigo, por meio do qual se deu
provimento a Recurso Especial em favor dessa empresa,?” acerca do
descumprimento de contrato de distribuicio de fitas de video pelos
Correios por SEDEX, devido ao roubo a um dos caminhdes da empre-
sa. Entendeu-se que que o roubo era hipétese de caso fortuito exter-
no, cabendo a imputacao de responsabilidade somente em se com-
provando que nao se tomaram as devidas cautelas para evitar esse

fato.

25 DISTRITO FEDERAL ET AL. Tribunal Regional Federal da 1* Regido. Apelacao Civel n°
0010351-29.2012.4.01.3304. Sexta Turma. Relator: Des. Federal. Kassio Nunes Marques. Data de
Julgamento: 2 fev. 2018.

26 SAO PAULO E MATO GROSSO DO SUL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido. Apelacio
Civel n? 0003991-11.2013.4.03.6110/SP. Sexta Turma. Relator: Des. Johonsom Di Salvo. Data de
Julgamento: 5 nov. 2018.

27 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 976.564/SP. Quarta Turma. Rela-
tor: Min. Luiz Felipe Salomao. Data de Julgamento: 20 set. 2012.
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3.2. Mora no envio, no recebimento e na coleta de mercadorias.

O atraso na entrega dos produtos adquiridos pela Internet é
problema recorrente e relacionado a logistica do comércio eletronico.
Por uma questio de légica — e também de logistica — dificilmente se
consegue fazer a entrega imediata do produto ao comprador. Existem
sites que tém essa op¢ao, em que se contrata o transportador para
que se entregue imediatamente o produto, mas € situacio excepcio-
nal. Em regra, para fins de reducao de custos, as entregas sao realiza-
das no intervalo de dias, em razao da necessidade de separacao dos
produtos no estoque, preparacio de embalagens, despacho dos pro-
dutos, deslocamento e a entrega ao comprador. E razodvel que o ven-
dedor estabeleca prazo para entrega do produto, mas o excesso de
prazo configura mora ou até mesmo inadimplemento absoluto.

Merece andlise a questido relativa a dano moral contratual pela
demora na entrega do produto. A titulo de exemplo, em um caso jul-
gado pelo Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, o consu-
midor propds acao contra fornecedor que vendeu fogao em seu esta-
belecimento virtual e entregou-o somente depois de um més do pra-
zo estabelecido para entrega. Entendeu-se que essa demora nao era
mero descumprimento contratual, mas, sim, hipétese de dano moral,
em razao da quebra da confianca legitima depositada no fornece-
dor.?® Aqui provavelmente houve grave problema de logistica, decor-
rente de venda de produto inexistente no estoque do fornecedor, fato
este que resultou na propositura da acio.

Foram importantes os acordaos relativos as acodes civis publi-
cas propostas pelo Ministério Publico do Estado de Sao Paulo contra
grandes redes de varejo que praticam o comércio eletrdnico, com o
intuito de exigir integracao contratual nas condi¢cdes gerais de contra-
tacao desses estabelecimentos virtuais, para que se impusessem clau-

28 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Apelacio Civel n®
0006389-19.2016.8.19.0007. Segunda Camara Civel. Relator: Des. Paulo Sério Prestes dos Santos.
Data de Julgamento: 22 ago. 2018.

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 219



sula penal de 2% do valor da compra em caso de atraso na entrega
dos produtos ou na devolucao das quantias pagas, na hipotese do
prazo de reflexdo. O Superior Tribunal de Justica julgou procedente
essas acoes,” entendendo que a auséncia dessas clausulas contra o
fornecedor colocava o contrato em desequilibrio, além do fato que a
questdo do prazo de entrega é fator relevante na op¢iao do consumi-
dor de adquirir o produto em um ou outro estabelecimento virtual.
Logo, a correta gestao do estoque e a eficiéncia do transportador siao
decisivos para que o fornecedor nio pague multa pelo atraso na en-
trega do produto.

No Estado de Sdo Paulo, a Lei Estadual n® 13.747, de 7 de ou-
tubro de 2009, alterada pela Lei Estadual n® 14.951, de 6 de fevereiro
de 2013, impde aos fornecedores de bens e servicos a fixacao de data
e turno para entrega de produtos ou prestacao de servicos sem onus
aos consumidores, editada com o intuito de evitar que os consumido-
res tenham que esperar o dia todo, ou, como se diz, em “horario co-
mercial”, a chegada do prestador de servico ou a entrega do produto,
quando nao raro € comum que essa entrega ou prestacao de servico
ocorra sem que se dé qualquer satisfacio. Por meio dessa obrigacao
imposta aos fornecedores, exige-se maior rigor na observancia dos
aspectos logisticos. Merece aten¢io o caso em que grande rede vare-
jista, em seu estabelecimento virtual, fez cobranca adicional cobrou
pelo agendamento de entrega de produto no domicilio do consumi-
dor. Entendeu-se, nesse caso, que se tratava de pratica abusiva e a
multa imposta pelo 6rgio de defesa do consumidor era correta, ainda
que decorrente de uma unica reclamacao formulada contra o forne-
cedor.*

29 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.548.189/SP. Terceira Turma.
Relator: Min. Paulo de Tarso Sanseverino. Data de Julgamento: 13 jun. 2017; BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Agravo Interno no Recurso Especial n® 1.568.293/SP. Terceira Turma. Re-
lator: Min. Paulo de Tarso Sanseverino. Data de Julgamento: 27 fev. 2018.

30 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo. Apelacao Civel n? 1003755-
80.2014.8.26.0048. Terceira Camara de Direito Publico. Relator: Des. Mauricio Fiorito. Data de
Julgamento: 7 jun. 2016.
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Por outro lado, o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo
anulou multa imposta pelo PROCON 2 fabricante de material esporti-
vo que mantém estabelecimento virtual e que enviou o produto por
meio dos Correios. Entendeu-se que o envio por esse servico € opcao
do consumidor e o lojista ndo tem controle sobre a atividade exercida
por esta empresa publica, estando a exigéncia de cumprimento de
data e turno, imposta pela Lei Estadual n® 13.747, de 2009, ao estabe-
lecimento virtual, incompativel com os fins sociais a que se dirige a
lei, até porque era possivel ao consumidor fazer o rastreamento do
envio do produto nos Correios pela Internet.'

Quanto ao prazo de reflexdo, a jurisprudéncia interpreta-o
como direito absoluto, conforme, alids, previsto em lei, inde-
pendentemente do valor. Além da devolugio do dinheiro e recebi-
mento do produto, os custos de logistica reversa para que se provi-
dencie a coleta do produto fica a cargo do fornecedor. Ha caso julga-
do pelo Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, em que a consu-
midora adquiriu uma tesoura pela importancia de R$ 12,51 e paga-
mento de frete de R$ 2,99. O magistrado entendeu que, devido a sim-
plicidade do produto, era incabivel o prazo de reflexdo. Porém, refor-
mou-se essa decisao, estatuindo que esse direito independe do valor
da mercadoria adquirida.?*

3.3. Mercadorias importadas da China.

O comércio eletrdbnico ganhou enorme forca nos tltimos anos
em ambito internacional. Com efeito, a Internet tem o potencial de

31 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo. Apelacio/Remessa Necessdria n®
1055554-45.2017.8.26.0053. Primeira CAmara de Direito Puiblico. Relator: Des. Vicente de Abreu
Amadei. Data de Julgamento: 11 set. 2018.

32 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo. Apelagio n® 1011446-
16.2014.8.26.0576. Trigésima Primeira Cimara de Direito Privado. Relator: Des. Adilson de
Araujo. Data de Julgamento: 14 abr. de 2015.
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reduzir os custos globais da transacdo, reduzindo desvantagens geo-
graficas tradicionais, especialmente aquelas ligadas a distancia.

Estabelecimentos virtuais, especialmente aqueles administra-
dos por empresarios chineses, passaram a vender diretamente aos
consumidores em todo o mundo, inclusive no Brasil, por meio de
estabelecimentos virtuais em lingua portuguesa, pratica essa denomi-
nada de “dropshipping”. De acordo com a Receita Federal, em 2016,
passaram pela alfindega cerca de 35,9 milhoes de mercadorias, sen-
do que encomendas realizadas por pessoas naturais correspondem a
40% do volume importado pelo Brasil.*> Considerando que essas
compras sio operacdes de importacao de mercadorias, todos esses
produtos devem passar pela alfandega brasileira.

A logistica dessas operacdes conta com a participacio dos
Correios como transportadores dentro do territério nacional. Tendo
em vista o vultoso aumento dessas importacoes, que impactam na
operacao dessa empresa, estabeleceu-se, em agosto de 2018, a co-
branga de tarifa adicional de quinze reais, denominada de “despacho
postal”, para cada importa¢io, para custeio da manutencio dos ser-

VigOos.

Consumidores tém protestado contra essa decisao tomada pe-
los Correios e os estabelecimentos virtuais estrangeiros tém prometi-
do reducao de investimentos no pais, em razao do encarecimento das

importacdes. O PROCON do Estado do Rio de Janeiro tem qualifica-

do essa medida como ilegal e abusiva.**

33 BRASIL. Ministério da Fazenda. Entenda como é o processo de liberagdo de mercadorias pela
Receita para produtos comprados no exterior. Brasilia/DF, 2018. Disponivel em:
“http://www.fazenda.gov.br/noticias/2017/agosto/entenda-como-e-o-processo-de-liberacao-de

-mercadorias-pela-receita-para-produtos-comprados-no-exterior”. Acesso em: 20. dez. 2018.

34 CRUZ, B. S. Correios devem acumular R$ 90 mi com taxa, e Procon exige esclarecimentos.
UOL Tecnologia, Sao Paulo, 31 ago. 2018. Disponivel em: “https://noticias.uol.com.br/tecnolo-
gia/noticias/redacao/2018/08/31/correios-devem-acumular-r-90-mi-com-taxa-e-procon-exige-

esclarecimentos.htm”. Acesso em: 20. dez. 2018.
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A despeito de todos os protestos dos consumidores, dos esta-
belecimentos virtuais e PROCON, a cobranca dessa tarifa adicional é
licita e constitucional, porque, em primeiro lugar, observa a lei da
oferta e da procura, que € a lei fundamental do mercado. Quando se
aumenta a procura pelos servicos — no caso, o transporte de merca-
dorias vindas do exterior — inevitivel o aumento dos precos. Em se-
gundo lugar, caso seja a empresa proibida de cobrar por esses servi-
¢os, impoe-se, com essa decisao, os custos de logistica ao transpor-
tador, o que podera prejudicar e comprometer seriamente essa ativi-
dade.

Embora nao exista decisao judicial acerca do caso, o Tribunal
Regional Federal da 22 Regido julgou procedente a cobranca de cota
minima para o servico PAC dos Correios, por entender que a empresa
disponibiliza toda a sua estrutura para a prestacio do servico ao
cliente.? Outro caso interessante € o de pessoa que adquiriu vestido
de noiva de site chinés voltado ao mercado brasileiro e niao recebeu
o produto, alegando extravio da mercadoria pelos Correios. Como o
produto nao podia ser rastreado, nao foi possivel comprovar o de-
sembaraco aduaneiro do vestido, razdo pela qual se afastou a respon-
sabilidade civil dessa empresa publica.*

Conclusio.

O comércio eletrdnico tornou-se importante modo de realiza-
¢do de vendas no mercado, devido 2 comodidade que proporciona

aos clientes e consumidores, que podem adquirir o que desejam a

35 RIO DE JANEIRO E ESPIRITO SANTO. Tribunal Regional Federal da 22 Regiio. Apelacio
Civel n® 0000187-88.2009.4.02.5112. Sexta Turma Especializada. Relatora: Des. Carmen Silvia
Lima de Arruda. Data de Julgamento: 22 set. 2014.

36 RIO DE JANEIRO E ESPIRITO SANTO. Tribunal Regional Federal da 22 Regiio. Apelacio
Civil n® 0004496-64.2014.4.02.5117-R]J. Sexta Turma Especializada. Relatora: Des. Salete Macca-
16z. Data de Julgamento: 28 jul. 2016.
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qualquer hora e local sem a necessidade de dirigir-se a estabeleci-
mentos fisicos, como também possibilitou o aumento do mercado re-
levante dos mais diversos produtos e servicos, pelo contato entre
vendedores e compradores em qualquer parte do mundo. Tendo em
vista que, no comércio eletrdnico, o elemento objetivo essencial € a
gestao do estoque e os meios de transporte usados para realizacao
das entregas, o aspecto logistico da atividade empresarial € impres-
cindivel para que essa atividade seja desempenhada de forma ade-
quada, atendendo nao apenas as necessidades das pessoas, mas tam-
bém com a manuten¢io das expectativas das pessoas em termos de

cumprimento de prazos na entrega.

Transporte, seguros e armazenagem sao 0s contratos que re-
gem a logistica do comércio eletronico. Porém, a maior parte dos pro-
blemas esta ligada ao contrato de transporte, o qual é regido, em li-
nhas gerais, pelo Codigo Civil e especificado pela Lei n® 11.442, de 5
de janeiro de 2007, para transporte rodovidrio de cargas e o Codigo
Brasileiro da Aeronautica para o transporte aéreo. A responsabilidade
civil do transportador € considerada objetiva pela jurisprudéncia —
embora a lei assim nao a defina — e, em caso de transporte realizado
pelos Correios, a responsabilidade é objetiva por for¢a da interpreta-
cao do art. 37, §6°, da Constituicao da Republica. Em se tratando de
furto ou roubo de mercadorias, a jurisprudéncia brasileira atual en-
tende que se trata de hipoteses de caso fortuito externo, excluindo a
responsabilidade do transportador, o que importa a assun¢do do risco

pelo fornecedor, o qual se reduz por meio do contrato de seguro.

Em termos de gestao de estoques, este deve ser adequado
para evitar atrasos na entrega dos produtos. Inclusive contra o forne-
cedor ha integracio contratual para que este pague multa em caso de
mora. Ainda quanto a racionalizacao dos roteiros a serem cumpridos
pelo transportador, deve-se observar que € proibido prometer a en-
trega em “hordrio comercial”, devendo-se indicar ao menos o turno

em que a entrega serd realizada. Somente quando a mercadoria € des-
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pachada pelos Correios é que ndo ha essa obrigaciao. Por fim, quanto
ao comércio eletronico realizado por estabelecimentos virtuais inter-
nacionais, ¢ licita a cobranca de tarifa adicional, para que esta empre-
sa publica consiga atender ao aumento da demanda de entregas de

produtos importados.
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ASPECTOS CONTROVERTIDOS
DO FACTORING NO BRASIL'

CONTROVERSIAL ISSUES OF FACTORING IN BRAZIL

José Carlos Jordao Pinto Dias

Resumo: O presente trabalho expode aspectos do contrato de
faturizacao (factoring) no Brasil. Para tanto, fez-se uso de pesquisa
bibliogrifica e documental, valendo-se do método dedutivo. O con-
trato de factoring possui consideravel relevancia para as sociedades
empresdrias e para a economia em geral, devendo as partes contra-
tantes ter pleno discernimento do significado e contetdo das clausu-
las pactuadas. Nesse sentido, o estudo trata da caracteristica essencial
do contrato no Brasil, qual seja, o faturizador ndo possui direito de
regresso em face do faturizado, em caso de inadimplemento por par-
te do devedor deste. Discute-se ainda se o factoring é contrato em-
presarial, bem como sobre a possibilidade de cessio de créditos pro-
venientes de vendas a consumidores, sobre a exclusividade do faturi-
zado em relacido ao faturizador, e sobre a responsabilidade do faturi-
zado em caso de nao pagamento dos créditos pelo devedor. Além
disso, faz-se breve anilise da Convencio de Ottawa da UNIDROIT de
1988, bem como das legislacbes portuguesa, argentina e mexicana,
para, ao final, tratar do Projeto de Codigo Comercial em tramitacao
no Senado, que pretende regulamentar a matéria, de modo a obser-
var quais as influéncias recebidas por este projeto de lei. Ao final,
serdo apresentadas conclusdes sobre o estudo.

1 Artigo recebido em 01.12.2018 e aceito em 14.12.2018.
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Palavras-chave: Contratos empresariais. Factoring. Conven-
¢do de Ottawa da UNIDROIT de 1988. Projeto de Codigo Comercial.
Riscos contratuais. Negocio juridico aleatoério.

Abstract: This paper presents aspects of factoring contract in
Brazil. For this, a bibliographical and documentary research was
done, using the deductive method. Factoring has considerable rele-
vance for business and economy, and the parts of the contract must
have full discretion as to the meaning and content of the clauses
agreed. In this sense, the article deals with the essential characteristic
of this contract in Brazil, that is, the exclusive responsibility of the
factor, in case of lack of payment by the debtor. It is also discussed
whether factoring is a business contract, as well as the possibility of
assignment of credits from sales to consumers, the exclusivity of the
contract, and the liability in case of non-payment of credits by the
debtor. In addition, the paper deals with UNIDROIT Ottawa Conven-
tion of 1988, as well as Portuguese, Argentine and Mexican legisla-
tions, for, in the end, treating of the Brazilian Bill of Business Code,
which aims to regulate the matter, in order to observe the influences
received by the bill. Finally, conclusions about the study will be pre-
sented.

Keywords: Business contracts. Factoring. UNIDROIT Ottawa
Convention, 1988. Brazil Business’ Code Bill. Contractual risks. Ran-
dom contracts.

Sumdrio: Introducio. 1. Factoring: conceito e
importiancia. 2. Auséncia de regulamentacio
do factoring no Brasil. 3. Caracteristica essen-
cial do contrato de factoring no Brasil. 4. As-
pectos controversos do contrato. 4.1. O fac-
toring € contrato empresarial? 4.2. A faturiza-
dora deve ser instituicio financeira? 4.3. Ces-
sao de créditos provenientes de vendas a con-
sumidores. 4.4. Factoring sobre duplicatas.
Interpretacao do art. 25 da Lei n® 5.474/68.
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4.5. A exclusividade do faturizado em relac¢io
ao faturizador. 4.6. Responsabilidade do fatu-
rizado em caso de nao pagamento dos crédi-
tos pelo devedor. 4.7. Endosso de titulos ao
faturizador: especificidades. 5. Caracteristicas
do factoring internacional na Convencao de
Ottawa da UNIDROIT. 6. Legislacao de alguns
paises que ja positivaram o contrato de fac-
toring. 6.1. Portugal. 6.2. Argentina. 6.3. Méxi-
co. 7. O factoring no Projeto de Codigo Co-
mercial do Senado. Conclusio.

Introducio.

A concessao de crédito aos consumidores acarreta uma série
de preocupacgodes para os empresarios, sobretudo em caso de inadim-
pléncia. Esse problema cresce sobremaneira se a sociedade empresa-
ria ou o empresario individual tiverem um tamanho modesto, pois
eventuais dificuldades com o capital de giro em razao da falta de rea-
lizacdo dos créditos podem colocar em perigo a continuidade das ati-
vidades empresariais.

O factoring® permite a obtenc¢do de capital de giro mais facil-
mente. H4 um grande atrativo na modalidade convencional do con-
trato que € justamente o recebimento antecipado dos créditos, con-
vertendo ativo realizavel em ativo disponivel. A sociedade faturizada
protege-se, desse modo, contra um possivel inadimplemento do de-
vedor.

Dados da Associacao Nacional de Factoring mostram que as
sociedades de fomento mercantil associadas 2 entidade movimenta-

2 No Brasil, as expressoes faturizacdo, fomento comercial ou mercantil sao também muito
frequentes.
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ram 300 bilhoes de reais no ano de 2017, ajudando a sustentar cerca
de 2,5 milhdes de empregos diretos e indiretos gerados nas socieda-
des faturizadas, com destaque para o Estado de Sao Paulo, que re-
presentou 70% do volume total realizado no Pais.> A modalidade de
Jactoring convencional, em que ha um financiamento com pagamen-
to adiantado dos créditos transferidos, foi a que apresentou maior de-
manda. Trata-se de um portfélio de 200 mil clientes, de porte e seto-
res econdmicos distintos.

Num cenirio de forte concorréncia, os empresirios buscam
saidas criativas e inovadoras, de modo a permitir a formac¢ao de no-
vos modelos de estrutura organizacional. A experiéncia mostra estra-
tégias empresariais que dao privilégio ao crescimento estrutural e a
conquista de clientela.

Com a forte dinamizacio da economia, ganha espaco o cha-
mado fomento a producao, em que a sociedade de fomento presta
servicos de prospeccio e selecio de fornecedores, podendo disponi-
bilizar recursos financeiros para o pagamento ao fornecedor de ma-
téria-prima ou insumos de producio. Também ganha terreno o servi-
¢o de acompanhamento das contas a receber e a pagar, que significa
a prestacao de servicos de ajuste do fluxo de caixa dos clientes.

Apesar de movimentar grande volume de recursos, o fac-
toring € matéria pendente de regulamentacio no Brasil. Isso acarreta
graves problemas, pois gera inseguranca juridica para as partes con-
tratantes, visto que nio sA0 poucos 0s aspectos polémicos.

O presente trabalho, ap6s analisar o conceito de factoring e
tratar da caracteristica essencial do contrato no Brasil, que € a assun-
¢do dos riscos do inadimplemento dos créditos pelo faturizador, ird
expor em seguida aspectos juridicos controvertidos na doutrina e na
jurisprudéncia, como, por exemplo, o endosso de titulos a ordem ao

3 ASSOCIACAO NACIONAL DE FOMENTO COMERCIAL. Mercado do Facioring. Sio Paulo,
2016/2017. Disponivel em “http://www.anfac.com.br/v3/factoring-estatistica.jsp”. Acesso em 3
nov. 2018.
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faturizador, a exclusividade do faturizado em relacao ao faturizador,
bem como a natureza do contrato. Em seguida, apresenta-se breve
estudo da Convencao de Ottawa UNIDROIT sobre factoring interna-
cional, para em sequéncia abordar o direito comparado. Por fim, ana-
lisa brevemente o Projeto de Codigo Comercial em tramitacao no Se-
nado, que almeja regulamentar o contrato de factoring.

1. Factoring: conceito e importiancia.

No contrato de factoring ocorre uma cessiao de créditos pro-
venientes de vendas ou prestacio de servicos a um empresario (so-
ciedade de fomento mercantil), com prestacao cumulativa e continua
de servicos por parte deste. Essa prestacao de servicos pode com-
preender assessoria crediticia, mercadologica, gestao de crédito, sele-
cao de riscos, administracao de contas a pagar e a receber.

Para Fran Martins, o contrato de factoring ou faturizacio® é
“aquele em que um comerciante cede a outro os créditos, na totalida-
de ou em parte, de suas vendas a terceiros, recebendo o primeiro do
segundo o montante desses créditos, mediante o pagamento de uma
remuneracio”.’ Percebe-se que para o autor € indispensavel a quali-
dade de comerciante das partes. Segundo o mesmo autor, a origem
do contrato de factoring situa-se na Grécia e em Roma, quando co-
merciantes incumbiam a agentes (factors) a guarda e a venda de mer-
cadorias de sua propriedade. O costume se difundiu na era medieval
e ganhou novo impulso com as Grandes Navegacoes, devido a dis-
tancia entre as metrépoles e as colonias. Os factors (ou agentes) eram
comissarios dos vendedores, que recebiam a mercadoria e se encar-
regavam de vender e cobrar o preco, mediante pagamento de comis-

4 Como explica Fran Martins, no Brasil o neologismo “faturizacao” foi sugerido pelo Prof.

Fabio Konder Comparato em 1972.

5 MARTINS, Fran. Contratos e obrigagoes comerciais. 14. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1996,
p. 469.
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sao (colonial factoring). A partir do séc. XIX, sobretudo nos Estados
Unidos, 0s factors passaram a encarregar terceiros para o recebimen-
to, guarda e venda das mercadorias, ficando apenas com o encargo
do recebimento das vendas, antecipando aos vendedores o valor de-
las, deduzida uma comissdao, o que representava a remuneracao do
Jactor®

O modelo classico exposto acima ganha enorme expansio
nos Estados Unidos, devido a auséncia da operagio de desconto ban-
cario, mas na Europa praticamente desaparece. Nos anos seguintes, o
Jfactoring assume nos Estados Unidos a forma de uma operag¢io em
que o factor adquiria os créditos de um outro comerciante, com o
encargo de realizar a cobranca desses créditos, mas sem direito de
regresso contra o cedente em caso de inadimplemento do devedor,
continuando o factora ser remunerado mediante uma comissao. Essa
nova nog¢ao do contrato (new line factoring) ird ingressar na Europa
por volta dos anos 1960, primeiro na Inglaterra, depois espalhando-se
por varios paises.

Destarte, ¢ importante observar que o factoring traduz uma
cessdo (lato sensu) onerosa de créditos, que pode ocorrer por cessiao
civil ou por endosso de titulos 2 ordem, pressupondo sempre a exis-
téncia de venda a prazo.” Além disso, o pagamento pelos créditos
cedidos pode ocorrer no momento do vencimento (maturity fac-
toring) ou antecipadamente (conventional factoring).

Na obra seminal sobre o tema no Brasil,® o Prof. Fibio Konder
Comparato assevera que em caso de financiamento, no conventional
Jfactoring, o prazo deve ser curto, de no maximo seis meses.

6 Ibidem, p. 470-471.

7 BITTAR, Carlos Alberto. Contratos comerciais. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense Universitaria,
1994, p. 103.

8 COMPARATO, Fibio Konder. Factoring. Revista Forense, ano 71, v. 249, jan./mar. 1975, p.
391.
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O factoring pode ser interno, quando as operacdes sao efe-
tuadas dentro de um mesmo pais, ou internacional, quando envolve

operagodes de importagdo e exportacio.

A Medida Proviséria n? 812/1994, convertida na Lei n®
8.981/1995, apresentou em seu art. 28, §1°, alinea “c.4”, o seguinte
conceito: “prestacio cumulativa e continua de servicos de assessoria
crediticia, mercadolégica, gestao de crédito, seleciao de riscos, admi-
nistraciao de contas a pagar e a receber, compras de direitos credit6-
rios resultantes de vendas mercantis a prazo ou de prestaciao de ser-
vicos (factoring)”. Tanto esta Medida Provisoria n® 812/1994 quanto a
subsequente Lei n® 8.981/1995 eram normas de direito tributario e
regulavam o contrato de factoring, apenas contemplando a mencio-
nada defini¢cao para fins de incidéncia do Imposto de Renda das Pes-
soas Juridicas. O dispositivo legal foi revogado pela Lei n®
9.249/1995, mantendo, todavia, idéntica redacio, em seu art. 15, pa-
ragrafo 19, inciso III, alinea “d”. Esta lei, ainda em vigor, tem a mesma

finalidade da anterior, valendo as mesmas consideracoes.

Percebe-se que no conceito apresentado, tanto na medida
provisoria quanto pelas leis subsequentes, nao ha previsio sobre a
existéncia/inexisténcia de direito de regresso do faturizador perante
o faturizado pelos créditos adquiridos e nao honrados pelo devedor
deste, ou ainda que as partes poderao regular esta questao no contra-

to. O tema sera tratado com maior énfase no item 4.

O factoring representa uma alternativa dos empresarios ao
desconto bancario, sobretudo para as microempresas e empresas de
pequeno porte, notadamente quando estio “negativadas”, ou seja,
com cadastro positivo em Orgdos de protecio ao crédito. Além de
representar um financiamento para a faturizada, o contrato pode
agregar outros servicos como a selecio de clientes, informagoes so-
bre o mercado e ajuda para o controle e eventual falta de capital de

giro.
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2. A auséncia de regulamentacio do factoring no Brasil.

No Brasil, o contrato de factoring carece de disciplina legal.
Nao ha lei especial que o discipline. Tampouco o Codigo Civil de
2002 tem previsao sobre essa modalidade contratual, perdendo o le-
gislador boa oportunidade de regula-lo.

Nio obstante, o contrato de factoring encontra autorizacao no
art. 425 do diploma civil,” sendo considerado contrato atipico. Portan-
to, as partes devem observar as disposicdes do Codigo e a celebracao
do contrato deve orientar-se pelas mesmas regras, notadamente em
sua Parte Geral (v.g. os elementos de validade do negdcio juridico), e
também no Livro do Direito das Obrigacdes (ex. disposicoes gerais
sobre os contratos). A solucao nao € tao simples assim, pois o opera-
dor do direito terd o trabalho de interpretar todos esses dispositivos,
observando o que é aplicavel ao contrato de factoring. Essa auséncia
de regulamentacao é fator de insegurancga juridica, o que eleva sobre-
maneira o risco do negécio.

Para Fran Martins, a dificuldade de regulamentacio no Brasil
reside no fato de que a Lei n® 5.474/1968, em seu art. 2°, exige a ex-
tracio de duplicata para documentar o saque do vendedor pela im-
portancia faturada ao comprador, nao se admitindo outra espécie de
titulo para documentar a operacao. Trata-se de titulo de crédito cau-
sal, genuinamente brasileiro, representativo de ordem de pagamento
em dinheiro a vista ou a prazo.

Ocorre que, no que diz respeito a circulagao da duplicata, a
Lei n° 5.474/1968 em seu art. 25 manda aplicar, no que couber, as
disposicoes da legislacio sobre a emissao, circulacio e pagamento da
letra de cambio. Segundo o art. 14 da Lei Uniforme de Genebra, pro-
mulgada no Brasil pelo Decreto n® 57.663/1966, o endossante € ga-

9 “Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas
neste Codigo”.
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rante tanto da aceitacio como do pagamento do titulo. A Lei Unifor-
me admite no art. 15 o chamado endosso sem garantia, em que o
endossante nao responde pela aceitacio e pelo pagamento. Dessa
forma, a adocao da cldusula sem garantia seria a adequada para a
cessdo de crédito no contrato de faturizacio, pois segundo o mesmo
doutrinador, a caracteristica essencial do contrato € a de nao respon-
der o faturizado pela solvéncia do devedor, conforme sera visto a se-
guir.'”

Em que pese a possibilidade de aposicio da cldusula sem ga-
rantia no endosso, Fran Martins explica que na duplicata o vende-
dor/faturizado é ao mesmo tempo o emitente e o tomador/beneficia-
rio do titulo, pois a divida deve ser paga a ele ou a sua ordem. Se,
como beneficidrio, o faturizado pode eximir-se do pagamento, pelo
endosso com clausula “sem garantia”, como emitente nio pode se
eximir do pagamento, nos termos do art. 92, alinea 22, da Lei Unifor-
me de Genebra. Essa vedacao de o faturizado/emitente da duplicata
eximir-se da garantia do pagamento na Lei Uniforme esbarra na ca-
racteristica do contrato no Brasil, que ¢ justamente a de o faturizado
nio responder pelo crédito, cabendo ao faturizador assumir os riscos.
Fran Martins sugere entao a alteracao do art. 2° da Lei das Duplicatas
para permitir a emissao de outros titulos para a cobranca de vendas a
prazo, como a propria letra de cambio, em que o faturizado nao acu-
mularia as figuras de emitente e beneficiario, desde que a letra nao
fosse sacada a propria ordem.

3. Caracteristica essencial do contrato de factoring no Brasil.
Como mencionado, no Brasil o contrato de factoring possui

uma caracteristica essencial: em caso de inadimplemento por parte
do devedor, o faturizador nao tem direito de regresso em face do fa-

10 MARTINS, Fran, op. cit., p. 474.
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turizado, ou seja, o faturizado nio responde pelo pagamento do de-
vedor, devendo o faturizador assumir os riscos da operagio.

De qualquer maneira, nao tem sido admitida no Brasil a pac-
tuacao de clausula estabelecendo direito de regresso. Trata-se de uma
construcao pretoriana e doutrindria, sem fundamento em dispositivo
de lei diante da auséncia de regulamentacio do contrato no Pais.!!
Nao se aplicam, segundo esse entendimento, as disposi¢oes dos arti-
gos 296! e 297" do Codigo Civil. Em virtude dessa nota essencial,
parte da doutrina afirma que o contrato de factoring é aleatério, ou
seja, o risco é elemento essencial dessa modalidade contratual.'* Na
verdade, o contrato é comutativo, pois a obrigacio do faturizador de
responder pelo inadimplemento do devedor do faturizado é certa e
independe de evento futuro e incerto., data de publicacio: 4mar.2016

A titulo ilustrativo, em decisdao proferida em 23.02.2016, o Su-
perior Tribunal de Justica consignou que no contrato de factoring a
sociedade empresiria faturizadora nio possui direito de regresso
contra a sociedade faturizada, em razio de ser o risco da esséncia do
contrato.” A decisao se baseou exclusivamente em precedentes judi-
ciais e opinioes da doutrina, sem considerar a possibilidade de as par-
tes, diante da autonomia da vontade, pactuar em sentido contrario.

11 Cf., por exemplo, PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicoes de direito civil. 13. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2009, v. III, p. 522.

12 “Art. 296. Salvo estipulacao em contrdrio, o cedente nio responde pela solvéncia do deve-

»

dor.’

13 “Art. 297. O cedente, responsavel ao cessiondrio pela solvéncia do devedor, nao responde
por mais do que daquele recebeu, com os respectivos juros; mas tem de ressarcir-lhe as des-

pesas da cessao e as que o cessiondrio houver feito com a cobranga.”

14 Nesse sentido, cf. RIZZARDO, Arnaldo. Factoring. 3. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2004, p. 119.

15 “A faturizadora nao tem direito de regresso contra a faturizada sob alegacao de inadimple-
mento dos titulos transferidos, porque esse risco € da esséncia do contrato de factoring”. BRA-
SIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Regimental no Agravo em Recurso Especial n®
671.067/PR. Terceira Turma. Relator: Min. Marco A. Bellizze. Data de Julgamento: 23 fev. 2016.
Data de publica¢io: 4 mar. 2016.
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4. Aspectos controversos do contrato.

Diversos aspectos controversos acerca do factoring tém sido
suscitados na doutrina e nos tribunais, e muitas das vezes nio ha con-
senso para a solucao do problema; a seguir, serdo expostos alguns
deles.

4.1. O factoring € contrato empresarial?

Na doutrina prevalece a opinido de que o contrato de factor-
ing é empresarial. Assinala Fran Martins que o contrato de factoring
tem natureza esta natureza, devendo o faturizador e o faturizado ser
empresarios, seja pessoa fisica ou juridica. Ja o devedor do faturiza-
do, que nao € parte no contrato, pode ser pessoa fisica ou juridica,
empresario ou nlo.'® Acrescenta 0 mesmo autor que o contrato € des-
tinado, principalmente, as pequenas e médias empresas para a obten-
¢ao de capital de giro. Waldirio Bulgarelli também afirma que o con-
trato € empresarial.'” Arnaldo Rizzardo afirma que € pacifico entre os
estudiosos se tratar de contrato empresarial. Para esse autor, “existe a
mercancia de titulos de crédito como objeto visado preponderante-
mente”.'® Fibio Ulhoa Coelho segue o mesmo entendimento, e pon-

dera que o factoring é pactuado entre duas partes empresarias.'’

No que tange a incidéncia das disposicoes do Codigo de De-
fesa do Consumidor (Lei n® 8.078/1990), na I Jornada de Direito Co-
mercial do Conselho da Justica Federal, ocorrida em 2012, foram
aprovados e publicados dois enunciados que auxiliam o intérprete do
direito a resolver a duvida. O Enunciado n® 20 afirma que “Nao se

16 MARTINS, Fran, op. cit., p. 476-477.
17 BULGARELLI, Waldirio. Contratos mercantis. 9. ed. Sao Paulo: Atlas, 1997, p. 571.
18 RIZZARDO, Arnaldo, op. cit., p. 31.

19 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 7. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2007, v. III,
p. 143.
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aplica o Coédigo de Defesa do Consumidor aos contratos celebrados
entre empresarios em que um dos contratantes tenha por objetivo su-
prir-se de insumos para sua atividade de produc¢io, comércio ou
prestacio de servicos”. Portanto, sendo as partes contratantes empre-
sarios e destinando-se o objeto do contrato a suprir insumos para a
atividade de producao, comércio ou prestacio de servicos, ou seja,
nido sendo uma das partes a destinataria final do servico, nao se apli-
ca a legislacio consumerista.

O Enunciado n® 28, a seu tempo, dispdoe que “em raziao do
profissionalismo com que os empresarios devem exercer sua ativida-
de, os contratos empresariais nao podem ser anulados pelo vicio da
lesao fundada na inexperiéncia”. Portanto, sendo empresarios, nio se
presume a existéncia de vulnerabilidade da pessoa juridica contratan-
te, afastando a anulacio do negdécio com motivo na lesao fundada na
inexperiéncia.

O Superior Tribunal de Justica teve a oportunidade de se pro-
nunciar sobre essa questao, afirmando que a atividade de factoring
nio se submete as regras do Codigo de Defesa do Consumidor, quan-
do nao for evidente a situacao de vulnerabilidade da parte.?

4.2. A faturizadora deve ser instituicao financeira?

Outra questao que suscita polémica ¢ sobre a atividade das

20 “A atividade de factoring nao se submete as regras do CDC quando nao for evidente a
situagao de vulnerabilidade da pessoa juridica contratante. Isso porque as empresas de facto-
ring nao sdo instituicdes financeiras nos termos do art. 17 da Lei n. 4.595/1964, pois os recursos
envolvidos nao foram captados de terceiros. Assim, ausente o trindmio inerente as atividades
das instituicoes financeiras: coleta, intermediacio e aplicacao de recursos. Além disso, a em-
presa contratante nao estd em situacio de vulnerabilidade, o que afasta a possibilidade de
considera-la consumidora por equiparacgao (art. 29 do CDC). Por fim, conforme a jurisprudéncia
do STJ, a obtencao de capital de giro nao estd submetida as regras do CDC”. BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 938.979/DF. Quarta Turma. Relator: Min. Luis Felipe
Salomao. Data de Julgamento: 19 jun. 2012.
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sociedades de fomento mercantil (faturizadoras) incluir-se ou ndao na
categoria de instituicao financeira.

Em 1982, o Banco Central do Brasil emitiu a Circular n® 703,
considerando a atividade de factoring privativa de instituicoes finan-
ceiras.?! O entendimento da autoridade monetiria mudou em 1988,
com a edicdo da Circular n® 1.359/1988, que se limitou a revogar o
diploma anterior, entendendo desde entio que a atividade de fac-
toring nao é privativa de instituicao financeira, independente de au-

torizacao.

Nos termos da Lei n® 4.595/1964, que disciplina o sistema fi-
nanceiro nacional, o art. 17 dispoe:

Consideram-se instituicdes financeiras, para os
efeitos da legislacao em vigor, as pessoas juridicas
publicas ou privadas, que tenham como atividade
principal ou acesséria a coleta, intermediagdo ou
aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de
terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a
custodia de valor de propriedade de terceiros. Pa-
ragrafo Gnico. Para os efeitos desta lei e da legisla-
¢ao em vigor, equiparam-se as institui¢oes finan-
ceiras as pessoas fisicas que exercam qualquer das
atividades referidas neste artigo, de forma perma-
nente ou eventual.

Nao obstante a redacao do dispositivo, a doutrina patria majo-
ritaria, na linha do pensamento de Fran Martins, entende que s sera
instituicao financeira a pessoa juridica que exercer cumulativamente
as atividades de coleta, intermediacio ou aplicacio de recursos pro-
prios ou de terceiros. Ainda para essa doutrina, a sociedade de fac-

21 Circular n® 703/1982. Artigo unico, inciso I: “As operacoes conhecidas por ‘factoring’, ‘com-
pra de financiamento’ ou denominacdes semelhantes — em que, em geral, ocorrem a aquisi¢io,
administracio e garantia de liquidez dos direitos creditorios de pessoas juridicas, decorrentes
do faturamento da venda de seus bens e servicos — apresentam, na maioria dos casos, carac-
teristicas e particularidades proprias daquelas privativas de instituicoes financeiras autorizadas
pelo Banco Central”.

RSDE n®° 21 - Julho/Dezembro de 2017 239



toring nao tem natureza de instituicdo financeira por nio realizar cap-
tacao de recursos de terceiros, investindo na atividade apenas com
capital proprio. O autor distingue as sociedades de faturizacio de ins-
tituicoes financeiras, porque estas nao realizariam operagdes especu-
lativas, mas sim operacdes de crédito, enquanto que as primeiras rea-
lizariam operac¢des de risco.

Observa-se uma nova distin¢cao doutrinaria: a atividade de
Jactoring nao € financeira por ser o risco da natureza do negdcio,
enquanto que na operac¢io de desconto ndo ha esse elemento.

Orlando Gomes, por sua vez, aponta que a operacao de fac-
toring nao € privativa de institui¢ao financeira, eis que o factornio se
limita, de regra, a adquirir os créditos, pois financia o cliente adian-
tando-lhe a quantia devida pelo comprador e assume o risco da sua
insolvéncia, de modo a interferir na contabilidade e na gestao do fa-
turizado, além de prestar-lhe informacdes e exercer o controle de sua
atividade.?

Fabio Ulhoa Coelho, todavia, entende que o conventional fac-
toring € de indiscutivel natureza bancaria, representando inequivoca
operacdo de intermediacio crediticia, mas em relacdo ao maturity
Jactoring poderia existir davida, em razao da auséncia de financia-
mento.**

Negar ao contrato de factoring a natureza banciria produz
uma importante consequéncia no Brasil: a sociedade faturizadora nao
pode cobrar taxa de juros remuneratorios superior ao limite legal de
12% ao ano.”® Nao obstante, pode a faturizadora cobrar pelos servicos
adicionais prestados, nio se confundindo com os juros cobrados pela
transferéncia dos créditos.

22 MARTINS, Fran, op. cit., p. 472.
23 GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 580.
24 COELHO, Fabio Ulhoa, op. cit., p. 143.

25 Cf. art. 1° do Decreto n? 22.626, de 7 de abril de 1933.
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Para acabar com a elevada inseguranca juridica no mercado, o
Banco Central do Brasil, autoridade monetaria brasileira e 6rgao re-
gulador do sistema financeiro nacional, adotou em 1995 na Resolu-
¢ao n® 2.144 o posicionamento de que a atividade de factoring nao ¢é
propria das instituicdes financeiras e foi além: estabeleceu que qual-
quer operacao praticada por empresa de fomento mercantil que nao
se ajustar ao rol de atividades previstas no art. 28, § 12, alinea “c.4”, da
Lei n® 8.981, de 1995 (atualmente art. 15, paragrafo 1°, inciso I1I, ali-
nea “d”, da Lei n® 9.249/1995) e que caracterize operacao privativa de
instituicio financeira, nos termos do art. 17, da Lei n® 4.595/1964,
constitui ilicito administrativo e criminal.

Desse modo, as sociedades que se dedicam 2a atividade de fo-
mento mercantil ndo se submetem a regime especifico, devendo ape-
nas cumprir as formalidades a que qualquer sociedade empresaria
estd sujeita, como por exemplo o registro do contrato social na Junta
Comercial. Assim sendo, qualquer sociedade empresiria no Brasil
pode se dedicar a atividade de factoring independente de autoriza-
¢io do Banco Central, justamente por nio estar sob seu controlo.

4.3. Cessao de créditos provenientes de vendas a consumidores.

Discute-se sobre a possibilidade de o contrato de factoring ter
por objeto a cessao de crédito de vendas a consumidores. A questao
se impode diante da redacao do art. 15, paragrafo 1¢, inc. III, alinea d,
da Lei n® 9.249/1995.% Esse dispositivo afirma que incide o Imposto
de Renda de Pessoas Juridicas em operacdes que envolvam “compras
de direitos creditorios resultantes de vendas mercantis a prazo ou de
prestacdo de servicos”. Assim sendo, na época da promulgacao desta

26 Art. 15, 1°, 111, d, da Lei n® 9.249/1995: “Prestacio cumulativa e continua de servicos de
assessoria crediticia, mercadologica, gestao de crédito, selecao de riscos, administracao de con-
tas a pagar e a receber, compras de direitos creditérios resultantes de vendas mercantis a prazo
ou de prestacao de servigos (factoring)”.
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lei, anterior a vigéncia do Codigo Civil de 2002, uma interpretacao
sistematica com o Codigo Comercial — que disciplinava o contrato de
compra e venda mercantil — excluiria das operacoes de factoring a
venda a consumidores, permitindo a faturizacio provenientes so-
mente de vendas a fornecedores.

Explica-se: somente era considerada mercantil a compra e
venda de bens moéveis ou semoventes, para os revender ao atacado
(“a grosso”) ou a varejo (“a retalho”), na mesma espécie ou manufa-
turados, ou para alugar o seu uso. Com a revogacao expressa de toda
a Parte Primeira do Codigo Comercial pelo art. 2.045 do Codigo Civil
de 2002, desapareceu do ordenamento brasileiro o contrato de com-
pra e venda mercantil, passando a compra e venda a ser regulada
exclusivamente pelo Codigo Civil (arts. 481 a 532), sem estabelecer
qualquer distincao entre compra e venda civil e mercantil. Com isso
desapareceram as exigéncias contidas no ar. 191 do Codigo Comer-
cial em relaco a finalidade da aquisi¢ao do bem. Diante da inexistén-
cia de um conceito de “venda mercantil” na legislacao brasileira p6s
Caodigo Civil, qualquer tipo de venda seja a fornecedor (empresario
ou nao) ou a consumidor pode ser objeto de factoring, nao cabendo
a interpretacio literal e restritiva do art. 15 da Lei n® 9.249/95. Nesse
sentido, Fabio Ulhoa Coelho admite, com plena raziao, que os crédi-
tos titularizados pela sociedade empresaria decorrentes de venda a
consumidores possam ser faturizados.?’

4.4. O factoring sobre duplicatas. Interpretacio do art. 25 da Lei
n° 5.474/1968.

Outro aspecto do contrato de factoring, aludido acima, diz
respeito a possibilidade de a cessao ter por objeto créditos repre-
sentados em duplicatas.

27 COELHO, Fibio Ulhoa, op. cit., p. 142.
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O art. 25 da Lei n® 5.474/19068, que regula as duplicatas, dispoe
que se aplicam as duplicatas, no que couber, os dispositivos da legis-
lacio sobre emissio, circulacio e pagamento das letras de cambio.
Dessa forma deve-se buscar na Lei Uniforme de Genebra (“LUG”),
supletivamente, a norma aplicivel, guardadas as peculiaridades da

emissdo da duplicata, pois essa € a teleologia do dispositivo legal.

Fran Martins, como observado, vé ébice a transmissao de cré-
dito representado por duplicatas porque o sacador (no caso, o faturi-
zado) responderia cambiariamente perante o faturizador pelo art. 9°
da Lei Uniforme de Genebra,*® pois ele nao pode se eximir da garan-
tia ao pagamento da duplicata, ainda que possa endossar sem garan-
tia, com base no art. 15 da Lei Uniforme.?°

Tal posicionamento do jurista se explica em razio da caracte-
ristica “essencial” para a doutrina do contrato de factoring no Brasil,
qual seja, a de que o risco para o faturizador é elemento essencial do
negocio, nao se admitindo o direito de regresso deste em face do
faturizado em caso de falta de pagamento dos créditos pelo devedor.
Frise-se, contudo, que o art. 25 da Lei de Duplicatas, conforme co-
mentdrio supra, afirma que se aplicam as duplicatas a legislaciao ge-
nebrina, “no que couber”, de modo que nem tudo sera aplicivel, em
especial do art. 92 da LUG, como se demonstrard de forma objetiva e

concisa.

O sacador da letra de cambio pode dar a ordem de pagamento

consubstanciada no titulo a seu favor ou de terceiro, como se extrai

28 “Art. 9°. O sacador € garante tanto da aceitacio como do pagamento de letra. O sacador
pode exonerar-se da garantia da aceitacao; toda e qualquer clausula pela qual ele se exonera
da garantia do pagamento considera-se como nao escrita”.

29 “Art. 15. O endossante, salvo cldusula em contrario, é garante tanto da aceitacdo como do
pagamento da letra. O endossante pode proibir novo endosso, e, neste caso, nao garante o

pagamento as pessoas a quem a letra for posteriormente endossada.”

30 MARTINS, Fran, op. cit., p. 474. Cf. também BITTAR, Carlos Alberto, op. cit., p. 195.
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do art. 3¢ da LUG, que dispoe sobre as modalidades de saque. Pre-
vendo o risco para o terceiro tomador em caso de nao aceite da cam-
bial, diante da facultatividade deste instituto para o sacado, ou ainda
a possibilidade de nao pagamento do titulo aceito na data do venci-
mento, o legislador genebriano nao admitiu o saque sem garantia ao
pagamento. Assim sendo, o sacador poderi, por clausula expressa,
nio ser coobrigado pelo aceite, mas sempre o serd pelo pagamento,
exceto se ficar desonerado nas condi¢coes do art. 53 da LUG (v.g.

apresentacao intempestiva ao aceite, pagamento ou a protesto).

Na duplicata de compra e venda ou de prestacio de servigo,
exsurge do art. 2° da Lei n® 5.474/68 que a finalidade do saque niao é
realizar pagamento a terceiro. O sacador pretende realizar a cobranca
do crédito que possui em face do sacado, consubstanciado na fatura,
sendo aquele sempre o beneficiario e credor enquanto nio for en-
dossado o titulo. E preciso atentar que essa peculiaridade, no cotejo
da duplicata com a letra de cambio, decorre do carater de titulo de
crédito causal daquela. Nao faz sentido a aplica¢ao do art. 9° da LUG
ao saque da duplicata porque niao ha terceiro a ser resguardado em
caso de inadimplemento do sacado. Se o titulo nao for aceito, ou em
sendo nio for pago, a lei de duplicatas ja contém os procedimentos e
prazos a serem utilizados pelo sacador-tomador a realizacao do cré-
dito.

Quanto ao endosso, € patente que a duplicata foi concebida
pelo legislador brasileiro em 1936 (ano da promulgacio da primeira
lei), e assim persiste, para circular “como efeito comercial”, sendo ti-
tulo 2 ordem inato, ao contrario da letra de cambio. Diante da omis-
sao da lei de duplicatas quanto aos efeitos do endosso e modalida-
des, e em especial pela disposicio do art. 25, podera o sacador-toma-
dor e primeiro endossante transmitir todos os direitos emergentes do
titulo sem responsabilidade pelo pagamento, diante da aposicao da
clausula sem garantia autorizada pelo art. 15, 12 alinea, da LUG, por

aplicacao supletiva.
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4.5. A exclusividade do faturizado em relacio ao faturizador.

Parte consideravel da doutrina brasileira entende que o con-
trato de factoring deve conter clausula obrigatéria de exclusividade
do faturizado em relacdo ao faturizador. Em outras palavras, o faturi-
zado nao teria a liberdade de realizar novo contrato de factoring com
sociedade fomentadora diversa da que ja mantém contrato. Dentre
aqueles que defendem tal exclusividade, Fran Martins sustenta que o
faturizador deve ter exclusividade sobre as contas cedidas pelo fatu-
rizado, sendo a clausula de exclusividade essencial no contrato. Por
outro lado, afirma que “nao sao assim as contas de todos os clientes
que serdo cedidas pelo faturizado; igualmente o faturizador pode se
responsabilizar apenas por parte das contas de certos clientes; so so-

bre essas partes incidirdo as obrigacoes contratuais”.!

Entende-se, todavia, que, por nio haver previsio legal e dian-
te da autonomia da vontade conferida as partes mesmo em contratos
atipicos, nao ha nulidade se o faturizado contratar com dois ou mais
faturizadores, com especificacio e controle dos créditos a serem ce-
didos, de parte a parte. A especificacao deverd serd rigorosa, para
evitar conflitos entre os faturizadores.

4.6. Responsabilidade do faturizado em caso de nio pagamento
dos créditos pelo devedor.

Para a doutrina brasileira, a nota caracteristica do contrato de
Jactoring é a inexisténcia de direito de regresso da faturizadora em
relacdo a faturizada, em caso de falta de pagamento do terceiro deve-
dor. Esse aspecto do contrato nio impediu, todavia, que, em certos
casos, os tribunais abrissem excecio, tornando a faturizada responsa-

31 MARTINS, Fran, op. cit., p. 478.
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vel pelo pagamento. A tonica das decisdes ¢ impor a faturizada o de-
ver de diligéncia na afericio das condi¢des de pagamento de seus
clientes e na verificacio quanto a boa constituicio dos créditos cedi-
dos, podendo inclusive contar com assessoria preventiva da faturiza-
dora.

O Superior Tribunal de Justica ja teve a oportunidade de se
manifestar no sentido de que, em contrato de factoring, a faturizada
responde pelo pagamento se a inadimpléncia do devedor se deu em
razao de ato imputavel a ela.”* Além disso, o art. 295 do Codigo Civil
dispde que na cessido de créditos por titulo oneroso o cedente ¢ res-
ponsavel pela existéncia do crédito.”® Portanto a faturizada deve ga-
rantir a faturizadora a existéncia dos direitos de crédito em face de
seus devedores. Deste modo, a faturizada/cedente sempre serd ga-

rante da existéncia do direito creditdrio, o que nao se confunde com

a responsabilizacio pelo pagamento dos valores.**

Por essa razao, o Superior Tribunal de Justica também ja deci-
diu que a faturizadora tem direito de regresso contra a faturizada que,
por contrato de factoring vinculado a nota promissoria, tenha cedido

32 “Frustrada a expectativa do cessionario de titulos, por for¢a de contrato de ‘factoring’, de
receber o respectivo valor, por ato imputavel ao cedente, fica esse responsavel pelo pagamen-
to” (BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 43.914/RS. Terceira Turma. Re-
lator: Min. Eduardo Ribeiro. Data de Julgamento: 28 nov. 1995).

33 “Art. 295. Na cessdao por titulo oneroso, o cedente, ainda que nao se responsabilize, fica
responsavel ao cessiondrio pela existéncia do crédito ao tempo em que lhe cedeu, a mesma

4 »

responsabilidade lhe cabe nas cessoes por titulo gratuito, se tiver procedido de ma-fé.

34 “E por isso que a doutrina, de forma unissona, afirma que no contrato de factoring e na
cessao ordindria a faturizada/cedente nao garante a solvéncia do crédito, mas sua existéncia
sim. Cuida-se, na verdade, de expressa disposi¢cao legal, nos termos do que dispdem os arts.
295 e 296 do CC. Nesse passo, o direito de regresso da faturizadora contra a faturizada deve
ser garantido quando estiver em questao nao um mero inadimplemento, mas a propria exis-
téncia do crédito. Nao reconhecer tal responsabilidade quando o cedente vende crédito ine-
xistente ou ilegitimo representa compactuar com a fraude e a ma-fé (BRASIL. Superior Tribunal
de Justica. Recurso Especial n® 1.289.995/PE. Quarta Turma. Relator Min. Luis Felipe Salomao.
Data de Julgamento: 20 jan. 2014).
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duplicatas sem causa subjacente.’> A Corte de Justi¢a brasileira distin-
gue a constitui¢ao do crédito do seu pagamento. Se o crédito foi de-
vidamente constituido, nio tem vicio subjacente, mas o devedor do
faturizado nao o adimpliu, o risco da inexecucao da obrigacao recai
sobre o faturizador, tal qual a comissao del credere, porém, ao contra-
rio dessa, trata-se de elemento essencial do contrato de faturizacio.
Diferentemente, se houver fato imputavel ao faturizado, que contri-
buiu para o inadimplemento ou decorre de sua culpa exclusiva, nao
podera ser invocada a clausula contratual que o torna imune as agoes
regressivas por parte do faturizador.

4.7. Endosso de titulos ao faturizador: especificidades.

Como o factoring ainda € um contrato atipico no Brasil, esse
cendrio permite decisoes casuisticas, diante da falta de norma espe-
cial. Ora os tribunais nacionais afastam regras basilares do endosso
em favor da cessio de crédito, ora declaram que tais regras sao perti-
nentes. Exemplo do que se afirma ocorreu em 2015, quando o Supe-
rior Tribunal de Justica julgou que € desnecessidria a notificacao do
devedor de titulo de crédito com clausula a ordem, em caso de en-
dosso do titulo promovido em razido de contrato de factoring. Perce-
be-se a afirmaciao de uma das caracteristicas do endosso vis-a-vis a
cessdo de crédito.

Os ministros da Corte de Justica entenderam que nio ha em-
basamento legal para a notificacao do devedor, visto se tratar de en-
dosso, instituto de direito cambiario:

De fato [...] é desnecessaria a exigéncia, sem ne-
nhum supedaneo legal, de que, com o endosso de
cheque ‘a orden’, a factoring endossataria deves-

35 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.236.701/MG. Quarta Turma.
Relator: Min. Luis Felipe Salomao. Data de Julgamento: 5 nov. 2015.
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se se acautelar — mesmo adquirindo pelo meio
proprio crédito de natureza autdbnoma (cambial) —,
demonstrando ter feito notificacio ao emitente.
[...] Nao € possivel chancelar a restricao a direitos
conferidos por lei ao faturizador, em manifesta
ofensa a diversas regras, institutos e principios do
direito cambidrio.*

Outra questao suscitada perante o STJ diz respeito a oponibi-
lidade de excecdes pessoais pelo devedor ao faturizador. Nesse as-
pecto nao se prestigiou o instituto do endosso nem a caracteristica da
abstracao na circulacao do titulo, ensejadora da inoponibilidade de
excecoes pessoais. No Recurso Especial n® 1.439.749/RS, julgado em
02/06/2015, entendeu-se que o devedor (aceitante) pode opor 2 fatu-
rizadora endossatiria as excecdes pessoais que seriam oponiveis ao
sacador-endossante (faturizado).?”

O relator, Ministro Joao Otavio de Noronha, considerou que
“[n]o contrato de factoring, em que ha profundo envolvimento entre
faturizada e faturizadora e amplo conhecimento sobre a situacio juri-
dica dos créditos objeto de negociacdo, a transferéncia desses crédi-
tos ndo se opera por simples endosso, mas por cessdo de credito”. Em
tal situacdo a transmissao “se subordina a disciplina do art. 294 do
Codigo Civil. A faturizadora, a quem as duplicatas aceitas foram en-
dossadas por forca do contrato de cessao de crédito, nao ocupa a
posicao de terceiro de boa-fé imune as excecdes pessoais dos deve-
dores das cartulas”. Nota-se que o Tribunal afastou regra basilar do
endosso, desconsiderando que a forma de transmissiao nao foi essa e

36 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.236.701/MG. Quarta Turma.
Relator: Min. Luis Felipe Salomao. Data de Julgamento: 5 nov. 2015.

37 “DIREITO EMPRESARIAL. OPOSICAO DE EXCECOES PESSOAIS A EMPRESA DE FACTO-
RING. O sacado pode opor 2 faturizada a qual pretende lhe cobrar duplicata recebida em
operacdo de factoring excecdes pessoais que seriam passiveis de contraposicao ao sacador,
ainda que o sacado tenha eventualmente aceitado o titulo de crédito” (BRASIL. Superior Tri-
bunal de Justica. Recurso Especial n® 1.439.749/RS. Terceira Turma. Relator: Min. Jodo Otavio
de Noronha. Data de Julgamento: 2 jun. 2015).
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sim a cessdo de crédito, aplicando dispositivo do Cédigo Civil em de-
trimento da Lei Uniforme de Genebra, mas o préprio Tribunal aplica
a regra do endosso quanto a desnecessidade de notificacao do deve-
dor.

Em outro caso, o Superior Tribunal de Justica admitiu a opo-
nibilidade de excecdes pessoais em face da faturizadora em razio de
titulos emitidos em venda de mercadoria nao entregue pelo faturiza-
do, prestigiando a discussdo da causa debendi subjacente a emissao
e a culpa do “cedente” na boa constituicao do crédito transferido.*
Sobre o assunto, na doutrina brasileira, Fibio Konder Comparato,
com acerto, invoca a possibilidade de oponibilidade de excecdes
pessoais entre endossante e endossatario (direito pessoal do réu em
relacao ao autor), em sede de defesa de mérito em eventual aciao de
regresso, com base no art. 915 do Cédigo Civil. ¥4

Noutra ocasiao, o STJ entendeu que a faturizada responde
pelo pagamento se nao houver cliusula em sentido contrario presen-
te no titulo (cldusula “sem garantia”).*! Em sentido contrério, o Tribu-

38 “CHEQUE. AUTONOMIA. PRATICA ILICITA. A autonomia [rectius: abstraciol do cheque
nao é absoluta, de tal modo que se admite, excepcionalmente, a discussao da relacio juridica
adjacente, como no caso. O titulo em questao, repassado a empresa de factoring ora recorrente,
surgiu de venda de computadores mediante cheques pré-datados ap6s maci¢a propaganda da
empresa vendedora, que nao entregou as mercadorias, estando desaparecidos s6 responsiveis.
Isso caracteriza pratica comercial ilicita e criminosa, que, sem duivida, esvazia a cirtula” (BRA-
SIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 434.433/MG. Terceira Turma. Relator:
Min. Aldir Passarinho Janior. Data de Julgamento: 25 mar. 2003).

39 “Art. 915. O devedor, além das excecdes fundadas nas relacdes pessoais que tiver com o
portador, s6 poderd opor a este as excecoes relativas a forma do titulo e ao seu contetido literal,
a falsidade da propria assinatura, a defeito de capacidade ou de representa¢ao no momento
da subscricao, e a falta de requisito necessirio ao exercicio necessirio ao exercicio da acao.”
40 COMPARATO, Fabio Konder, op. cit., p, 391.

41 “CHEQUE — ENDOSSO — FACTORING — RESPONSABILIDADE DA ENDOSSANTE-FATURI-
ZADA PELO PAGAMENTO. Salvo estipulacio em contririo expressa na cartula, a endossante-
faturizada garante o pagamento do cheque a endossataria-faturizadora (Lei do Cheque, art. 21)”

(BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 820.672/DF. Terceira Turma. Relator:
Min. Humberto Gomes de Barros. Data de Julgamento: 6 mar. 2008).
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nal de Justica do Distrito Federal e Territorios decidiu que se aplica o

principio da abstracio ao endosso de titulos em factoring, o que se

coaduna com a legislacao cambidria.*?

5. Caracteristicas do factoring internacional na Convencio de
Ottawa da UNIDROIT.

O Instituto Internacional para a Unificacao do Direito Privado
(“UNIDROIT”) elaborou a Convencao sobre o Factoring Internacio-
nal, celebrada em 1988 na cidade de Ottawa. A Convencio tem por
objetivo “estabelecer uma estrutura legal que facilitard o factoring in-

ternacional, ao manter um justo equilibrio de interesses entre as dife-

rentes partes envolvidas nas transacodes de factoring”.®

O art. 1° da Convencgiao define o instituto nos seguintes ter-
mos:

Para as finalidades desta Convencio, o contrato de
JSactoring refere-se ao contrato concluido entre
uma parte (o fornecedor) e uma outra parte (fatu-
rizador), nos termos do qual: (a) o fornecedor
pode ou deve transferir ao faturizador os valores a
receber provenientes de contratos de vendas de
bens celebrados entre o fornecedor e seus clientes
(devedores) diferentes daqueles para as vendas de
bens, adquiridos principalmente para seu uso pes-

42 “AGRAVO DE INSTRUMENTO. EXECUCAO. FACTORING. LEGITIMIDADE PASSIVA. GA-
RANTIA. I — O faturizado € ilegitimo para ocupar o polo passivo da a¢ao de execugao ajuizada
pela empresa de factoring, a qual responde pelos riscos inerentes a atividade que pratica. 11 —
A assinatura do faturizado no verso do titulo significa cessao de crédito, onerosa e desvinculada
do negocio juridico originario, por isso nao é garantia de pagamento do débito” (DISTRITO
FEDERAL. Tribunal de Justica do Distrito Federal e Territorios. Agravo de Instrumento n°
20040020096267. Quarta Turma Civel. Relatora: Des. Vera Andrighi. Data de Julgamento: 30
mai. 2005).

43 Até o presente momento, sio signatarios da Convencio: Alemanha, Bélgica, EUA, Filipinas,
Finlandia, Franca, Gana, Guiné-Conacri, Hungria, Itdlia, Letonia, Marrocos, Nigéria, Reino Uni-
do, Rep. Eslovaca, Rep. Tcheca, Rissia, Tanzdnia e Ucrinia.

250 RSDE n° 21 - Julho/Dezembro de 2017



soal, familiar ou residencial; (b) o faturizador de-
verd desempenhar no minimo duas das seguintes
fungdes: () financiamento ao fornecedor, incluin-
do empréstimos e pagamentos adiantados; (ii) ma-
nutencao de contas (livro-razao) relativo aos valo-
res a receber; (iii) cobranca dos valores a receber;
(iv) protecao contra inadimplemento do paga-
mento pelos devedores [...].

Frise-se que, nos termos da Convencao, a assuncio dos riscos
do negdcio pelo faturizador nao € elemento essencial do contrato, ao
contrario do que apregoa a doutrina brasileira e a jurisprudéncia. Ou
seja, ndo basta apenas o financiamento e a consequente transferéncia
dos créditos para que o contrato seja valido, deve ser prestado ao
menos um servico adicional.

Ainda segundo o art. 1° da Convencio, ¢ dever do faturizador
entregar ao devedor do faturizado aviso referente a cessao de valores
a receber. Tal aviso por escrito nio necessitara ser assinado, mas de-
verd identificar a pessoa por quem ou em cujo nome 0 mesmo esta
sendo fornecido, de modo a permitir ao devedor identificar a pessoa
do faturizador; o aviso por escrito inclui, mas nao esta limitado aos
telegramas, telex ou qualquer outra telecomunicacao capaz de ser re-
produzida de um modo tangivel: o aviso por escrito € considerado
entregue ao ser recebido pelo destinatario. Tais providéncias sio
muito Uteis porque revelam a boa-fé objetiva do faturizador em dar
ciéncia da transmissiao do crédito ao principal interessado, ou seja, o
devedor.

O art. 52 expressamente faculta a contratacao de factoring so-
bre créditos futuros, permitindo a securitizacao desses créditos em
prol da obtencio de capital pelo faturizado.*

44 “Art. 5 — Entre as partes do contrato de factoring: (a) uma disposicio do contrato de
Jactoring referente a cessao dos valores a receber existentes ou futuros nao devera ser consi-
derada invilida pelo fato de o contrato nao a especificar individualmente, se quando do tér-
mino do contrato ou quando a mesma aparecer, puder ser identificada como pertencendo ao

contrato; (b) uma disposicao do contrato de factoring através da qual os valores futuros a
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O art. 6° considera valida a transferéncia dos créditos entre
faturizado e faturizador ainda que haja instrumento contratual entre o
devedor e o faturizado que proiba a cessido, exceto se o devedor tiver
domicilio comercial em Estado que tenha feito reserva a esse dispo-
sitivo.®

O art. 11 ratifica a possibilidade de subsequentes cessdes dos
créditos faturizados.

6. Legislacao de alguns paises que ja positivaram o contrato de
Jactoring.

Diferentemente do Brasil, diversos paises ja regulamentaram o
contrato de factoring, em vista da importancia dessa modalidade con-
tratual, tendo cada legislacio assumido contornos distintos. O pre-
sente artigo examina as legislacdes de Portugal, Argentina e México.

6.1. Portugal.

Em Portugal, o Decreto-Lei n® 171/1995 regula as sociedades
de factoring e o contrato de factoring, na versio consolidada vigente
desde 7 de junho de 2015 devido a alteracoes promovidas pelo De-
creto-Lei n® 100/2015.

receber sao cedidos opera a transferéncia dos valores a receber ao representante ao aparecem
e necessitarem de qualquer novo ato de transferéncia.

45 Entre os signatarios, Bélgica, Frang¢a e Letonia exerceram esse direito de reserva.

46 “Art. 11 — 1. Onde um valor a receber for cedido pelo fornecedor a um representante nos
termos de um contrato de factoring regido pela presente Convencido: (a) as normas estabele-
cidas nos Artigos 5 a 1 deverio, sujeitas ao subparigrafo (b) deste pardgrafo, aplicar-se a qual-
quer cessao subsequente do valor a receber pelo representante ou por um subsequente ces-
siondrio; (b) as disposicoes dos Artigos 8 a 10 serao apliciveis como se o subsequente cessio-
nario fosse o representante. 2. Para as finalidades desta Convencio, o aviso ao devedor da

subsequente cessao também representa aviso da cessiao ao representante.”
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Ao contrario do Brasil, as sociedades de factoring em Portugal
sao institui¢des financeiras. O preambulo do Decreto-Lei n® 171/1995
assinala que o Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n® 298/1992, inclui as socie-
dades de factoring entre as instituicodes de crédito, o que faz com que
essas sociedades se submetam as normas emanadas da autoridade
reguladora, ou seja, o Banco de Portugal e as que disciplinam a cons-
tituicao, administracao, fiscalizacio e supervisao das instituicoes de
crédito.

O Decreto-Lei n® 171/1995 revogou a lei anterior que tratava
do assunto, Decreto-Lei n® 56/1986, com o intuito de “clarificacdo e
desregulamentacao do regime do contrato de factoring”. Além disso,
teve o cuidado de evitar repetir as normas ja presentes na lei geral das
instituicoes de crédito e sociedades financeiras.

O art. 22 do Decreto-Lei n® 171/1995 conceitua a atividade de
Jfactoring nos seguintes termos:

1 — A atividade de factoring ou cessdo financeira
consiste na aquisi¢io de créditos a curto prazo de-
rivados da venda de produtos ou da prestacao de
servicos, nos mercados interno e externo. 2 —
Compreendem-se na atividade de factoring as
acoes complementares de colaboracio entre as
entidades habilitadas a exercer a atividade de fac-
toring nos termos do Regime Geral das Institui-
¢coes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprova-
do pelo Decreto-Lei n. 298/92, de 31 de dezembro
e os seus clientes, designadamente de estudo de
riscos de crédito e de apoio juridico, comercial e
contabilistico 2 boa gestao dos créditos transacio-
nados.

O art. 4° da lei lusitana exige que as sociedades de factoring
adotem a forma de sociedade andénima. Trata-se de exigéncia reintro-

47 O Decreto-Lei n? 56/1986 qualificava o factoring como atividade parabancaria (art. 12).
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duzida no regulamentado das sociedades de factoring pelo Decreto-
Lei n® 100/2015, nao sendo prevista na redacao original do Decreto-
Lei n® 171/1995. Essa exigéncia tinha lugar no art. 6° do Decreto-Lei
n2 56/1986. No Brasil, diante do regime imposto pelo Banco Central
de afastar a atividade de fomento comercial do regime das institui-
¢oes financeiras, que devem adotar a forma de sociedade andnima, ¢é
permitida a constituicdo sob a forma de sociedade limitada, por
exemplo.

O texto original do decreto-lei de 1995 previa que somente “as
sociedades de factoring e os bancos podem celebrar, de forma habi-
tual, como cessiondrios, contratos de factoring” (art. 42, n.1, Principio
da Exclusividade). Com a nova redacao, € estabelecido que o factor
ou cessionario podem ser as entidades habilitadas a exercer a ativida-
de de factoring nos termos do Regime Geral das Instituicoes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras (art. 32).4

O art. 5° consigna que “as sociedades de factoring podem fi-
nanciar sua atividade com fundos préprios e através dos seguintes
recursos: a) emissdo de obrigacdes de qualquer espécie, nas condi-
cOes previstas na lei, em montante que nao exceda o quadruplo dos
seus capitais proprios, considerando a soma do preco de subscriciao
de todas as obrigacoes emitidas e ndo amortizadas, bem como emis-
sao de papel comercial; b) financiamentos concedidos por institui-
¢oes de crédito, nomeadamente no ambito do mercado interbancario,
se a regulamentacdo aplicavel a este mercado o nao proibir, bem
como por instituicdes financeiras internacionais; ¢) financiamentos
previstos nas alineas “a)” e “d)” do n® 2 do artigo 9° do Regime Geral
das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo

48 Decreto-Lei n® 298/1992, Art. 3°. “Tipos de instituicoes de crédito. Sao instituicoes de cré-
dito: @) Os bancos” [...]. Art. 4°. “Atividade das instituicdes de crédito. 1 — Os bancos podem
efetuar as operagoes seguintes: [...] b) opera¢cdes de crédito, incluindo concessao de garantias
e outros compromissos, locacao financeira e factoring;” [...]. Art. 6° “Tipos de sociedades finan-
ceiras. 1. Sao sociedades financeiras: [...] b) As instituicoes financeiras referidas nas subalineas
ii) e iv) da alinea z) do artigo 2°-A, nas quais se incluem: [...] iv) As sociedades de factoring;

[..I"
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Decreto-Lei n® 298/92, de 31 de dezembro”. Permite-se, portanto, a
captacao de recursos de terceiros, atividade consentanea com o obje-
to das instituicdes financeiras.

O art. 6° permite as sociedades de factoring realizar as opera-
¢Oes cambiais necessarias ao exercicio de suas atividades.

O art. 7° exige que o contrato de factoring seja celebrado por
escrito, constando o conjunto das relacdes do factor com o respectivo
aderente. Além disso, a transmissao de créditos deve ser acompanha-
da pelas respectivas faturas ou suporte documental equivalente, no-
meadamente informatico, ou titulo de crédito.

O art. 8 trata do pagamento dos créditos transmitidos, que
podera ser na data de vencimento dos créditos ou antecipadamente,
podendo neste caso ser prestada garantia.

O art. 9° manda aplicar subsidiariamente as regras do Regime
Geral das Instituicoes de Crédito e das Sociedades Financeiras e legis-
lacio complementar.

A doutrina especializada informa que em Portugal o factoring
cresceu substancialmente nos anos anteriores 2 crise econdmica.” Se-
gundo dados da Associacao Portuguesa de Leasing, Factoring e Ren-
ting, em 2015 o peso dos créditos tomados representou 12,9% do PIB,
o que ainda assim é um percentual muito elevado.”

Quanto 2 transmissio dos créditos, admite-se a existéncia de
quatro modalidades: 1) contrato de factoring com recurso e com an-
tecipacio, em que hd uma cessao de créditos com direito de regresso
e com antecipac¢io de valores; ii) contrato de factoring com recurso e

49 SOUSA, D. A S. A Tributagdo do Factoring: uma abordagem critica numa perspectiva na-
cional e internacional. 2005. P6s-Graduacao em Direito Fiscal — Faculdade de Direito, Univer-

sidade do Porto, Porto, p. 8.

50 ASSOCIACAO PORTUGUESA DE LEASING, FACTORING E RENTING. Factoring. Lisboa,
2010. Disponivel em: “http://www.alf.pt/pt/factoring”. Acesso em: 3 nov. 2018.
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sem antecipacdo, em que ha direito de regresso, mas sem antecipa-
¢ao de valores; iii) contrato de factoring sem recurso e com antecipa-
¢do, em que niao ha direito de regresso, mas ha antecipacdo; e iv)
contrato de factoring sem recurso e sem antecipa¢ao, em que nio ha
tanto o direito de regresso quanto antecipacao de qualquer numera-
rio.”! Nota-se que a norma portuguesa, consentinea com a Conven-
¢do de Ottawa, prevé a flexibilidade do tratamento da delicada ques-
tao do direito de regresso do faturizador em face do faturizado, per-
mitindo as partes a escolha da modalidade que for mais conveniente
para elas. No Brasil, ao contrario, a falta de regulamentacio legal e a
doutrina conservadora apresentada criam mais obstaculos do que ex-
ternalidades positivas para o contrato e sua execugio, “impondo” a
auséncia do direito de regresso sem normativo que lhe dé supeda-
neo.

A notificacio ao devedor € exigida para que a cessao de cré-
ditos produza efeitos, nos termos do art. 583, n. 1, do Codigo Civil.

6.2. Argentina.

O Codigo Civil y Comercial de la Nacion — Lei n® 26.994/2014,
vigente desde 1 de agosto de 2015 — trata do factoring em seu Titulo
IV, Capitulo 13, intitulado “Contrato de factoraje”. As disposi¢coes tive-
ram grande influéncia da Convencio de Ottawa da UNIDROIT, ex-
posta no item 5.

O art. 1.421 afirma que ha contrato de factoraje quando uma
das partes, denominada “factor”, se obriga a adquirir por um preco
em dinheiro determinado ou determindvel os créditos originados das
vendas da outra parte, denominada “factoreado”, podendo antecipar
tais créditos, assumindo ou nio os riscos do negdcio.>

51 SOUSA, D. A S., op. cit., p. 28-33.

52 “Art. 1.421. Definicion. Hay contrato de factoraje cuando una de las partes, denominada

factor, se obliga a adquirir por un precio en dinero determinado o determinable los créditos
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Importante observar, portanto, que para a lei argentina o risco
nio € elemento essencial do contrato de fomento mercantil, podendo
ser elidido pela avenca, mesma orientacao da Convencio da Ottawa.
Também fica facultado o adiantamento dos créditos pela faturizadora
a faturizada.

O art. 1.422, por sua vez, estabelece que outros servicos po-
dem ser agregados ao contrato, como administracao e gestao de co-
branca, assisténcia técnica, comercial ou administrativa sobre os cré-
ditos cedidos.” Mais uma vez, trata-se de uma faculdade das partes
contratantes, nao de uma imposicao. Como visto, a legislacao brasi-
leira (Lei n® 9.249/95) também inclui a prestacio de servicos adicio-
nais ao faturizado.

O art. 1.423 permite que o factoring tenha por objeto a cessao
de créditos futuros, desde que sejam determinaveis, uma vez mais no
mesmo sentido do art. 52 da Convencio de Ottawa.>*

Também inspirado na Convencao de Ottawa, o art. 1.424 de-
termina que o contrato deve incluir a relacao dos créditos objetos da
transmissdo, bem como a identificacio do factor e do factoreado e os
dados necessarios para identificar os documentos representativos dos
direitos de crédito.”

originados em el giro comercial de la outra, denominada factoreado, pudiendo otorgar anticipo

sobre tales créditos, asumiendo o no los riesgos.”

53 “Art. 1.422. Otros servicios. La adquisicion puede ser complementada com servicios de ad-
ministracion y geston de cobranza, asistencia técnica, comercial o administrativa respecto de

los créditos cedidos.”

54 “Art. 1.423. “Créditos que puede ceder el factoreado. Son vilidas las cesiones globales de
parte o todos los créditos del factoreado, tanto los existentes como los futuros, siempre que

estos ultimos sean determinables.”

55 “Art. 1.424. Contrato. Elementos que debe incluir. El contrato debe incluir la relacion de los
derechos de crédito que se transmiten, la identificacion del factor y factoreado y los datos
necesarios para identificar los documentos representativos de los derechos de crédito, sus im-
portes y sus fechas de emision y vencimiento o los elementos que permitan su identificacion

cuando el factoraje es determinable.”
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Esclarece Carlos Molina Sandoval que o rol de requisitos do
art. 1.424 nao é taxativo, devendo ser inseridas outras cldusulas,

como a fixacao de comissao, a existéncia ou nio de antecipacao dos

valores, a assuncdo ou niao dos riscos, dentre outras.”

O art. 1.428 do Cddigo exige a notificacio do devedor, que
pode ocorrer por qualquer meio que evidencie racionalmente a re-
cepcao pelo devedor.”

6.3. México.

A Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, diploma
consolidado vigente desde 2014, trata do chamado factoraje finan-
ciero em seus artigos 419 a 431, acréscimo promovido pelo Decreto
de 27 de abril de 2006.

O art. 419 conceitua o factoring nos seguintes termos:

Por virtud del contrato de factoraje, el factorante
conviene con el factorado, quien podra ser perso-
na fisica o moral, en adquirir derechos de crédito
que este Ultimo tenga a su favor por un precio de-
terminado o determinable, en moneda nacional o
extranjera, independientemente de la fecha y la
forma en que se pague, siendo posible pactar
cualquiera de las modalidades siguientes: I. Que el
factorado no quede obligado a responder por el
pago de los derechos de crédito transmitidos al
factorante; o II. Que el factorado quede obligado
solidariamente com el deudor, a responder del
pago puntual y oportuno de los derechos de cré-

56 MOLINA SANDOVAL, Carlos. El contrato de factoraje y la cesion de créditos comerciales en
el Codigo Civil y Comercial. Revista La Ley (Suplemento Especial Nuevo Codigo Civil y Comercial
de la Nacion), p. 296315, mar/2015, p. 310 et seq. Disponivel em: “http://works.bepress.com/
carlos_molina_sandoval/68/”. Acesso em: 7 nov. 2018.

57 “Art. 1.428. Notificacion al deudor cedido. La transmision de los derechos del crédito cedido
debe ser notificada al deudor cedido por cualquier medio que evidencie racionablemente la
recepcion por parte de éste.”
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dito transmitidos al factorante. La administracion y
cobranza de los derechos de crédito, objeto de los
contratos de factoraje, deberd ser realizada por el
factorante o por un tercero a quien éste le haya
delegado la misma, en términos del articulo 430.
Todos los derechos de crédito pueden transmitirse
a través de un contrato de factoraje financiero, sin
el consentimiento del deudor, a menos que la
transmision esté prohibida por la ley, no lo permi-
ta la naturaleza del derecho o em los documentos
en los que consten los derechos que se van a ad-
quirir se haya convenido expressamente que no
pueden ser objeto de una operacion de factoraje.
El deudor no puede alegar contra el tercero que el
derecho no podia transmitirse mediante contrato
de factoraje financiero porque asi se habia conve-
nido, cuando ese convenio no conste en el titulo
constitutivo del derecho.

Deste modo, permite a lei mexicana que o factorado seja pes-
soa fisica ou juridica. Além disso, na linha da Conven¢ao de Ottawa
e dos diplomas portugués e argentino, consagra as modalidades com
recurso € sem recurso, ou seja, pode o factorado responder ou nao
pela solvéncia do devedor.

O diploma também faculta a possibilidade de a administracao
dos créditos ser realizada por terceiros.

O art. 422 estipula que os factorados estao obrigados a garan-
tir a existéncia e legitimidade dos direitos de crédito, ao tempo da
celebracio do contrato.” Diante da redacio desse artigo, a doutrina
considera que nao é possivel celebrar o contrato de factoring sobre
créditos futuros.>

58 “Art. 422. Los factorados estardn obligados a garantizar la existencia y legitimidad de los
derechos de crédito objeto del contrato de factoraje, al tiempo de celebrarse el contrato, inde-
pendientemente de la obligaciéon que, en su caso, contraigan conforme a la fraccion II del

articulo 419 de esta Ley.”

59 Nesse sentido, cf. ANDRADE, Mario de La Madrid. Concepto del contracto de factoraje en
el derecho mexicano. Revista de Derecho Privado, UNAM, Ciudad de México, p. 17-28, 1996,
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O art. 426 estabelece a obrigacao de registro da operacio de
transmissio dos créditos para produzir efeitos perante terceiros.’ A
producio de efeitos serd ex nunc.

O art. 427 apresenta o dever de notificacao do devedor. Esse
dever € mitigado na hipotese em que ao factorado tenha sido outor-
gado mandado de cobranca dos créditos, isto €, ele seja contratual-
mente responsivel pela realizacio da cobranca.®!

O art. 431 permite ao factorante transmitir os direitos de crédi-
to a terceiros, sendo aplicivel as disposicdes gerais de transmissao
desses direitos.*

7. O factoring no Projeto de Codigo Comercial do Senado.

O Projeto de Lei do Senado n® 487/2013 trata do factoring nos
arts. 554 a 560. O art. 554 afirma que o fomento comercial consiste na
prestacio de servigcos, sendo que o faturizador deve ser uma socieda-
de regularmente constituida, com objeto social exclusivo e especifi-
co, e o faturizado pode ser empresirio, sociedade ou exercente de
atividade econdmica nio empresarial. Denota-se que o faturizado
pode ser sociedade simples, contrariamente ao entendimento da dou-

n. 21. Disponivel em: “https://revistas-colaboracion.juridicas.unam.mx/index.php/rev-dere-
cho-privado/article/view/20251/1817”. Acesso em: 5 nov. 2018.

60 “Art. 420. La transmision de derechos de crédito efectuada con motivo de una operacién
de factoraje financiero surtira efectos frente a terceros, desde la fecha en que haya sido inscrita
en la Seccién Unica del Registro Unico de Garantias Mobiliarias del Registro Ptblico de Comer-

cio, sin necesidad de que sea otorgada ante fedatario publico.”

61 “Art. 427. El factorante debera notificar al deudor la tranmisién de los derechos de crédito
objeto de un contrato de factoraje financiero, excepto en el caso de factoraje en el que se
otorgue al factorado mandato de cobranza o se conceda a este ultimo la facultad de llevar a

cabo la cobranza del crédito correspondente [...].”

62 “Art. 431. El factorante podra transmitir a un tercero los derechos de crédito objeto del
correspondente contrato de factoraje financiero que haya celebrado, para lo cual deberi suje-

tarse a las disposiciones aplicables a dicha transmision.”
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trina majoritaria, anteriormente exposto, de que o contrato somente
poderia ser celebrado entre empresarios. Estabelece ainda o disposi-
tivo que € da esséncia do negdcio a cessio onerosa ao faturizador de
créditos que o faturizado titula em decorréncia da exploracao de ati-
vidade econdmica.

O par. 1° do art. 554 apresenta importante regra, ao dispor
que: “Na operacio de fomento mercantil lastreada em titulo de crédi-
to, a cessao sujeita-se as normas do direito cambial, a menos que pre-
visto no contrato a aplicacao das de direito civil”. Assim, o legislador
privilegia o regime especial cambiario de transmissao do crédito, mas
nada impede que as partes possam optar pelas regras civilistas. Como
regra geral, aplicam-se as regras do direito cambial, com a possibili-
dade de endosso sem garantia. Podem as partes, no entanto, estipular
que a transferéncia dos créditos representados em titulos de crédito
se opere como uma cessao civil, aplicando-se as normas do Codigo
Civil quanto a forma e efeitos da cessao.

O art. 555 esclarece que pelo contrato de fomento comercial,
ocorre a aquisi¢ao a vista, total ou parcial, pelo faturizador dos direi-
tos creditérios do faturizado, no mercado nacional ou internacional.
Deste modo, consagra-se expressamente a possibilidade de o factor-
ing ser parcial, ou seja, nao englobe todos os créditos. Ao dizer que
a aquisicao do crédito seja a vista, a principio ficaria vedada a exis-
téncia do maturity factoring.

O par. 12 do art. 555 elenca os servicos que podem ser presta-
dos em virtude do contrato: I — fomento de processo produtivo ou
mercadolégico; I — acompanhamento de contas a receber e a pagar;
e III — selecio e avaliacio de clientes, devedores ou fornecedores.

O par. 2° do art. 555 expde o significado de direito creditorios,
como aqueles que sio documentados em: I — titulos representativos
de crédito, originarios de operacdes realizadas nos segmentos comer-
cial, de agronegdcio, industrial, imobilidrio, de prestacao de servicos;
IT — warrants, contratos mercantis de compra e venda ou de prestacao
de servicos para entrega futura; e III — titulos ou certificados repre-
sentativos de contratos.
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O art. 556 permite explicitamente a possibilidade de o faturi-
zado responder pelo inadimplemento do devedor: “Art. 556. O faturi-
zado responde pela existéncia do crédito, pela veracidade das infor-
magoes prestadas ao faturizador, pela legitimidade e legalidade do
crédito cedido, por vicios e, quando contratualmente previsto, pelo
inadimplemento do devedor”. Trata-se da mais importante inovacao
almejada pelo Projeto, pois retira o cardter essencial da assuncdo dos
riscos da operacao pelo faturizador, podendo o faturizado responder
pelo inadimplemento do devedor, desde que haja previsao contra-
tual. Caso o dispositivo futuramente entre em vigor, a caracteristica
essencial do factoring no Brasil ficaria relativizada e certamente de-
vera implicar em alteracao no posicionamento atual da jurispru-
déncia.

O art. 557 estatui que as obrigacoes do contrato podem ser
garantidas por fianca, ou outras formas de garantias fidejussorias, e
ainda por garantias reais ou por cessao fiducidria de crédito.

O art. 558 autoriza a constitui¢ao de Camara de Liquidac¢ao de
Titulos Faturizados, sob a forma de associacio, e, nos termos do pa-
ragrafo Unico do art. 559, somente o contrato registrado na Camara
pode ter por garantia a cessio fiduciaria de créditos.

O paragrafo 2° do art. 560 estabelece que o devedor nao pode
se recusar a pagar a Camara a obrigacio cedida a sociedade de fo-
mento mercantil, mesmo que tenha contratado condicio diversa com
o credor originario. E o paragrafo 32 do mesmo artigo afirma que &
nulo o pagamento feito pelo devedor diretamente ao credor origina-
rio ou ao faturizado, de titulo registrado em Camara de Liquidacio.

Conclusio.
O factoring traduz modalidade contratual que representa a di-
namica das novas relacdes empresariais. No Brasil, essa modalidade

contratual teve enorme crescimento nos Gltimos anos, movimentando
consideravel volume de recursos. Nao obstante, ainda nao ha regula-
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mentacao da matéria no pais, o que acarreta graves transtornos, so-
bretudo inseguranca juridica.

Conclui-se que o contrato de factoring precisa ser regulamen-
tado, quer seja pela edicdo de lei especial, quer seja em ocasido da
promulgacao de novo Codigo Comercial, quer seja pela inclusio de
novo capitulo ao Titulo V do Livro de Direito das Obrigacoes do Co-
digo Civil. O Projeto de Codigo Comercial em tramitacao pretende
relativizar a caracteristica essencial do factoring no Brasil, que € a
assunc¢ao dos riscos do inadimplemento pelo faturizador.

Com efeito, a Convencido de Ottawa sobre factoring interna-
cional nao elenca o risco como elemento necessario ao contrato; tam-
pouco o fazem as legislacoes dos paises estudados: Portugal, Argen-
tina e México. A lei argentina nesse ponto € clara, ao estipular que o
faturizador pode assumir ou nao os riscos do negocio. Percebe-se
que o projeto de lei em tramitacdo se coaduna com o direito estran-
geiro nesse ponto.

Entende-se que a construcao pretoriana e doutrindria que atri-
buiu ao factoring a natureza de contrato aleatério, assumindo o fatu-
rizador os riscos do negdcio, decorreu da necessidade de distinguir as
sociedades faturizadoras do conceito legal de instituicdo financeira,
afastando o factoring do contrato de desconto bancario.

Além disso, diversos aspectos foram analisados no trabalho. A
doutrina aponta que o factoring é contrato empresarial, porém o re-
ferencial correto é quanto ao objeto e nio em relagdo as partes, pois
o faturizado nao precisa ser caracterizado como empresario. O fac-
toring pode ter por objeto créditos oriundos de venda a consumidores,
e ainda que ele pode ser realizado sobre duplicatas, titulo de crédito
especificamente brasileiro, ou outros titulos de crédito a ordem ou ndo
a ordem.

Passo adiante, demonstrou-se que requerer exclusividade do
faturizado em relacio ao faturizador nao encontra supedaneo legal,
nada obstando, contudo, que a exclusividade seja livremente pactua-
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da pelas partes. Demonstrou-se, ainda, que o faturizado sempre sera
responsavel pela existéncia do direito de crédito cedido perante o
faturizador, podendo esse eventual exercer seu direito de regresso
em face do primeiro.

Quanto a necessidade de notificacao do devedor e a oponibi-
lidade de excecdes pessoais pelo devedor ao faturizador, fica patente
que a jurisprudéncia ora aplica as regras de direito cambidrio, ora
aplica as regras de direito civil, muitas vezes confundindo institutos
cambidrios com institutos civilistas.

Quanto a todos esses aspectos controversos, conclui-se tam-
bém que o Projeto de Codigo Comercial apresenta lacunas, o que nao
¢ desejavel.

Espera-se que o tema ora estudado seja objeto de mais discus-
soes para se chegar a uma harmonizacio do tratamento doutrindrio e
jurisprudencial.
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Normas para publicacao de artigos na RSDE

1. Os trabalhos para publicacao na Revista Semestral de Direito Empresarial — RSDE
deverio ser inéditos no Brasil e sua publicacio nao deve estar pendente em outro
veiculo nacional.

2. Os trabalhos deverao ser enviados em arquivos no formato “.doc” para o e-mail:
conselho.executivo@rsde.com.br

3. Os artigos deverdo observar as normas da ABNT (NBR 6023, NBR 10520 e NBR
14724) e ser entregues na seguinte formatacio:

(a) Tamanho do papel: A4 (210 x 297 mm);

(b) Orientacao: retrato;

(0) Margens: as margens superior e esquerda devem ser de 3 cm, ao passo
que as margens inferior e direita devem ser de 2 cm;

(d) Alinhamento: justificado;

(e) Paragrafo: usar a tabulagao padrao (1,25 cm), a partir da margem es-
querda da folha. As eventuais alineas devem estar a 2,5 cm da margem
(para transcricoes longas, observar a alinea “h” abaixo);

() Espacamento: 0 pt antes e depois no texto e 0 pt antes e 6 pt depois para
as notas de rodapé; entrelinhas: 1,5 linhas no texto e simples para notas de
rodapé (para transcricoes longas, observar a alinea “h” abaixo);

(g) Fonte: Times New Roman; estilo: normal; tamanho: corpo 12 para o
texto e corpo 10 para as notas de rodapé; cor: automatico;

(h) Transcricoes longas (mais de 3 linhas): escritas em paragrafo inde-
pendente, com recuo a 4 cm da margem esquerda, sem aspas; tamanho da
fonte: 10 (o trecho nao devera ser transcrito em “itilico” ou “negrito”, a
exceclo de expressao grifada pelo autor, caso em que devera ser incluida,
ao final do texto transcrito, a expressio “grifos do autor”); espacamento
entrelinhas: simples; e

(i) Transcricoes curtas (até 3 linhas, inclusive): deverdo observar o mesmo
padriao do texto do artigo, escritas entre aspas.

4. Os artigos deverdo possuir:

(a) sumdrio;

(b) titulo, resumo e palavras-chave em dois idiomas, sendo um deles o idio-
ma do texto e o outro necessariamente o inglés;

(o) referéncias a citagdes, as quais serdo feitas em notas de rodapé, seguin-
do, como ja indicado no item 3. acima, as normas da ABNT; e

(d) no minimo de 15 e maximo de 30 pdginas. Nao serd necessdria a indi-
cacao de bibliografia ao final do artigo.

5. Os trabalhos recebidos serao submetidos a processo de dupla avaliacao andnima
por pares (double blind review) pelo corpo de pareceristas permanente da RSDE, o
qual é composto por professores de universidades brasileiras e estrangeiras.

6. Cada artigo avaliado podera ser considerado (a) apto para publicacio; (b) apto
para publicacio, desde que realizadas correcdes obrigatérias; ou (¢) inapto para pu-
blicacao. Serao publicados os artigos que nao tiverem recebido qualquer parecer
negativo ou aqueles que tiverem atendido as correcoes obrigatdrias requeridas pe-



los Pareceristas. Apés a avaliaclo, os artigos retornarao aos autores para ciéncia e
para realizacao de eventuais correcoes, as quais serdo posteriormente conferidas
tanto pelos pareceristas quanto pelos membros do Conselho Executivo.

7. Realizado esse procedimento, os artigos aprovados serdo submetidos aos Editores
e aos membros dos Conselhos Editorial e Executivo da Revista, que se reunirdo para
avalid-los e finalizar a selec2o para a publicaciao, observando os critérios de qualida-
de e exogenia e a quantidade de artigos por nimero.

8. Além desses artigos avaliados anonimamente por pares, a RSDE publicara até dois
artigos de convidados por ndmero. Estes artigos serao avaliados somente pelos Con-
selhos Editorial e Executivo, os quais analisardo a pertinéncia tematica com o foco e
o escopo da Revista e a observancia das regras formais para publicacio.

9. As edicoes da RSDE sao publicadas semestralmente, nos meses de junho e dezem-
bro, todos os anos.
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