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A MEDIACAO APLICADA AOS PROCESSOS DE
RECUPERACAO JUDICIAL: ANALISE DE UM
INCENTIVO NECESSARIO!'

THE MEDIATION APPLIED TO THE BANKRUPTCY ACT: AN
ANALYSIS OF A NECESSARY INCENTIVE

Marcia Carla Pereira Ribeiro
Mateus Dambiski Cecy
Renan Matheus Nerone Lacerda

Resumo: O prop6sito do presente trabalho é evidenciar quais
s20 os principais beneficios que a utilizacao da media¢io pode trazer
aos processos de recuperacao judicial. Para tanto, partiu-se de uma
andlise da legislacao brasileira vigente, a Lei n® 11.101 de 2005
(LREF), com o objetivo de expor a compatibilidade entre o procedi-
mento recuperacional e a aplicacao da mediacao, bem como os be-
neficios advindos dessa conjugacao. Ato continuo, aborda-se a evolu-
¢ao normativa voltada ao estimulo da autocomposi¢ao no ambito dos
processos de insolvéncia e a tendéncia existente no Poder Judiciario.
Optou-se pelo estudo de dois casos de recuperacio judicial de reper-
cussdo no pais, o do Grupo Oi e o das Livrarias Saraiva, em que a
mediacao foi utilizada durante o procedimento. Na sequéncia, foram
evidenciados os principais incentivos provenientes dos Tribunais de
Justica das regides sul e sudeste nos Gltimos anos direcionados a uti-
lizacdo da mediacao nos feitos de recuperacio judicial. E, por fim,
destacou-se a recente reforma procedida pela Lei n® 14.112 de 2020,
que incluiu na LREF sec¢ido especifica para tratar da autocomposicao
nos processos de recuperacao judicial. A conclusao foi pela consoli-
dagao da perspectiva de que a mediacio aplicada aos processos de
recuperacao judicial, sobretudo em face da crise sanitiria do corona-

1 Artigo recebido em 05.04.2021 e aceito em 10.05.2021.
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virus, possui a capacidade de dotar de maior celeridade e efetividade
demandas dessa natureza. A metodologia utilizada foi da abordagem
descritiva conjugada a pesquisa bibliografica.

Palavras-chave: Mediacao. Recuperacao Judicial. Tribunais.
Tendéncias.

Abstract: The purpose of this paper is to highlight what are the
main benefits that the use of mediation can bring to the brazilian
bankruptcy acts. For that, an analysis of Law 11.101/2005 was made
in order to expose the compatibility between the brazilian bankrupt-
cy procedure and the application of the mediation, as well as the be-
nefits arising from this combination. Moreover, the normative deve-
lopments that stimulate the Alternative Dispute Resolutions in the
context of insolvency acts was also emphasized, in order to explain a
brazilian Court’s tendency about the theme. Furthermore, the main
characteristics of the judicial cases of the Grupo Oi and Livrarias Sa-
raiva were highlighted, in which mediation was used throughout the
procedure. Also, using the descriptive method, the main incentives
from the Courts of the South and Southeast regions in recent years
were highlighted, approaching the use of mediation in bankruptcy
acts. Finally, the conclusion describes the recents changes by Law
14.112/20, wich included in Law 11.110/2005 a specific section about
the Alternative Dispute Resolutions, and also the consolidation of the
mediation method applied in bankruptcy acts, especially in the face
of the Covid-19 sanitary crisis, bringing greater speed and effective-
ness to demands of this nature. The methodology used was the de-
scriptive approach combined with bibliographic research.

Keywords: Bankruptcy. Courts. Mediation. Tendency.

Sumadrio: Introducdo. 1. A Lei n® 11.101 de
2005 e a dinamica dos processos de insol-
véncia. 2. As controvérsias na negociacao e
aprovacao do plano de recuperacao judicial.
3. A aplicacio da mediacio como mecanis-
mo eficiente. 4. Os incentivos juridicos exis-
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tentes para a aplicacio da mediacio no direi-
to da insolvéncia. 4.1. A evolucao do aparato
normativo. 4.2. As experiéncias da mediacao
nos processos de recuperacao judicial do
Grupo Oi e Livrarias Saraiva. 4.3. Estimulos
do Poder Judiciario: uma andlise concreta
dos Tribunais de Justica das regides sul e su-
deste. 5. A Lei n® 14.112 de 2020. Conclusio.

Introducio.

Com seguranca € possivel afirmar que o ambiente econdmico
brasileiro, caracterizado por intensa burocracia, nio favorece os em-
preendedores. Além disso, a partir de 2020 as empresas nacionais ti-
veram de suportar os impactos negativos imprimidos pela crise sani-
taria do coronavirus, o que acarretou na insolvéncia de diversos ne-
gocios. E, nesse contexto, o instituto juridico da recuperacao de em-
presas, introduzido em nosso ordenamento pela Lei n® 11.101 de
2005 (LREF), passou a figurar como verdadeiro instrumento de politi-
ca publica, direcionado a manutencao da atividade das empresas em
crise e, por consequéncia, da arrecadacdo tributiria, da geraciao de
empregos e da circulacao de bens e servigos.

Ap6s mais de 15 anos de vigéncia da Lei e frente a um cendrio
desafiador, no qual ha a expectativa de que uma onda de insolvéncia
atinja o Poder Judicidrio, ¢ momento de repensar o instituto da recu-
peracao judicial com a intencao de aprimora-lo.

O objetivo do artigo € evidenciar quais sdo os principais bene-
ficios que a utilizacao da mediacio pode trazer aos processos de re-
cuperacao judicial. Para tanto, além de destacar a evoluc¢ao do apara-
to normativo relacionado ao tema e analisar particularidades dos ca-
sos do Grupo Oi e das Livrarias Saraiva, em que a mediacao foi utili-
zada frutiferamente, realizou-se um levantamento de dados a fim de
aferir quais os principais incentivos advindos dos Tribunais de Justica
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das regides sul e sudeste direcionados 2a utilizacio da mediacio nos
processos de insolvéncia. Ao final, destacou-se que com a reforma da
LREF, procedida pela Lei n® 14.112 de 2020, foi introduzido no diplo-
ma legal a Secao II-A, que trata especificamente da mediacio e da
conciliacdo aplicadas aos processos de recuperacio. A tudo isso se-
gue uma conclusao critica.

2. ALein® 11.101 de 2005 e a dinAmica dos processos de insol-
véncia.

No sistema capitalista vigente, as empresas representam o nu-
cleo produtivo da economia, sendo responsaveis pela producio de
riquezas, arrecadacio de tributos, geracio de empregos e manuten-
¢do da qualidade de vida dos cidadaos. Diante da importancia que
possuem para a sociedade, compete ao Estado regular a ordem eco-
nomica a luz dos principios constitucionais, de modo a fornecer esti-
mulo 2 atividade econdmica por elas desenvolvida.?

Além desses estimulos, também € necessario que o Estado in-
troduza no sistema mecanismos capazes de amenizar os efeitos nega-
tivos que as crises econdmico-financeiras de empresas tendem a cau-
sar.’ E, atualmente, a principal norma no ordenamento juridico brasi-

2 Assim dispoe o art. 170 da Constituicao Federal: “A ordem econdmica, fundada na valori-
zacao do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios: I - soberania nacio-
nal; II - propriedade privada; III - funcio social da propriedade; IV - livre concorréncia; V -
defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferen-
ciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboracio
e prestacao; VII - reducio das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego;
IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasi-
leiras e que tenham sua sede e administracio no Pais. Pardgrafo tnico. E assegurado a todos
o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizaciao de or-

gaos publicos, salvo nos casos previstos em lei”.

3 LANA, Henrique Avelino Rodrigues de Paula. Algumas ponderagoes apés mais de uma dé-
cada desde a publicacao da Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. Revista de Direito
Empresarial — RDEmp. Belo Horizonte, ano 15, n. 2, p. 143-177, maio/ago. 2018. p. 145.
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leiro destinada a esse fim é a Lei n® 11.101 de 2005, ou “Lei de Recu-
peracao de Empresas e Faléncia (LREF)”, que substituiu o Decreto-Lei
n® 7.661 de 1945 para prover uma disciplina juridica mais efetiva e
adequada as empresas que estejam passando por dificuldades econo-
mico-financeiras.

No regime juridico anterior a 2005, a empresa que estivesse
enfrentando problemas de insolvéncia e desejasse reequilibrar suas
contas, a fim de manter a atividade econdmica desenvolvida, tinha a
sua disposi¢cdo a concordata. O instituto, previsto no art. 139 e seguin-
tes do Decreto-Lei de 1945, possibilitava a2 empresa insolvente plei-
tear a remissao parcial de algumas dividas ou dilatar prazos para o
pagamento dos credores.

Ocorre que a concordata nao tutelava adequadamente o feixe
de interesses presentes em uma crise de insolvéncia empresarial. Nes-
se sentido, ressalta-se que o objetivo do antigo diploma legal era re-
tirar o comerciante insolvente do cenirio econdmico em que atuava,
inexistindo o compromisso para com uma efetiva recuperacao em-
presarial. Henrique Lana elucida que uma das principais caracteristi-
cas negativas do regime juridico anterior a 2005 era “a auséncia de
cooperacio e intervencao adequada por parte dos credores e demais
pessods, cujos interesses, sociais e econdmicos, gravitam sobre a ati-
vidade negocial”.*

Foi nesse contexto de demanda por uma disciplina adequada
que a LREF foi promulgada. Além de introduzir no ordenamento juri-
dico brasileiro os procedimentos de recuperagao judicial e extrajudi-
cial de empresas — em substituicao a concordata —, a Lei deslocou o
seu principal foco da satisfacao dos credores para a protecao juridica
do mercado, fixando a fun¢o social da empresa e o estimulo a ativi-
dade econdmica como “canones interpretativos expressamente pre-

vistos”.?

4 Ibidem, p. 144.

5 BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comer-
cial. 10* ed. rev., atual. e ampl. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 497.
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Acerca da recuperacio de empresas, o art. 47 da LREF € claro
ao dispor que o objetivo do instituto € auxiliar a empresa devedora a
superar a situacdo de crise econdmico-financeira, “a fim de permitir a
manutencao da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores”, visando a “preservacio da empresa, sua fun-
¢ao social e o estimulo 2 atividade econémica”.

Nao satisfeita em apenas introduzir a possibilidade de recupe-
racdo no ordenamento, com o intuito de prover maior dinamicidade
ao processo recuperacional a LREF a previu em duas modalidades: a
recuperacao judicial (art. 55 e ss.) e a recuperacao extrajudicial (art.
161 e ss). Ainda que obedecam aos mesmos requisitos legais (art. 48),
a principal diferenca entre as duas modalidades reside no fato de que
a recuperacao judicial se origina de demanda formulada pela empre-
sa insolvente perante o Poder Judicidrio, a ser processada por juizo
universal, a0 passo que a recuperacio extrajudicial consiste na nego-
ciacdo direta entre o devedor e alguns dos credores para a elaboracao
de um plano que, posteriormente, poderd ser homologado em juizo,
com um transcurso mais célere e menos invasivo do que a modalida-
de judicial. No mais, para além dos créditos excluidos da recuperacao
judicial, a recuperacao extrajudicial também nao abrange créditos tri-
butdrios (art. 161, § 19).

Feita essa breve retomada histérica e o levantamento de algu-
mas das principais caracteristicas do instituto da recuperacio de em-
presas, passa-se a discorrer sobre a dinamica do processo de recupe-
racio judicial de modo a evidenciar em que pontos a utilizacio da
media¢ao se mostra oportuna.

2. As controvérsias na negociacio e aprovaciao do plano de re-
cuperacio judicial.
A dinamica do processo recuperacional contempla trés gran-

des fases. A fase postulatoria € o grande marco inicial do feito, que se
inicia a partir da juntada da peticao inicial e se estende até o despa-
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cho de processamento do pedido de recuperacio, no qual o juizo
reconhece presentes os devidos requisitos exigidos pelo art. 51 da
LREF. Findado o primeiro estagio, é dado inicio a fase deliberativa,
que contempla o lapso desde a deliberacao de deferimento do pro-
cessamento da demanda até a aprovacao do plano e a concessao da
recuperacao judicial. Finalmente, a fase de execucao consagra o cum-
primento das condi¢cdes aprovadas pelos credores e se desdobra até
a extin¢ao do processo.

E no escopo da fase deliberativa que a Assembleia Geral de
Credores (AGCQ) ¢ instalada e ocorre a deliberacio pela aprovagio ou
nao do plano de recuperacao proposto pela empresa insolvente. Fa-
bio Ulhoa Coelho salienta que o plano de recuperacio é a peca mais
importante do processo, pois dependera dele o alcance do objetivo
do instituto, qual seja, a preservacio da atividade econdmica e o
cumprimento da func¢io social da empresa.® Diante disso, tem-se que
as negociagdes preliminares entre credores e devedor sio essenciais
para a composicio de um plano com maiores chances de aprovacio,
visto que tal momento envolve o enfrentamento de entraves que ul-
trapassam a escala econdmico-financeira, abrangendo também em-
bates de confianca entre as partes, o que contribui para a existéncia
de conflitos dessa natureza.

Além disso, é de notério conhecimento entre advogados, ser-
vidores e magistrados que atuam no ambito recuperacional que a dis-
cussao do plano é sempre uma fase extremamente delicada e muitas
vezes acalorada, em que as emoc¢des sio postas 2 tona. E cotidiano
nos feitos de insolvéncia suspensoes de assembleias por falta de con-
senso dos credores, realidade que poderia ser melhor enfrentada com
a utilizacao de técnicas que permitissem a criacao de um ambiente
neutro, no qual os envolvidos pudessem compreender os reais inte-
resses em jogo para a composicio de um plano de recuperacio ade-
quado.

6 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de direito comercial. 23* ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p.
425.
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Soma-se a isso o exiguo prazo legal de “60 (sessenta) dias da
publicaciao da decisio que deferir o processamento da recuperacao
judicial” para que o plano seja apresentado pelo devedor (art. 53),
sob pena de convola¢ao em faléncia. Observa-se que nido ha, a rigor,
um modelo de plano de recuperacio judicial, na medida em que cada
crise empresarial tem suas proprias particularidades. Contudo, impor-
tante frisar que pela propria natureza diminuta deste prazo, € costu-
meiro que as empresas devedoras apresentem inicialmente um plano
recuperacional com caréncias e desiagios elevados para tdo somente
apo6s a impugnacio dessas condicoes pelos credores, procederem
com a negociacio dos créditos. Esse cenario por si s6 evidencia a
desimportincia atribuida a uma negociacio célere e a construciao do
plano de recuperacao judicial pelas empresas em dificuldade.

Em meio virtual — realidade que se tornou essencial no ano de
2020 em decorréncia da crise sanitaria do coronavirus — a comunica-
¢do entre as partes também encontrou entraves. Apesar de a utiliza-
cdo de plataformas virtuais poder solucionar conflitos de forma mais
célere e menos custosa, Fisher e Ury apontam uma nitida tendéncia
de que as sessdes de negociacio presenciais tragam resultados mais
frutiferos do que as virtuais. Nesse sentido destacam que “a falta de
reforcos auditivos e visuais nesse tipo de comunicac¢io torna mais di-
ficil ouvir ou interpretar sutilezas, o que pode despertar nossa ten-

déncia de ouvir sempre o pior”.

Além das dificuldades de comunicacio entre credores e deve-
dor, os processos recuperacionais possuem a peculiaridade de que,
por forca de lei (art. 41), ha uma diferenciacao entre os credores em
classes, a saber: (i) titulares de créditos derivados da legislacio do
trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho; (7i) titulares de cré-
ditos com garantia real; (iii) titulares de créditos quirografarios, com
privilégio especial, com privilégio geral ou subordinados; e (iv) titu-

7 FISHER, Roger; URY, William; PATTON, Bruce. Como chegar ao sim: como negociar acordos
sem fazer concessoes. Trad. de Agavino R. Ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Sextante, 2018. Titulo
original: Getting to yes.
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lares de créditos enquadrados como microempresa ou empresa de
pequeno porte.

Embora o intuito do legislador tenha sido agrupar credores
com interesses similares como uma forma de atenuar a complexidade
de demandas recuperacionais e viabilizar a aplicacio do principio do
par conditio creditorum,® na pritica, cada credor detém seus proprios
interesses na composicao do crédito, seja em seu valor pecuniario,
forma de pagamento ou urgéncia em ter o pagamento efetivado. No
entanto, ha uma inviabilidade na analise individualizada dos créditos,
salvo aqueles essenciais para o sucesso da negociacio. Nesse senti-
do, no ambito judicial, as negociacdes com a devedora detém um ca-
rater agrupador, sem de fato construir um plano personalizado junto
aos credores.

Por outro lado, fica ao arbitrio da devedora proceder com a
direta negociacao dos créditos, visto que tanto o magistrado, na con-
dicdo de detentor exclusivo do poder decisério em termos de legali-
dade, quanto o administrador judicial, na condi¢io de fiscal e inter-
mediador do processo, nio conseguem estar presentes na integrali-
dade do tempo e em total contato com os termos e deliberacoes do
plano de recuperacao. Assim, recai sobre a empresa devedora o 6nus
de negociar as condi¢coes do plano, de modo que, ante a auséncia da
devida orientacao para a aplicacio da técnica negocial, as condi¢coes
transacionadas podem nao atender aos reais interesses das partes en-
volvidas, o que aumenta as chances de desaprovacio do plano de
recuperacao em momento futuro.

Evidenciados alguns dos principais pontos controvertidos ob-
servados no curso dos processos de recuperacio judicial, passa-se a

8 O par conditio creditorum é o principio que determina a igualdade de tratamento entre os
credores. No sistema recuperacional, esse principio se concretiza dentro das classes de credo-
res, onde um credor nio pode ser privilegiado em detrimento de outro em mesma situagao. O
Enunciado 81, da II Jornada de Direito Comercial, organizada pelo Conselho da Justica Federal,
dispoe que “aplica-se a recuperacio judicial, no que couber, o principio da par condicio cre-
ditorum’.
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expor de que maneira a mediacio pode ser considerada um mecanis-
mo eficiente, apto a dotar o feito de maior celeridade e efetividade,
sobretudo em sua fase deliberativa.

3. A aplicacio da mediacio como mecanismo eficiente.

Pautada nas disposi¢oes da Lei n® 13.140 de 2015 (“Lei de Me-
diacao”), a mediacio pode ser definida como “a atividade técnica
exercida por terceiro imparcial sem poder decisorio, que, escolhido
ou aceito pelas partes, as auxilia e estimula a identificar ou desenvol-
ver solucdes consensuais para a controvérsia” (art. 12 da Lei de Me-
diacao).

Apesar de aludir ao conflito, a utilizagao da mediacao prescin-
de de uma pretensao resistida, sendo possivel aplica-la em contextos
nos quais o objetivo € tdo somente tornar negociacdes mais eficien-
tes. Nesse sentido, Petronio Calmon ja destacou que:

A mediacio é essencialmente a negociacio em
que se insere um terceiro, que conhece os proce-
dimentos eficazes de negociacio e pode ajudar
os envolvidos a coordenar suas atividades e ser
mais eficaz em seu desiderato.”

Além de indicada para os casos em que haja vinculo anterior
entre as partes (art. 165, § 32, CPC), a doutrina destaca que o procedi-
mento de mediacio ¢ pautado por uma certa flexibilidade, justificada
“pela sujeicao a regras um tanto diversas, voltadas menos para a ob-
tencao de uma decisao final impositiva no processo especifico e mais

para a pacificacio da rela¢io conflituosa de modo consensual”. '’

9 CALMON, Petronio. Fundamentos da Mediacdo e da Conciliagdo. 2* ed. Brasilia: Gazeta
Juridica, 2013, p. 113.

10 LAUX, Francisco de Mesquita. Mediacdo Empresarial: aplicacio de mecanismos alternativos
para solucao de disputas entre sécios. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018, p. 101.
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Essa flexibilidade, entretanto, ndo significa uma desorganiza-
cao procedimental. Ao reverso, Tania Almeida destaca que no mo-
mento de pré-mediacio, “o mediador deve explanar com clareza e
concisao a natureza de sua atuacao e os principios fundamentais e
estruturais do processo”.!! Referidos principios estdo dispostos no art.
2° da Lei de Mediacio, sendo eles: (i) a imparcialidade do mediador;
(ii) isonomia entre as partes; (iii) oralidade; (iv) informalidade; (v)
autonomia da vontade das partes; (vi) busca do consenso; (vii) con-
fidencialidade; e (viii) boa-fé.

Dentre os principios que pautam a mediacio, ¢ necessario
destacar os efeitos gerados pela confidencialidade. Isso porque esse
¢ um dos principais motivos pelo qual a utilizacao da mediacio se
mostra atrativa para os envolvidos. Tudo o que for ali discutido, mes-
mo que no curso do processo recuperacional, ficard em sigilo, nao
sendo permitido ao mediador atuar como testemunha em processos
judiciais ou arbitrais pertinentes a conflito em que tenha atuado como
mediador.’ A confidencialidade da mediacao, portanto, figura como
oportunidade para que as partes possam negociar de maneira efetiva
e transparente, visando a satisfacio de seus reais interesses.

Dotada de tais caracteristicas, a mediacao pode apresentar va-
liosos beneficios no ambito da recuperacao judicial. Por esse motivo
¢ que a Recomendacao n® 58 de 2019 do Conselho Nacional de Justi-
ca (CNJ), antes mesmo da reforma procedida na LREF pela Lei n®
14.112/2020, ja estimulava a utilizacio da mediacao no ambito dos
processos recuperacionais, destacando, em seu art. 2°, inciso II, que

11 ALMEIDA, Tania. Caixa de ferramentas em mediagcdo: aportes praticos e tedricos. Sao Paulo:
Dash, 2014, p. 156-157.

12 A Lei de Mediacao destaca, em seu art. 30, que “toda e qualquer informacao relativa ao
procedimento de mediacao serd confidencial em relaco a terceiros, nao podendo ser revelada
sequer em processo arbitral ou judicial salvo se as partes expressamente decidirem de forma
diversa ou quando sua divulgacio for exigida por lei ou necessaria para cumprimento de acor-
do obtido pela mediacao”. A principal excecio para o principio da confidencialidade é “a

informacao relativa 2 ocorréncia de crime de acao publica”.
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a mediac¢ao poderia ser implementada para auxiliar na negociacio de
um plano de recuperacao judicial, aumentando suas chances de
aprovacio pela Assembleia Geral de Credores sem a necessidade de
sucessivas suspensoes.

Isso ocorre porque a insercao de um terceiro imparcial, capaz
de criar um ambiente neutro em que as negociacoes entre credores e
devedores sejam facilitadas, tende a possibilitar que todos os interes-
ses ali presentes sejam compreendidos e satisfeitos na maior medida
possivel, provendo maior efetividade e celeridade ao feito. Desse
modo, os envolvidos sao estimulados a suprimir os animos e focar em
critérios objetivos para a constru¢ao conjunta de um plano efetivo,
como o valor do crédito e o cronograma de atos a serem praticados

pela empresa em recuperacio.’?

Portanto, a utilizacio da mediacio pode ser determinante
para que as partes superem barreiras comunicativas que possam sur-
gir no curso das negocia¢des. Barreiras estas que tendem a se agravar
pela necessidade de que as sessdes acontecam em meio virtual du-
rante o periodo de pandemia, conforme exposto anteriormente.
Alids, visando a destacar os beneficios da mediaciao para a facilitacao
da comunicacao, Fernanda Tartuce pondera que:

A mediacio se desenvolve por meio de conversa-
¢oes e/ou negociacdes entre as pessoas. Como
meio focado no (nestabelecimento da comunica-
¢ao, configura um procedimento pautado por ini-
ciativas verbais: por meio de expressodes, questio-
namentos e afirmacdes, busca-se viabilizar um

13 Ao elencar as hipéteses para as quais a utilizacao da mediagao é recomendada nos proces-
sos de recuperacio judicial e faléncias, o art. 2° da Recomendacio n° 58 de 2019 do CNJ elenca
os “incidentes de verificacao de crédito, permitindo que devedor e credores cheguem a um
acordo quanto ao valor do crédito e escolham um dos critérios legalmente aceitos para atribui-
cao de valores aos bens gravados com direito real de garantia” e “para auxiliar na negociacio
de um plano de recuperacio judicial, aumentando suas chances de aprovacio pela Assembleia
Geral de Credores sem a necessidade de sucessivas suspensoes”.
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espaco de comunicacdo entre os envolvidos para
que eles possam divisar saidas para seus impas-
ses, relatando sua percepgio e contribuindo para
eventual elaboracio de propostas.'*

Outrossim, dependendo do contexto e da complexidade veri-
ficada na fase deliberativa do processo, as partes podem optar pela
utilizacao da comediacao que, conforme explica Tania Almeida, con-
siste na “atuacao conjunta de dois mediadores, preferencialmente
com complementaridade de conhecimentos, para incrementar a qua-
lidade do processo de dialogo em termos de manejo e de resulta-
dos”." Inclusive, a comediacio esta prevista no art. 32, § 62, da Reco-
mendacao n® 58 do CNJ, e pode potencializar os beneficios relaciona-
dos a compreensio dos interesses em jogo e 2 facilitacio da comuni-
cacdo, notadamente nos casos em que a complexidade da controvér-
sia recomende. '

No que tange a problematica relacionada a diferenciacao legal
entre as classes de credores, a utilizacio de sessdes privadas — tam-
bém chamadas de caucus e cujo intuito € a melhor compreensao dos
interesses ou dos motivos para a existéncia de determinado impasse
— pode surgir como um mecanismo habil a supera-la. Aqui é impor-
tante destacar que as sessoes privadas realizadas no curso do proce-
dimento também sao pautadas pelo principio da confidencialidade.
Desse modo, as informacoes ndo poderao ser levadas pelo mediador
para a sessao conjunta € nem questionadas pelos demais, a nao ser
que a parte que solicite a sessao privada autorize a divulgacao das
informacoes.'” A propdsito, Maria de Nazareth Serpa destaca que:

14 TARTUCE, Fernanda. Mediacdo nos conflitos civis. 4* ed. rev. atual. e aum. Rio de Janeiro:
Forense; Sao Paulo: Método, 2018, p. 212.

15 ALMEIDA, Tania. Caixa de ferramentas em mediagdo: aportes praticos e tedricos. Sao Paulo:
Dash, 2014, p. 157.

16 NETTO, Antonio Evangelista de Souza; LONGO, Samantha Mendes. A4 recuperacdo empre-
sarial e os métodos adequados de solugdo de conflitos. 1* ed. Porto Alegre: Paixao, 2020.

17 Nos termos do art. 31 da Lei de Mediacao “serad confidencial a informaciao prestada por uma
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As sessoes privadas sao de grande utilidade, nao
s6 para manter o fluxo do trabalho mediador,
mas como meio de facilitar o acordo. Os passos
mais significativos em dire¢2o ao acordo sao da-
dos ou motivados por essas sessoes, quando o
mediador propicia momentos de relaxamento e
confidéncia as partes.'®

Nesse sentido, mostra-se viavel que, no curso do processo re-
cuperacional, o mediador realize sessdes privadas com cada uma das
classes de credores para discutir o plano de recuperacio e compreen-
der quais sao seus interesses especificos e quais caminhos deve faci-
litar para que os envolvidos atinjam um consenso.” Em alguns casos
¢ até mesmo proveitoso que o mediador tenha um momento com o
proprio administrador judicial para esclarecer os fatos suscitados por
credores e devedor.?

Inobstante os beneficios expostos, para que a mediacao apli-
cada aos processos de recuperacio judicial gere efeitos e as partes
possam colher resultados positivos, ¢ de grande importancia que haja
um alinhamento entre mediador, credores e empresa devedora, so-
bretudo com relacdo as regras que irdo pautar o procedimento. Ain-

parte em sessao privada, nao podendo o mediador reveld-la as demais, exceto se expressa-
mente autorizado”. Nesse sentido, pode-se aludir a uma dupla camada de confidencialidade.
Além da confidencialidade que pauta o procedimento de mediagao como um todo, as sessoes

privadas sdo dotadas de um novo nivel de confidencialidade.

18 SERPA, Maria de Nazareth. Mediagdo: uma solucao judiciosa para conflitos. Belo Horizonte:
Férum, 2018, p. 209.

19 RITT, Amanda Caroline. A utilizacdo da mediacdo no processo de recuperacdo judicial.
Trabalho de Conclusiao de Curso de Direito apresentado a Universidade Federal do Parana.
Curitiba: 2018. Disponivel em: «<https://acervodigital.ufpr.br/bitstream/han-
dle/1884/62499/AMANDA%20CAROLINE%20RITT.pdf?’sequence=1&isAllowed=y». Acesso em:

04 out. 2020.

20 Nesse sentido, Diego Faleck destacou em palestra a2 Turnaround Management Association
(TMA) ao tratar da relacao entre o procedimento de mediacdo e o administrador judicial. TURN-
AROUND MANAGEMENT ASSOCIATION. Quarta Online: Media¢ao e o administrador judicial
- 23/09/2019. Disponivel em: <http://www.tmabrasil.org/acervo-digital/videos/quarta-online-
mediacao-e-o-administrador-judicial-23092020». Acesso em: 04 out. 2020.
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da, consoante o art. 32, § 22, da Recomendacio n® 58/CNJ, ¢ desejavel
que o mediador tenha “experiéncia em processos de insolvéncia e em
negociagdes complexas com multiplas partes”, justamente para uma
melhor conducao da sessao. Também ¢€ indispensavel que as partes
adotem uma postura colaborativa, de modo a facilitar a obtencao de
um acordo que atenda satisfatoriamente as demandas dos credores e
as possibilidades do devedor.

Ainda, é oportuno destacar que, tendo em vista os deveres de
transparéncia dos atos e fiscalizacao do processo demandados do Ad-
ministrador Judicial, ndo caberia a ele trabalhar com a negociaciao
dos créditos da devedora ou atuar como mediador no mesmo proces-
S0, Visto que essa atuagio iria de encontro com a confidencialidade
exigida no procedimento de mediacio e, consequentemente, com
sua atuacao longa manus de confianca do magistrado dentro dos
processos de recuperacao judicial. Nesse sentido, a doutrina aponta
que “sem duvida que incentivar as partes a autocomporem ¢ funcio
de todos, mas cumular as funcoes poderia comprometer o principio

da confidencialidade”.?!

No mais, mesmo apds a aprovaciao do plano e a concessio da
recuperacio pelo juizo, ha previsio legal de que a recuperacao judi-
cial podera vigorar por no maximo dois anos e que o descumprimen-
to de qualquer obrigacio prevista no plano acarretard em sua convo-
lacao em faléncia (art. 61, capute § 12). Com efeito, a insercao de uma
clausula de mediacao no proprio plano de recuperacao tende a ser
oportuna para dirimir eventuais disputas supervenientes, sem a ne-
cessidade de judicializacao.

4. Os incentivos juridicos existentes para a aplicacio da media-
c¢ao no direito da insolvéncia.

Do exposto, e feitas as devidas ponderacoes, conclui-se que a
mediacao pode ser uma importante ferramenta para que 0s processos

21 NETTO, Antonio Evangelista de Souza; LONGO, Samantha Mendes, op. cit., p. 178.
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de recuperacio judicial passem a contar com mais celeridade, efetivi-
dade e seguranca juridica. Ainda, foi possivel observar de que manei-
ra tal mecanismo pode auxiliar na composicio de um plano de recu-
peracao que atenda aos interesses envolvidos.

Reconhecendo tais méritos advindos da conjugacao entre re-
cuperacao judicial e mediacao, o Judiciario brasileiro passou a criar
instrumentos para incentivar praticas autocompositivas nessa seara.
De modo a constatar tal afirmativa, passa-se a abordar as principais
evolucdes normativas nesse sentido para, ao final, expor de que ma-
neira os Tribunais de Justica das regides sul e sudeste vém incentivan-
do a autocomposicio no curso dos processos de insolvéncia.

4.1. A evolucio do aparato normativo.

No que tange ao aparato normativo construido no Brasil,
nota-se uma gradual evolucio no sentido de incentivar a aplicacio da
mediacio aos processos de recuperacio judicial. Essa tendéncia as-
cendeu no inicio de 2010, com a Resolu¢io n® 125 do CNJ que propds
estimular a busca por solu¢des autocompositivas para resolver confli-
tos. Mesmo nio tratando especificamente dos processos de insolvén-
cia, a referida Resolu¢iao conseguiu introduzir o devido suporte para
que, futuramente, a autocomposi¢ao no ambito da recuperacao judi-
cial viesse a ser tratada em normativa especifica.

Posteriormente, com o advento do novo Codigo de Processo
Civil em 2015, o tema ganhou ainda mais espaco. Isso porque o di-
ploma previu, logo em seu art. 3°, § 22, que “o Estado promover3,
sempre que possivel, a solucao consensual dos conflitos”. Ainda, de-
dicou uma sessao exclusiva para tratar da tematica (art. 165 e ss.). No
mesmo ano foi promulgada a Lei n® 13.140/2015, batizada de “Marco
Legal da Mediacao” ou “Lei de Media¢do”, que veio a complementar
a Resoluciao n® 125 do CNJ, regulando o instituto da mediacao de ma-
neira mais completa e adequada. Sobre o tema, Fernanda Tartuce
aponta que:
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Pode-se dizer que a Lei de Mediagio completou,
juntamente com a Resolu¢iao n. 125 do CNJ e as
normas sobre o tema contidas no Novo CPC, um
“minissistema de métodos consensuais de solu-
¢ao de conflitos”, mas ocupa o papel de verda-
deiro marco legal a Lei de Mediacao; dedicada
exclusivamente ao meio consensual, ela o disci-
plina em minucias e inova ao regular a mediacio
extrajudicial - algo que nenhuma lei anterior ha-
via feito.*

A despeito de tais evolucoes, até entdo nao havia previsiao ex-
pressa de que a mediacio poderia ser aplicada a recuperacio judicial.
O que se tinha era uma fundamentacao implicita, partindo do art. 3°
da Lei de Mediacao, o qual dispunha que “pode ser objeto de media-
¢do o conflito que verse sobre direitos disponiveis ou sobre direitos
indisponiveis que admitam transacio”.

Foi apenas em setembro de 2016 que, ao promover a I Jorna-
da Prevencio e Solucio Extrajudicial de Litigios, o Centro de Estudos
Judiciarios do Conselho da Justica Federal (CEJ/CJF), em parceria
com o Superior Tribunal de Justica (ST]), aprovou uma série de enun-
ciados que tinham por objetivo incentivar a mediacao, conciliacao e
arbitragem. E nesse momento que foi trazida 2 tona uma das primei-
ras interacOes expressas entre a recuperacao judicial e a mediacio,
através do Enunciado 45, que previu: “a media¢ao e conciliagio siao
compativeis com a recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria”.

Tal marco é notavel quando se verifica que, de fato, o enun-
ciado converteu-se em aplicacio pratica: logo no ano seguinte, em
2017, o TJRJ autorizou, no Ambito do processo recuperacional da Oi,
que esta promovesse sessoes de mediacio no contexto de seu pro-

22 TARTUCE, Fernanda. O novo marco legal da Media¢ao no direito brasileiro. p. 2. Disponivel
em: <http://www.fernandatartuce.com.br/o-novo-marco-legal-da-mediacao/». Acesso em: 25
set. 2020.
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cesso de recuperacio judicial,® obtendo resultados extremamente
positivos. Nesse mesmo horizonte, em 2018, o TJSP deferiu a realiza-
cdo de sessodes de mediacao no processo de recuperacio judicial do
Grupo Saraiva, sendo este também um grande norte para a consoli-
dacio da tematica.?

Em 2019, atingiu-se o climax juridico da media¢ao congregada
a recuperacao judicial: a Recomendac¢ao n® 58 do CNJ. Nessa oportu-
nidade, o Conselho Nacional de Justica receitou os ditames da media-
¢do nas demandas recuperacionais em termos mais especificos, nao
apenas orientando os magistrados a promocao, sempre que possivel,
da mediacao nos feitos de recuperacio judicial, mas também indican-
do quais pontos da matéria sao mediaveis, como deve ocorrer a indi-
cacio e nomeacao do mediador e quais sio as competéncias neces-
sarias para a boa pratica das sessoes.

Essa gradual evolugciao normativa consubstanciou-se na Lei n®
14.112 que, em dezembro de 2020, foi sancionada com a fun¢ao de
“atualizar a legislacdo referente a recuperacio judicial, a recuperacio
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria”.
Nesse sentido, foi incluida na LREF a Secao II-A, exclusiva para tratar
“das conciliacdes e das mediacdes antecedentes ou incidentais nos
processos de recuperacao judicial”, conforme serd demonstrado
adiante, em capitulo exclusivo.

Dessa retomada cronoldgica, observa-se que a evolu¢ao nor-
mativa da mediacao aplicada a recuperacao judicial tem sido notavel
na ultima década. Além dos varios beneficios observados na aplica-
¢do pratica dessa conjugacio — principalmente com os casos da Oi e

23 TEIXEIRA, Matheus. TJ-R] autoriza mediacdo em processo de recuperacdo judicial da Oi.
Consultor Juridico, 2017. Disponivel em: <https://www.conjur.com.br/2017-set-13/tj-rj-autoriza-

mediacao-processo-recuperacao-judicial-oi». Acesso em: 05 out. 2020.

24 LONGO, Samantha Mendes. Politica Estadao: O fortalecimento da mediacdo nas recupera-
¢oes judiciais. Estadao, 2019. Disponivel em: <https://politica.estadao.com.br/blogs/fausto-ma-

cedo/o-fortalecimento-da-mediacao-nas-recuperacoes-judiciais/». Acesso em: 05 out. 2020.
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Livrarias Saraiva, conforme sera evidenciado na sequéncia —, a tema-
tica ainda demonstra perspectivas, sobretudo apos o advento da Lei
n® 14.112 de 2020, demandando uma constante lapidacio por parte
do Poder Judicidrio e dos operadores do direito, visto que o direito
recuperacional se encontra em constante mudanca.

4.2. As experiéncias da mediacio nos processos de recuperacio
judicial do Grupo Oi e Livrarias Saraiva.

Apesar da conjugacio entre mediacio e recuperacao judicial
no Brasil caminhar a passos graduais, ainda assim existem dois casos
emblemiticos que bem representam os efeitos da conjugacao entre
os institutos. Sao eles, como ja mencionado, as recuperacoes judiciais
do Grupo Oi e das Livrarias Saraiva. Tratam-se de duas experiéncias
impares, que demonstraram resultados frutiferos ao se utilizarem da
mediacao para remediar conflitos decorrentes da crise de insolvéncia
que ambas as companhias ainda enfrentam no momento em que este
estudo foi produzido.

A recuperacio judicial do Grupo Oi, em tramite perante a 72
Vara Empresarial do TJRJ,® foi ajuizada em junho de 2016 e expres-
sou pioneirismo ao instaurar o procedimento de mediacao no curso
de um processo recuperacional. Embora se trate de um processo sin-
gular e de extrema complexidade, considerando ser a maior recupe-
racio judicial da América Latina até o momento,? o caso foi essencial
para servir de exemplo a outras demandas de insolvéncia empresarial
que podem se valer da eficicia dos métodos autocompositivos.

25 Autos n° 020371165.2016.8.19.0001, em trimite perante a 7* Vara Empresarial do Tribunal
de Justica da a Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro.

26 A titulo ilustrativo, Antonio Netto e Samantha Longo destacam que o processo compreende
55 mil credores, trata de divida no montante de 64 bilhoes de reais e contém mais de 30 mil
incidentes processuais (NETTO, Antonio Evangelista de Souza; LONGO, Samantha Mendes, op.
cit., p. 149-155).
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Tratando-se de um processo com mais de 450 mil folhas, den-
tre elas contendo mais de 30 mil incidentes processuais, o 7° Juizo
Empresarial do TJRJ foi extremamente [dcido ao deferir a realizacao
de sessoes de mediacao online em trés fases no processo do Grupo
Oi: a primeira com credores possuidores de créditos de até
R$50.000,00, a segunda para mediar incidentes processuais e a tercei-
ra para tratar de créditos iliquidos.?” No mesmo feito, vale a men¢ao
do incidente entre o Grupo Oi e a ANATEL (Agéncia Nacional de Te-
lecomunicacdes) — maior credora do processo —, em que a mediacao
também foi utilizada.®

Nesse contexto, € valido ressaltar que a despeito das impug-
nacdes de credores financeiros a decisao que deferiu a realizacao de
sessoes de mediacdo no curso do processo do Grupo Oi, a Desem-
bargadora Monica Costa Di Piero, do TJRJ, entendeu pela harmonia
da aplicaciao dos dois institutos, argumentando no seguinte sentido:

[..] 6. Com efeito, a Lei n® 11.101/2005 nao traz
qualquer vedacao a aplicabilidade da instauracao
do procedimento de mediacio no curso de pro-
cessos de Recuperacio Judicial e Faléncia. 7. As-
sim, na forma do art. 32 da Lei n® 13.140/2015, o
qual disciplina "que pode ser objeto de mediacio
o conflito que verse sobre direitos disponiveis ou
sobre direitos indisponiveis que admitam transa-
¢a0", nao remanesce duvidas sobre a sua aplica-
¢a0 aos processos de Recuperacio Judicial e Fa-
léncia. 8. Nao se perde de vista, contudo, que
embora a Lei da Mediacio (Lei n © 13.140/2015)
seja a regra especial do instituto, sua interpreta-

27 Ibidem, p. 150-155.

28 JORNAL DO COMERCIO. Juiz determina mediacio entre Oi e Anatel sobre divida de mais
R$ 11 bilhoes. Disponivel em: <https://www .jornaldocomercio.com/_conteudo/2016/09/econo-
mia/524009-juiz-determina-mediacao-entre-oi-e-anatel-sobre-divida-de-mais-de-r-11-bilhoes.h
tmb. Acesso em: 05 out. 2020.
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cdo deve se dar em harmonia com o ordenamen-
to juridico pdatrio e, principalmente, no caso, com
a Lei de Recuperacio Judicial.??

Portanto, verifica-se que a recuperac¢io judicial do Grupo Oi
foi inovadora uma vez que o Poder Judiciario foi pioneiramente acio-
nado para tratar questdes relativas a inser¢ao da media¢ao no ambito
de uma recuperacio judicial, postura que foi essencial nio s6 para a
aprovacido do plano de recuperacao judicial, mas para a organizacao
e celeridade do processo como um todo.

No processo de recuperacio judicial da Livrarias Saraiva, por
sua vez, a 22 Vara de Faléncias e Recuperacoes Judiciais do TJSP,*® por
manifestacio do magistrado Dr. Paulo Furtado de Oliveira Filho, de-
terminou a realizacio de sessdes de mediacao preventivas durante a
fase deliberativa da demanda. Conforme pontuam Antonio Netto e
Samantha Longo:

Essa mediacao possibilitou o ajuste do plano de
recuperacao judicial antes da sua deliberacao em
assembleia, de modo a atender as necessidades
dos credores, conforme os interesse de cada uma
das classes, sem deixar de considerar a realidade

financeira da empresa.’!

Além disso, no caso, as mediacdes aconteceram em duas fa-
ses: a primeira até a apresentacio do plano de recuperagao e a segun-

da até a realizacio da Assembleia Geral de Credores, sendo que os
honorarios do mediador foram pagos pelo proprio administrador ju-

29 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 8 Camara Civel. Agravo
de Instrumento n® 0018325-28.2017.8.19.0000. Relatora: Desembargadora Monica Maria Costa
Di Piero. Data de julgamento: 29 ago. 2017. Data de Publicacao: 13 set. 2017.

30 Autos n° 1119642-14.2018.8.26.0100, em trimite perante a 2* Vara de Faléncias e Recupera-
coes Judiciais do Tribunal de Justica de Sao Paulo.

31 NETTO, Antonio Evangelista de Souza; LONGO, Samantha Mendes, op. cit., p. 156.
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dicial que recomendou a utilizacao do procedimento. Pontue-se que,
nesse caso, ficou a encargo do magistrado nomear o mediador.

Conclui-se dos autos que através da mediacio os interesses
das partes se mostraram com maior clareza. A utilizacio da mediacao
permitiu que a devedora visse que seria necessaria uma mudanca de
gestao interna para que o plano fosse aprovado pelos credores, o que
de fato se concretizou, concebendo-se um plano recuperacional com
mais de 85% de aprovacio em assembleia.?

4.3. Estimulos do Poder Judiciirio: uma analise concreta dos
Tribunais de Justica das regides sul e sudeste.

Paralelamente 2 evolugio do aparato normativo e da ocorrén-
cia de casos como os do Grupo Oi e das Livrarias Saraiva, a ideia de
que a autocomposicao poderia auxiliar o Poder Judicidrio a atenuar
0s homéricos acervos de processos nas varas passou a ser gradual-
mente reconhecida e colocada em pratica. Especificamente no que
tange ao contencioso recuperacional, em 2020, o Ministro do STJ,
Luis Felipe Salomao, discorreu sobre a necessidade de se “achatar a
curva dos pedidos de recuperacao judicial”, diante do consideravel
aumento de pedidos decorrentes da crise sanitdria causada pelo novo
coronavirus.”® Como resposta, o CNJ lancou uma recomendacio aos
Tribunais para a criacao dos “Cejuscs Empresariais”, que teriam por
objetivo atenuar os impactos da crise na seara comercial.

32 MOLINERO, Bruno. Folha de S. Paulo: plano de recuperacao judicial da Saraiva é aprovado
depois de série de atrasos e entraves. Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/ilustra-
da/2019/08/plano-de-recuperacao-judicial-da-saraiva-e-aprovado.shtmb. Acesso em: 10 out.
2020.

33 OLIVON, Beatriz; BACELO, Joice; AGUIAR, Adriana. Valor Econdmico: Ministro alerta para
processos desnecessdrios. Disponivel em: <https://valor.globo.com/legislacao/noti-

cia/2020/06/12/ministro-alerta-para-processos-desnecessarios.ghtmb. Acesso em: 06 ago. 2020.

34 SANTOS, Rafa. Consultor Juridico: CNJ aprova resolucoes para melhorar o ambiente de

22 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



Nesse contexto, a mediacdo e conciliacio passaram a figurar
como importantes instrumentos, sobretudo para facilitar a renegocia-
cdo de créditos entre empresa devedora e seus credores. Também
nao se olvida que a implementacao de varas especializadas no assun-
to foi de suma importancia para a devida execucao do feito de recu-
peracao congregado a esse contexto de inovacdes. Nessa esteira, a
proposito, Sidnei Beneti € enfitico ao destacar que “a exclusividade
para a matéria insolvencial atendeu a alguns norteamentos, exigidos
pelo cardter concursal, forcosamente plirimo, no aspecto subjetivo e

objetivo, da matéria, para a formacio rapida de precedentes fortes”.?

Voltando o foco da andlise para as regides sul e sudeste do
Brasil, verificou-se uma forte atuacio dos Tribunais de Justica na pro-
moc¢ido de priticas autocompositivas em demandas que envolvam o
mérito empresarial, mormente na esfera do direito recuperacional.

Partindo do extremo sul do pais, vale destacar que o Tribunal
de Justica do Estado do Rio Grande do Sul inaugurou, em junho de
2020, o Cejusc Empresarial, promovendo, paralelamente, a mediacio
e conciliacio em regime presencial e virtual.*® Ademais, o TJRS ja ha-
via experimentado, em dezembro de 2019, um mutirao de mediacao
e conciliacdo entre credores e empresas em recuperacio judicial no
municipio de Piratini, fato que ocorreu, principalmente, em virtude
do incentivo do Juiz de Direito Igor Guerzoni Hamade.?’

recuperacido de empresas. Disponivel em: «https://www.conjur.com.br/2020-jul-18/cnj-reco-

menda-criacao-cejusc-empresariais-padronizacao». Acesso em: 06 ago. 2020.

35 BENETI, Sidnei. Competéncia em faléncias e recuperacoes judiciais. In: ABRAO, Carlos Hen-
rique; ANDRIGHI, Fatima Nancy; BENETI, Sidnei. (Coord.). 10 anos de vigéncia da Lei de Re-
cuperagdo e Faléncia (Lei n® 11.101/05). Sao Paulo: Saraiva, 2015, p. 20.

36 TJRS. CEJUSC-EMPRESARIAL ¢ instalado. Disponivel em: <https://www.tjrs.jus.br/novo/no-
ticia/cejusc-empresarial-e-instalado-em-cerimonia-virtual/». Acesso em: 05 out. 2020.

37 TJRS. Mutirdo de mediacao e conciliacao é realizado entre credores e empresa em recupe-
racao judicial no municipio de Piratini. Disponivel em: <https://www.tjrs.jus.br/site/system/mo-
dules/com.br.workroom.tjrs/elements/noticias_controller.jsp?acao=ler&idNoticia=489535».
Acesso em: 05 out. 2020.
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No Tribunal de Justica do Estado de Santa Catarina, procedeu-
se a implementacao do Cejusc virtual em julho de 2020. Em uma ten-
tativa bem-sucedida de facilitar o acesso dos interessados a realizacao
de audiéncias de mediacao, essa medida também figurou como ferra-
menta ao enfrentamento da pandemia da Covid-19.%® Além disso, o
Judiciario catarinense anunciou, em abril de 2020, que vem preparan-
do conciliadores e mediadores para atuarem em pedidos de recupe-
racao judicial,” iniciativa que esta de acordo com o art. 3¢, § 29, da
Recomendacio 58 do CNJ, que destaca a preferéncia pelo mediador
que tenha prévia experiéncia em processos dessa natureza para atuar
na esfera recuperacional.

Outrossim, o Tribunal de Justica do Estado do Parana, em abril
de 2020, anunciou a criacio do “Cejusc Recuperacao Empresarial” na
Comarca de Francisco Beltrao, no interior do estado. Idealizada pelo
magistrado e Professor Dr. Antonio Evangelista Souza Netto, em con-
junto com os desembargadores José Laurindo de Souza Netto e Ra-
mon Nogueira, o projeto-piloto passou a aplicar a mediacao e a con-
ciliacdo tanto em cariter pré-processual quanto em processos de re-
cuperac¢ao judicial j4 em curso.” Essa iniciativa serviu de espelho
para o Judicidrio brasileiro em recomendacdes feitas pelo CNJ*' e
como norte para a promog¢ao da pratica da mediacio na esfera da
recuperacional.

38 TJSC. Cejusc de Chapeco dribla a pandemia ao oferecer audiéncias de mediacdo on line.
Disponivel em: <https://www.tjsc.jus.br/web/imprensa/-/judiciario-de-sc-prepara-conciliado-

res-e-mediadores-para-pedidos-de-recuperacao-judicial». Acesso em: 05 out. 2020.

39 TJSC. Judiciario de SC prepara conciliadores e mediadores para pedidos de recuperagao
judicial. Disponivel em: «https://www.tjsc.jus.br/web/imprensa/-/judiciario-de-sc-prepara-con-

ciliadores-e-mediadores-para-pedidos-de-recuperacao-judicial>. Acesso em: 05 out. 2020.

40 TJPR. “CEJUSC Recuperacao Empresarial” é implantado na comarca de Francisco Beltrao.
Disponivel em: «https://www.tjpr.jus.br/noticias/-/asset_publisher/9jZB/content/id/35253519».
Acesso em: 05 out. 2020.

41 REDACAO BEMPARANA. Projeto do TJPR é citado em recomendacio do Conselho Nacional
de Justi¢a. Disponivel em: <https://www.bemparana.com.br/noticia/projeto-do-tjpr-e-citado-
em-recomendacao-do-conselho-nacional-de-justica# Xy4qCShKjIX». Acesso em: 05 out. 2020.
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Passando para a anilise dos incentivos implementados na re-
gido sudeste, sobreleva-se que o Tribunal de Justica do Estado de Sao
Paulo, para além do consideravel nimero de varas especializadas ja
consolidadas no estado, implementou em 2020 o “Projeto-Piloto de
conciliagao e mediacio pré-processuais para disputas empresariais
decorrentes da Covid-19”, que tem por objetivo evitar a judicializacao
em massa de demandas empresariais decorrentes da crise sanitiria do
coronavirus, prevendo, para tanto, a realizacdo de sessdes de media-
¢do e conciliacio através de plataformas virtuais.*® Ainda, vale desta-
car que através do referido projeto o TJSP visou abarcar o “apoio a
renegociacao de obrigacdes na area de faléncias e recuperacio judi-
cial”. %

Nessa esteira, ainda no estado de Sao Paulo, merece énfase as
recentes decisoes proferidas pelo Juiz de Direito da 2* Vara de Falén-
cias e Recuperacoes Judiciais da Comarca de Sao Paulo, Dr. Paulo
Furtado de Oliveira Filho, que, além de destacar a necessidade do
didlogo e da negociacio para a eficiéncia das recuperacoes judiciais,
ao deferir o processamento nos autos de n°® 1050778-
50.2020.8.26.0100, nomeou de oficio mediador para, desde logo,
atuar através de sessoes de pré-mediacio entre credores e devedor,
visando a celeridade e efetividade do feito.** Como os credores estao
desarticulados no inicio do processo, nio ha como ouvi-los logo nas
fases iniciais da demanda acerca de quem seria o mediador a ser no-
meado. Dessa forma, nao ha 6bice a nomeacao proferida pelo juizo
logo no comeco do processo. Ressalta-se, contudo, que se espera a
indicacao realizada pelas proprias partes, resgatando a autonomia

42 VIAPIANA, Tabata. Consultor Juridico: TJSP cria projeto-piloto de conciliacao e mediacao
durante pandemia de Covid-19. Disponivel em: «<https://www.conjur.com.br/2020-abr-18/tj-sp-

cria-projeto-piloto-conciliacao-mediacao-durante-epidemia». Acesso em: 05 ago. 2020.

43 TJSP. Mediacao Empresarial Pré-Processual. Disponivel em: <https://www.tjsp.jus.br/Coro-

navirus/MediacaoEmpresarial». Acesso em: 01 abr. 2021.

44 Autos n® 1050778-50.2020.8.26.0100, em trimite perante a 22 Vara de Faléncias e Recupera-
¢coes Judiciais do Foro Central Civel da Comarca de Sao Paulo.
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que funda a mediacio, o que necessitaria de uma mudanga cultural
que ainda nao se vé concretamente dentro da insolvéncia. Registre-se
que nos casos em que isso ocorreu, a mediacao foi recomendada
pelo proprio administrador judicial, o qual suportou em seus honora-
rios as custas do procedimento de mediacio a ser realizado.

O Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, a seu turno,
para além do célebre caso do Grupo Oi, no qual sessdes de mediacao
possibilitaram a renegociacao de dividas com mais de 20 mil credo-
res, introduziu o: “Regime Especial de Tratamento de Conflitos Re-
lativos a Recuperacio Empresarial e Faléncia (RER)”, implementado
em junho deste ano. O objetivo da medida foi prover maior celerida-
de e eficiéncia aos processos de insolvéncia frente ao cenario de crise
— que tende a se agravar —, utilizando, para tanto, a media¢cao como
mecanismo catalisador. As sessdes de autocomposi¢ao irdo ocorrer
através de plataforma online e a expectativa € de resultados positivos
para todos os envolvidos.

Da analise do Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais,
foi possivel observar que esforcos para o incentivo de medidas auto-
compositivas vém sendo introduzidos desde os desastres de Mariana
e Brumadinho.?” A propésito, vale ressaltar o recente e histérico acor-
do firmado entre a Vale e o Estado de Minas Gerais que, através da
mediaco, fixaram o pagamento de indenizacio pelos danos causa-
dos em razao do rompimento da barragem de rejeitos, em Brumadi-

45 CARRO, Rodrigo. Valor Econdémico: Judicidrio autoriza uso de mediacio em processo da
Oi. Disponivel em: <https://valor.globo.com/legislacao/coluna/judiciario-autoriza-uso-de-me-

diacao-em-processo-da-oi.ghtmlb. Acesso em: 05 out. 2020.

46 TJRJ. Regime Especial de renegociacio para empresas atingidas pelo impacto da Covid-19
serd implantado no Rio. Disponivel em: «http://www.tjtj.jus.br/noticias/noticia/-/visualizar-con-
teudo/5111210/732858%. Acesso em: 05 out. 2020.

47 TIMG. TJMG trabalha para amenizar a dor das vitimas de Brumadinho. Disponivel em:
<https://www.tjimg.jus.br/portal-tjmg/noticias/tjimg-trabalha-para-amenizar-a-dor-das-vitimas-
de-brumadinho-8A80BCEGGFAFC748016FD82266EA4022. htm#. Xy4wXihKjIV». Acesso em: 05
out. 2020.
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nho, em R$37,7 bilhoes.* Com efeito, merece destaque o fato de que
sessenta e nove Cejuscs foram instalados no estado s6 nos ultimos

dois anos.®

Por fim, no Tribunal de Justica do Estado do Espirito Santo,
verificou-se a implementacao do “Projeto Especial de Recuperacao
Empresarial (PERE)”, que, a exemplo do Projeto-Piloto promovido
pelo TJSP, tem por objetivo incentivar a negociacao, a conciliacao e a
mediacao em disputas empresariais decorrentes do cenario de crise.
O projeto foi instituido pelo Ato Normativo Conjunto n® 22/2020, as-
sinado pelo Presidente do TJES, Des. Ronaldo Gongalves de Sousa, e
pela supervisora do Nucleo Permanente de Métodos Consensuais de
Solucio de Conflitos e Cidadania (NUPEMEC), Des. Janete Vargas Si-
moes, em junho de 2020.%°

5. A Lein®14.112 de 2020.

Ap0ds anos de evolucdo normativa e diante das frutiferas expe-
riéncias observadas em casos de grande repercussao, como do Grupo
Oi e das Livrarias Saraiva, bem como 2 luz das iniciativas concretiza-
das pelos Tribunais de Justica, com o objetivo de modernizar o siste-
ma recuperacional e falimentar brasileiro, no dia 24 de dezembro de
2020 foi sancionada a Lei n® 14.112/2020, que delineou a reforma da
LREF. Atendendo os anseios do Projeto de Lei n® 6229 de 2005, a re-

48 TJMG. Presidente do TIMG homologa acordo historico entre a Vale e instituicdes publicas.
Disponivel em: «https://www.tjmg.jus.br/portal-tjmg/noticias/presidente-do-tjmg-anuncia-
acordo-historico-entre-a-vale-e-as-instituicoes-publicas-8A80BCE676728EAA01776D32461E78
48.htm#». Acesso em: 01 abr. 2021.

49 TJMG. Sessenta e nove Cejuscs instalados em apenas 2 anos. Disponivel em:
<https://www.tjmg.jus.br/portal-tjimg/noticias/sessenta-e-nove-cejuscs-instalados-em-apenas-2
-anos.htm# Xy4uMChKjIW>. Acesso em: 05 out. 2020.

50 TJES. Justica Estadual Institui Projeto Especial de Recupera¢io Empresarial em Razdo da
Covid-19. Disponivel em: <http://www.tjes.jus.br/justica-estadual-institui-projeto-especial-de-
recuperacao-empresarial-em-razao-da-covid-19/>. Acesso em: 05 out. 2020.
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forma instituiu uma secio especifica na Lei n® 11.101 de 2005 para
tratar da autocomposi¢io no Ambito das recuperacdes judiciais (Se-
cio II-A).

Nesse sentido, merece destaque a possibilidade de instaura-
cio da mediacido antecedente, realizada em fase pré-processual, fer-
ramenta que, agora prevista em lei, se instaura perante cimara espe-
cializada ou no proprio Centro Judiciario de Solucao de Conflitos e
Cidadania (CEJUSO). Através de um rol meramente exemplificativo, o
art. 20-B, a LREF passa a prever de maneira explicita a compatibilida-
de entre mediacio e recuperacio judicial nos casos de conflitos so-
cietarios, discussao de créditos extraconcursais e até mesmo em con-
flitos envolvendo concessionarias de servicos publicos e 6rgios regu-
ladores.

Nesse contexto, a Lei n® 14.112/20 também introduziu a facul-
dade de que a empresa devedora obtenha tutela de urgéncia cautelar,
nos moldes estipulados pelo art. 305 e ss. do CPC, com o objetivo de
suspender as execucdes em até 60 (sessenta) dias e possibilitar a ins-
tauracao de procedimento de conciliacio ou mediacio em um am-
biente negocial menos tensionado. A propdsito, Fabio Ulhoa Coelha
considera a referida previsio essencial para a criacio de um ambiente
negocial saudavel:

A inexigibilidade temporaria das execucdes con-
tra o devedor em dificuldade é, como todos sa-
bem, uma condi¢ao imprescindivel a criacao de
um ambiente propicio a negociaciao racional. A
disciplina da questao da suspensio da exigibili-
dade pela Reforma de 2020 (abrindo duas alter-
nativas para isso) pode perfeitamente ser lida
como a previsao de uma possivel “nova fase” no
processo judicial, que visa contribuir para a supe-

racio da crise das empresas.”!

51 COELHO, Fibio Ulhoa. Comentdrios a Lei de Faléncias e de Recuperagdo de Empresas. 14*
ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2021, p. 102.
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No entanto, na hipétese de haver pedido de recuperaciao judi-
cial ou extrajudicial ap6s a concessao do prazo supracitado (60 dias),
esse lapso temporal sera subtraido do periodo de suspensao das ago-
es e execucoes previsto no art. 62 da LREF (stay period). Tal condi¢ao,
prevista no art. 20-B, § 3°, evita que esse periodo de pré-insolvéncia,
onde a mediacao e a conciliacado podem ser utilizadas, seja manipu-
lado a fim de se obter um periodo estendido de protecio judicial em
face das execucodes ajuizadas contra a empresa devedora.

De toda sorte, cabe elucidar que essa possibilidade de suspen-
sao das execucoes com o fito de se criar um melhor ambiente nego-
cial a empresa devedora foi inspirada na Diretiva Europeia n®
2019/1023, que em uniformidade com o sistema insolvencial francés,
instituiu regimes de reestruturacao preventiva e de alertas a empresa
em dificuldades.>

Outrossim, alinhada ao teor da Recomendacio n® 58 do CNJ,
a reforma da LREF também vedou a utilizacio da mediacio e da con-
ciliacdo para a classificaciao de créditos e suas naturezas juridicas. Se-
gundo lecionam Daniel Carnio Costa e Alexandre Nasser de Melo tal
medida mostrou-se necessaria ante a possibilidade de o concurso de
credores e o principio do par conditio creditorum serem burlados ao
se proceder com a reclassificacao de créditos pautada nos interesses
e conveniéncia da empresa recuperanda.>

Com efeito, em sendo frutifera a conciliacio ou mediacao ins-
taurada, o acordo serd homologado pelo juizo competente, a teor do
art. 20-C da LREF. Apesar de tal previsao, Geraldo Fonseca de Barros
Neto afere que o ideal € que o sucesso da mediacao antecedente pos-

52 A Diretiva (UE) n® 2019/1023 prevé em seu item “31” a possibilidade de se nomear profis-
sional especializado em reestruturacio empresarial para auxiliar as negociacdes entre empresa
devedora e seus credores, podendo a autoridade judicial ou administrativa conceder a recupe-
randa suspensio de todas as medidas executivas a fim de propiciar um ambiente negocial

saudavel para as partes envolvidas.

53 COSTA, Daniel Carnio; MELO, Alexandre Correa Nasser de. Comentdrios a Lei de Recupe-
ragdo de Empresas e Faléncia. Curitiba: Jurud, 2021, p. 96.
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sibilite a devedora a desnecessidade de instauracao de processo de

I>%. No entanto, caso venha a ajuizar em até 360

recuperacio judicia
dias contados do acordo firmado durante o periodo pré-processual,
os direitos e garantias dos credores serdo reconstituidos conforme as
condig¢oes originalmente contratadas, nos termos do paragrafo tnico

do artigo supracitado.

Nota-se, dessa forma, que a Lei n® 14.112/20 materializou de
forma ldcida as recomendagdes e orientacdes anteriormente previstas
a reforma da LREF.> Inspirado no modelo europeu, o legislador pa-
trio inovou em nao s6 trazer a luz da lei a possibilidade de utilizacao
da mediacao na recuperacgao judicial, mas também criar um ambiente
de pré-insolvéncia propicio para os atos negociais e para a propria
instauracao da mediacio.

Conclusio.

Do exposto, foi possivel concluir, primeiramente, que em
muitos de seus pontos, notadamente na fase deliberativa, o processo
de recuperacao judicial € compativel com a aplicacao da mediacao.
Observou-se que a mediacio ndo s6 € capaz de dotar o feito de cele-
ridade e efetividade, mas também figura como mecanismo essencial
para que o instituto atinja seu objetivo final: preservar a empresa, sua
funcio social e estimular a atividade econémica.

Além disso, a partir da evolucao normativa relacionada a te-
matica, foi possivel notar que ao longo dos anos, o Estado passou a

54 BARROS NETO, Geraldo Fonseca de. Reforma da Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia:
comentada e comparada. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 29.

55 Nesse contexto, destaca-se a inclusao do art. 22, inc. I, alinea j, através da qual passou a
constar de maneira expressa que ao administrador judicial compete “estimular, sempre que
possivel, a conciliacao, a mediacao e outros métodos alternativos de solucao de conflitos rela-
cionados a recuperacio judicial e a faléncia, respeitados os direitos de terceiros”, na forma do
art. 3, , do CPC.

30 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



ver a mediacio como mecanismo catalisador e elemento diferencial
para a celeridade do procedimento e efetividade da tutela a ser pres-
tada. Como principais marcos normativos, foram evidenciados no
Brasil, no Cédigo de Processo Civil de 2015 e na Lei n® 13.140/2015,
que oficializaram o estimulo 2 autocomposicao no ambito judiciario.
Essas medidas abriram espaco para que, posteriormente, uma norma-
tiva especifica — Recomendacao n® 58 do CNJ — viesse a incentivar a
utilizacdo da media¢cio nos processos de recuperacio judicial.

Nesse contexto, ainda foi possivel evidenciar algumas das ca-
racteristicas e particularidades da recuperacio judicial do Grupo Oi e
das Livrarias Saraiva, em que a mediacido foi utilizada e apresentou
beneficios para o andamento do feito. Embora os liames das negocia-
¢coes estejam abarcados pela confidencialidade do procedimento, ain-
da assim observou-se alguns pontos de relevo que podem servir

como baliza para anilise da utilizacao da media¢io em outros casos.

Na sequéncia, tratando especificamente dos Tribunais de Jus-
tica das regioes sul e sudeste, observou-se que a atuacio, de modo
geral, acompanhou a evolucio normativa, com destaque para o au-
mento do nimero de Cejuscs nos ultimos anos. Diante da crise social
e econdmica ocasionada pela Covid-19, esse movimento ganhou
maior impeto com o intuito de dotar maior celeridade as demandas
advindas de situa¢des causadas pela pandemia. Ainda nessa toada,
no que tange especificamente ao horizonte recuperacional, verificou-
se uma atua¢io muito positiva, através da implementacao de varas
especializadas e da inauguracao de projetos cujo objetivo € estimular
a autocomposicao em demandas dessa natureza.

E, por fim, destacou-se as inovacodes trazidas pela Lei n®
14.112/2020, que reformou a LREF introduzindo uma secao especifica
para tratar sobre a aplicacdo da mediacio e da conciliacio aos pro-
cessos de recuperacao judicial. Tal fator consolida os esforcos legisla-
tivos e judiciarios destacados no curso do presente trabalho e reforca
a percepcao de que a utilizacao da autocomposicao tende a ser extre-
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mamente benéfica quando aplicada aos processos de insolvéncia,
frente a todas as suas particularidades.

Em suma, diante da importincia que possui para a economia
nacional, o instituto da recuperacio judicial deve estar sob constante
aprimoramento, e a mediacao pode figurar como elemento chave
nesse processo construtivo.
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A POSSIBILIDADE DE LIMITACAO AO NUMERO
DE VOTOS EM FUNCAO DA PESSOA DO
ACIONISTA (E NAO APENAS DA CLASSE DA
ACAO)!

THE POSSIBILITY OF LIMITING THE NUMBER OF VOTES
BASED ON THE SHAREHOLDER ITSELF (AND NOT ONLY ON
THE STOCK TYPE)

Mauricio Moreira Menezes
Nicholas Furlan Di Biase

Resumo: A despeito da diversidade de discussoes decorrentes
do exercicio do direito de voto pelo acionista de sociedade andnima,
o §1° do art. 110 da Lei n® 6.404/1976 parece nao ter sido objeto de
analises suficientemente aprofundadas para fins de se extrair o exato
significado e alcance da norma contida nesse texto legal. Nesse cena-
rio, o presente artigo se propde a analisar o mencionado dispositivo
de Lei, a fim de demonstrar a possibilidade de que o estatuto social
da companhia estabeleca limitacio nimero de votos de cada acionis-
ta com fundamento na pessoa do acionista (e nao com base apenas
na classe da acao por ele detida).

Palavras-chave: Direito Societdrio. Direito de Voto. Direitos
Essenciais. Sociedade Andnima. Acionista.

Abstract: In spite of the diversity of legal discussions resulting
from the shareholder’s right to vote, it seems that par. 1 of article 110
of Law No. 6,404/1976 has not been the object of sufficiently in-depth
analysis to extract the exact meaning and scope of the rule contained
in that legal text. In this scenario, this paper aims to analyze the a-
forementioned Law provision, in order to demonstrate the possibility

1 Artigo recebido em 04.04.2021 e aceito em 15.06.2021.
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that the company’s bylaws limits the number of votes of each share-
holder based on the shareholder itself (and not only based of the type
of stock that the shareholder holds).

Keywords: Corporate Law. Right to Vote. Basic Rights. Stock
Corporation. Shareholder.

Sumadrio: Introducao. 1. Os direitos essen-
ciais do acionista da sociedade andnima. 2.
Voto: direito ndo essencial do acionista. 3. A
possibilidade de limitacao ao nimero de vo-
tos em funcgio da pessoa do acionista. 3.1. A
limitacio como instrumento Util para prote-
cao de interesses: o caso da Embraer. 3.2.
Necessidade de adoc¢io de critérios de distin-
¢do objetivos e em consonancia com o inte-
resse social. 3.3. A limitacao do art. 110, §1°,
da Lei Societaria nio se confunde com situa-
coes de conflito de interesses.

Introducio.

O exercicio do direito de voto pelo acionista de sociedade
andnima em assembleias gerais pode ser considerado, sem duvidas,
um dos temas do Direito Societario que mais causa discussdes e da
ensejo a litigios judiciais e arbitrais.

Discute-se desde se tal direito deve ser entendido como essen-
cial do acionista, passando por questdes relacionadas a propria con-
ceituaciao do acionista controlador (como aquele que, dentre outras
caracteristicas, tem assegurada a maioria dos votos nas deliberacoes
da assembleia geral), adentrando em matérias mais conflituosas,
como o abuso do poder de controle, a necessidade de observancia do
interesse social quando do exercicio do voto e as situacoes que en-
volvem o efetivo ou potencial conflito de interesses dos acionistas
com a companhia na deliberacio de determinadas matérias.
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A despeito dessa infinidade de discussdes que remetem, como
ponto comum, ao exercicio do direito de voto, um dos parigrafos do
art. 110 da Lei n® 6.404/1976 (justamente o dispositivo que inicia a
Secao do “Direito de Voto” da Lei Societiria) parece nio ter sido ob-
jeto de analises suficientemente aprofundadas para fins de se extrair
o exato significado e alcance da norma contida nesse texto legal.

Trata-se do §1° do referido art. 110, segundo o qual: “o estatu-
to pode estabelecer limitacio ao ndmero de votos de cada acionista”.

De maneira geral, autores que se ocupam da anilise desse dis-
positivo referem-se a possibilidade de restricao para embasar a afir-
macio de que o direito de voto nido € essencial do acionista (ji que a
propria norma permite que tal direito seja limitado). Contudo, muitos
concluem que tal limitacao deve ser aplicada, de forma idéntica, a
titulares acdes da mesma classe (ou espécie, quando nao houver di-
visao em classes), desconsiderando o texto legal que expressamente
faz referéncia a figura do acionista.

Nesse cenario, o presente artigo propoe-se a analisar de ma-
neira mais aprofundada o mencionado dispositivo da Lei das S.A., a
fim de demonstrar a possibilidade de que o estatuto social da compa-
nhia limite o nimero de votos de cada acionista (nos termos do art.
110, §12, da Lei n2 6.404/1976) em funcao da pessoa do acionista (i.e.,
em caracteristicas do proprio acionista); e nio apenas na classe da
acao por ele detida.

Para tanto, inicialmente, sdo feitas exposicoes introdutoérias
sobre os direitos essenciais do acionista da sociedade andnima (Se-
¢do 1 a seguir) e do direito de voto (Sec¢ao 2), demonstrando ser pa-
cifico o entendimento no sentido de que o voto nao consiste em di-
reito essencial do acionista e, portanto, pode ser limitado, ou até mes-
mo suprimido, em determinadas hipoteses.

Na sequéncia (Secao 3), passa-se a andlise especifica da dis-
posicdo contida no art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976, sendo expostos
argumentos pelos quais se entende que a intepretacdo mais correta
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do referido dispositivo legal vai no sentido de que a limita¢ao do di-
reito de voto mencionada na norma pode ser instituida com base em
caracteristicas do titular da acido, independentemente da quantidade,
espécie ou classe desta.

Na mesma Secio, o entendimento acima é reforcado com base
no caso concreto de uma companhia aberta que, ha décadas, contém
em seu estatuto social limitacao ao nimero de votos aplicavel exclu-
sivamente aos seus acionistas estrangeiros (ainda que estes possuam
acoes de mesma classe que acionistas brasileiros). Adicionalmente,
diferencia-se a regra contida no mencionado art. 110, §1°, daquela do
art. 115, §12, ambos da Lei n® 6.404/1976; bem como sao sugeridos
critérios para que as limitacoes direcionadas aos acionistas sejam ade-
quadas a Lei. Ao final, sio objetivamente expostas as conclusoes al-
cancadas.

1. Os direitos essenciais do acionista da sociedade anOnima.

O art. 109 da Lei n® 6.404/1976 elenca os chamados “direitos
essenciais do acionista” de companhias, contemplando, taxativamen-
te, os direitos de (i) participar dos lucros sociais; (ii) participar do
acervo da companhia, em caso de liquidacao; (iii) fiscalizar, na forma
prevista na Lei Societaria, a gestao dos negdcios sociais; (iv) preferén-
cia para a subscricao de agdes, partes beneficiarias conversiveis em
acoes, debéntures conversiveis em acoes e bonus de subscricio; e (v)
retirar-se da sociedade nos casos previstos em Lei.

Conforme ensinamentos de Sergio Campinho, direitos essen-
ciais sao aqueles inerentes a propria qualidade de acionista, traduzin-
do “direitos individuais ou proprios, para os quais nao se permite mo-
dificacao ou supressao pela vontade coletiva, expressa pela voz da

maioria, ou pelo consentimento de todos ou de certos acionistas”.?

2 CAMPINHO, Sergio. Curso de Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Renovar, 2015. p. 239-
240.
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Segundo Marcelo Barbosa, os direitos essenciais sao inderro-
gaveis, no sentido de que nem o estatuto social, nem a assembleia
geral, poderio privar o acionista de seu exercicio.” Tal caracteristica,
nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho, € indicativo do papel dos direi-
tos essenciais como estabilizadores das relacdes de poder na compa-
nhia, ao delimitarem o que sao, para todos os efeitos, as garantias
legais dos acionistas.*

O primeiro direito essencial mencionado no rol do art. 109 da
Lei Societaria ¢ o da participacio do acionista nos lucros sociais.
Como se sabe, sociedades empresarias sao constituidas tendo por ob-
jetivo a geracio e lucro e a partilha desses resultados entre seus s6-
cios, a vista da contribuicdo por estes realizadas para a exploracao do
objeto social. Logo, € natural que o direito que o acionista tem de
participar nos lucros sociais seja considerado essencial: em sendo o
lucro o préprio fim mediato da sociedade, seus s6cios nao podem ser

excluidos da partilha.>®

Sobre o cariter fundamental que a partilha dos lucros tem em
uma sociedade empresaria, Nelson Eizirik bem observa que a compa-

nhia que nio produz lucro e, portanto, nao o distribui, pode ter sua
dissolucao requerida pelos acionistas na forma do art. 2006, 11, b, da

3 BARBOSA, Marcelo. Titulo III: acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA,
José Luiz. Direito das Companbias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 224-225.

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 22. ed. Sao Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2019. v. 2, p. 287.

5 REQUIAOQ, Rubens. Curso de direito comercial. 29. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2012. v. 2, p.
192-193.

6 A forma mais comum de materializacao do direito do acionista ao lucro social consiste no
direito que o mesmo acionista tem sobre os dividendos que tocam as a¢des de sua propriedade.
Contudo, o direito de participar dos lucros sociais nao se confunde com o direito de receber
dividendos. Enquanto o direito do acionista ao lucro decorre apenas de seu status socii, o
direito ao dividendo — embora originado do primeiro — somente surge quando configuradas
situacdes especificas previstas em Lei ou no estatuto social, podendo inclusive estar pendente
de deliberacao assemblear ou da administracdo da companhia (ROBERT, Bruno. Dividendo
minimo obrigatorio nas sociedades por agoes brasileiras. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 47).
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Lei n® 6.404/1976, uma vez que ndo estard preenchendo seu fim so-
cial.”

Por sua vez, o inciso II do referido art. 109 trata do direito que
o acionista possui de participar do acervo da companhia em caso de
liquidacao. Trata-se de um direito “virtual” (potencial), uma vez que
nao sera exercido ao longo do desenvolvimento ordinario das ativi-
dades da sociedade. Tal direito somente se tornara exigivel apos a
dissolu¢ao da companhia, quando se iniciam os procedimentos para
sua liquidacio.

A participacdo dos acionistas no acervo da companhia é,
como regra geral, proporcional ao nimero de acdes que cada um
possuir. Contudo, essa regra comporta excecdes, CoOmo nos Casos em
que o estatuto social estabelece a prioridade dos titulares de acdes
preferenciais no reembolso do capital, na forma do art. 17 da Lei n®
6.404/1976;® se a assembleia geral da companhia em liquidac¢io apro-
var a partilha por transferéncia de bens aos acionistas (aprovacao que
depende do voto favordvel de acionistas que representem, pelo me-
nos, 90% das acdes, de acordo com o art. 215, §1°, da Lei Societaria);’
ou na hipétese de existirem acionistas titulares de acdes de fruicao.'

O terceiro direito essencial elencado pelo art. 109 da Lei n®
6.404/1976 € o de fiscalizar a gestao dos negdcios sociais, o qual de-
verd ser exercido sempre em observancia as balizas legais, a fim de
evitar que seu exercicio interfira na gestio da companhia.'’ Nao €,
portanto, um direito livremente exercivel pelo acionista.'

7 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada. 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2, p. 145.
8 Ibidem, p. 148.

9 COELHO, op. cit., p. 289.

10 REQUIAO, op. cit., p. 194.

11 COELHO, op. cit., p. 290.

12 CAMPINHO, op. cit., p. 254.
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Dentre os mecanismos que a Lei Societaria confere aos acio-
nistas para exercicio do direito de fiscaliza¢io, vale mencionar: a par-
ticipacdo do acionista nas assembleias gerais (art. 121) e solicitacao
de esclarecimentos 2 administracio sobre as matérias da ordem do
dia (art. 134); acesso aos relatérios da administracio e as demonstra-
¢oes financeiras da companhia (arts. 133 e 135, §3°); possibilidade de
requerer a instalacio do conselho fiscal (art. 161); acesso aos livros da
companhia, por ordem judicial (art. 105) ou requerimento dos acio-
nistas (art. 100, §1°), observados os requisitos de representatividade
para tanto; e, no caso das companhias abertas, as exigéncias de con-
tratacao de auditores independentes™ e divulgacao de informacoes
relevantes ao mercado.!

O penultimo direito essencial do acionista consiste no direito
de preferéncia para subscricio de ac¢des, partes beneficiirias conver-
siveis em acdes, debéntures conversiveis em agdes e bonus de subs-
cricdo. Tem por objetivo proteger os acionistas minoritirios de uma
diluicao em razdo da emissio de novas agoes ou valores mobilidrios
nelas conversiveis.

A protecio concedida ao acionista a partir do direito de prefe-
réncia nao é, por certo, absoluta, uma vez que o titular do direito
somente poderd efetivamente exercé-lo se detiver os recursos neces-
sarios para tanto. Caso nao possua, acabara por ser diluido na ocasiao
do aumento do capital social, visto que a Lei ndo permite que o acio-
nista obste a realizacio de tal aumento por nio poder acompanha-lo.

Importante notar de que o direito de preferéncia de que trata
o inciso IV do art. 109 em analise nao se confunde com o direito de
preferéncia para aquisicio de ag¢des ja existentes, mencionado no art.
118 da Lei n® 6.404/1976." Este udltimo confere ao acionista prioridade

13 COELHO, op. cit., p. 290.
14 FEIZIRIK, op. cit., p. 151.

15 LOBO, Jorge Joaquim. Direitos dos Acionistas. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 198.
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na aquisicao de acdes em relacio a terceiros, mas somente podera ser
exercido pelo acionista (i) de companhia fechada que preveja essa
limitacao a circulagao de acdes em seu estatuto social, na forma do
art. 36 da Lei Societdria;'® ou (ii) signatirio de acordo de acionistas,
nos termos do mencionado art. 118."

Finalmente, confere-se ao acionista o direito de retirar-se da
companhia, embora apenas nas hipoteses expressamente admitidas
por Lei. Tal direito traduz-se na prerrogativa do acionista de se desli-
gar da sociedade, recebendo o reembolso de suas acoes na forma do
art. 45 da Lei n® 6.404/1976, caso ocorridos determinados eventos que

resultem, em regra, na substancial alteracao da estrutura social.

Nesses casos, entende-se que a companhia na qual o acionista
ingressou ja nao corresponde mais, em aspectos relevantes, aquela
cujas acoes originalmente desejou adquirir.'® Como a justificativa para
o exercicio do direito de retirada é a discordincia com alteracdes nos
rumos da companhia, tal direito é reservado aos acionistas dissiden-
tes das deliberagcoes que deram causa a tais mudangas. Contudo, nao
¢ qualquer deliberacio que enseja a retirada: somente aquelas que a
Lei n® 6.404/1976 expressamente estabelece como aptas a permitir tal

direito (especialmente em seus arts. 136, 136-A e 137).

16 “Art. 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes 2 circulacio das acoes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacdes e nao impeca a negocia¢ao,
nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgaos de administracio da companhia ou da maioria
dos acionistas. Paragrafo unico. A limitacao a circulacao criada por alteracao estatutaria somen-
te se aplicard as agoes cujos titulares com ela expressamente concordarem, mediante pedido

de averbacao no livro de ‘Registro de Acoes Nominativas’.”

17 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela

companhia quando arquivados na sua sede.”

18 PEDREIRA, Luis Eduardo Bulhoes. Secao II: Direito de retirada. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (Coord.). Direito das companhbias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2017. p. 241.
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2. Voto: direito nio essencial do acionista.

Como se percebe da breve analise acima realizada, o voto niao
foi incluido textualmente nos incisos do art. 109 da Lei n® 6.404/1976
como direito essencial do acionista.

Em pagina classica, Rubens Requiao faz interessante retros-
pectiva sobre a importincia do direito de voto, concluindo, contudo,
no sentido de que nao deve ser tido como um direito essencial do
acionista. O autor ensina que, ao contririo do que se verifica com os
direitos essenciais, a Lei Societaria admite limitacdes ao direito de
voto do acionista, exemplificando tal afirmacao com base no disposto
no art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976, na possibilidade de emissio de
acoes preferenciais sem direito a voto e no regime juridico das entao
existentes acdes ao portador (extintas pela Lei n® 8.021/1990).19%

Sobre esse ultimo exemplo levantado por Rubens Requido,
vale lembrar que, aos titulares de acdes ao portador, ainda que de
mesma espécie e classe de acdes nominativas endossidveis e escritu-
rais, era vedado o exercicio do direito de voto, conforme detalhada-
mente descrito na Exposi¢io de Motivos do Projeto de Lei das Socie-
dades por A¢oes:

O artigo 112 nega as ac¢des ao portador o exerci-
cio do direito de voto. Entre a solu¢io de extin-
guir essa forma de ac¢io (ha muito advogada por
setores da opinido publica, inclusive no Congres-
so Nacional, que nelas viam instrumento de frau-
de fiscal e fortunas ocultas, e de favorecimento

19 REQUIAO, op. cit., p. 200-203.

20 As agoes ao portador eram disciplinadas pelo art. 33 da Lei n® 6.404/1976, segundo o qual
“o detentor presume-se proprietario das acdes ao portador” e “a transferéncia das acdes ao
portador opera-se por tradi¢ao”. Tal forma de circulacdo das acdes foi abolida pela Lei n®
8.021/1990, “diploma voltado ao combate a sonegacao fiscal, que determinou a retirada de
circulacao dos valores mobilidrios dessas categorias no prazo de 2 anos”, nas palavras de Fibio
Ulhoa Coelho (COELHO, op. cit., p. 121).
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dos negocios fiduciarios, em que s6 aparecem os
“homens de palha”) e o de manté-las como sao,
pelo grande atrativo que sua facil circulabilidade
apresenta para o mercado, o Projeto opta por ex-
clui-las do exercicio do direito de voto. E que os
instrumentos da fraude fiscal e das fortunas ocul-
tas estao hoje minimizados com a declaracao de
bens obrigatéria e os controles existentes sobre
investimentos estrangeiros; mas a responsabilida-
de no exercicio do voto (bdsica para a defesa da
minoria) €é incompativel com acdes que trocam
de mio sem deixar sinal. Como as a¢des ao por-
tador podem ser convertidas em nominativas ou
endossaveis (art. 22, par. Gnico), nio ha risco de
excluirem-se os seus detentores do direito de
voto nas companhias; mas, para exercé-lo, terao
que identificar-se, mediante a conversio das acoes,
credenciando-se para a participacao responsavel
nas assembléias gerais.?!

Desde logo, repare-se na relevancia dessa interpretacao da
norma contida na Exposicao de Motivos do que viria a ser a Lei n®
6.404/1976: na redacido origindria da Lei Societdria, o exercicio do di-
reito de voto poderia ser vedado a alguns titulares da mesma espécie
ou classe de a¢cdes votantes, em razao de sua forma.

Em outras palavras, em tendo as acdes a forma ao portador
(ainda que fossem ac¢des de mesma espécie ou classe de outras man-
tidas sob a forma nominativa ou endossavel), a Lei n® 6.404/1976 re-
tirava de seu titular o direito de voto. Apenas com a conversao da
forma da acao ao portador em nominativa ou endossavel o direito de
voto seria readquirido (sem qualquer alteracdo na espécie ou classe
da acdo em questido). E o que diz, ostensivamente, a Exposicio de

21 MINISTERIO DA FAZENDA. Exposicio de Motivos n® 196, de 24 de junho de 1976. Dispo-
nivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/ane-
x08/em196-1ei6404.pdf». Acesso em: 11 dez. 2020.
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Motivos da Lei n® 6.404/1976, esvaziando o dogma da igualdade do
voto entre titulares da mesma classe.

Voltando-se ao ponto central desta Secio, Fibio Ulhoa Coelho
debrugou-se sobre a questao de o voto nao ser considerado direito
essencial do acionista, nos seguintes termos:

O direito de voto nao € essencial. Pode ser suprimi-
do pelo estatuto, por exemplo, na disposicao sobre
os direitos conferidos por uma ou mais classes de
acoes preferenciais. Também pode ser suspenso
pela assembleia, quando o acionista que titulariza o
direito de voto deixa de cumprir obrigacio legal ou
estatutaria (LSA, art. 120). No caso, ilustre-se, do re-
misso, pode a companhia suspender a participacao
deste nas votacdes da assembleia, enquanto durar
a mora [...]. Como nao € essencial o direito de voto,
ha, em suma, acionistas que nio participam das de-
cisdes da sociedade externadas em assembleia ge-
ral. Estao, em outros termos, alijados do processo
decisério que tem lugar nesse 6rgao. A supressio
do direito de voto €, por outro lado, um dos princi-
pais instrumentos de organizac¢io do poder de con-
trole [...].#2

Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro
registraram que o direito de voto nao foi elencado no art. 109 da Lei
n® 6.404/1976 como direito essencial do acionista, sendo permitida
sua limitacdo, pelo estatuto social, “sem que tal circunstancia impli-
que em ofensa ao principio da igualdade de tratamento que se deve
reservar aos acionistas de forma geral”.*

No ambito da Comissao de Valores Mobilidrios, por ocasiao do
julgamento de processo administrativo pelo Colegiado da Autarquia,
o entao Diretor Otavio Yazbek externou sua concordancia com o en-

22 COELHO, op. cit., p. 305.

23 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Das sociedades andni-
mas no Direito brasileiro. Sio Paulo: Bushatsky, 1979. p. 286.
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tendimento pacificado pela doutrina, consignando expressamente
em seu voto que “nao ha [...] que se tratar o direito de voto como
direito essencial ou fundamental”.?*

Portanto, conclui-se, com tranquilidade, que o voto nao € di-
reito essencial do acionista, podendo ser objeto de limitacao pelo es-
tatuto social da companhia sem que haja ofensa ao art. 109 da Lei n®
6.404/1976, observados os preceitos legais e, conforme o caso, a re-
gulacio aplicavel.

3. A possibilidade de limitacio ao nimero de votos em funcio
da pessoa do acionista.

Dispde o caput do art. 110 da Lei n® 6.404/1976 que “a cada
acdo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberacoes da assem-
bleia geral”. Por sua vez, o pardgrafo primeiro desse dispositivo con-
tém, segundo as licoes de Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre
Tavares Guerreiro, um dos principios que governam o direito de
voto: a possibilidade de limitacao estatutaria do nimero de votos por
acionista.®

A limitacao a que se refere o art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976,
caso estabelecida no estatuto social da companhia, incide sobre o
exercicio do direito de voto, de tal forma que o nimero maximo de

votos de cada acionista fique adstrito a determinado limite, ainda que
seja titular de acdes em nimero superior ao limite imposto.?

A possibilidade juridica desse relevante instrumento de distri-
buicio de poder politico nao ¢ exclusividade do Direito brasileiro,

24 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Colegiado. Processo Administrativo n®
RJ2009/13179. Relator: SEP. Voto do Dir. Otavio Yazbek. Rio de Janeiro, 9 set. 2010.

25 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; TAVARES GUERREIRO, José Alexandre, loc. cit.

26 REGO, Marcelo Lamy. Direito de Voto. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhoes. Direito das Companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 286.
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encontrando correspondéncia em outros sistemas, como aqueles de
Franca?’ e Portugal . ®®

A adequacio, aos preceitos legais, da limitacao ao direito de
voto que incide da mesma maneira sobre todos os acionistas titulares
de determinada classe de acdes ndo gera maiores discussoes. Inclusi-
ve, € pratica comum no mercado que os estatutos sociais de compa-
nhias abertas brasileiras restrinjam o direito de voto de um tnico
acionista ou grupo de acionistas a determinado percentual do nime-
ro total de agdes de emissio da companhia ou de seu capital social,

a fim de incentivar a dispersdo acionaria.”

Por isso, a questao central a ser enfrentada neste trabalho re-
fere-se a aparente contradi¢ao que haveria entre o art. 110, §1°, e o
art. 109, §12, ambos da Lei n® 6.404/1976. Enquanto o primeiro nio
estabelece qualquer ressalva a respeito do alcance da limitacio (art.
110, §12% “o estatuto pode estabelecer limitacio ao nimero de votos
de cada acionista”); o segundo impoe a igualdade de direitos exsur-
gidos de acdes de mesma classe (art. 109, §1°: “as acoes de cada classe
conferirdo iguais direitos aos seus titulares”).

Nesse contexto, questiona-se: acionistas titulares de acdes de
igual classe poderiam ser enquadrados em critérios diversos de limi-
tacao ao exercicio do direito de voto?

27 COZIAN, M.; VIANDIER, A.; DEBOISSY, F. Droit des Sociétés. 19 ed. LexisNexis, 20006.

28 CORDEIRO, Anténio Menezes. SA: Assembleia Geral de Deliberacoes Sociais. Almedina,
2006. p. 113-114.

29 Tanto € assim que o art. 7° do Regulamento do Novo Mercado da B3 (segmento de listagem
com os mais altos padroes de governanga corporativa) reforca essa possibilidade, ao estabele-
cer que: “E vedada a previsio, em estatuto social, de cldusula que: I — limite o nuimero de
votos de acionista ou grupo de acionistas em percentuais inferiores a 5% (cinco por cento) do
capital social, exceto nos casos de desestatizacio ou de limites exigidos em lei ou regulamen-
tagio aplicaiveis al atividade desenvolvida pela companhia”. Ou seja, a limitacio é permitida
até mesmo em companhias listadas no Novo Mercado, desde que o limite nao seja inferior a

5% do capital social da companhia.
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Ha autorizadas vozes doutrindrias que advogam uma espécie
de “subordinac¢ao” do art. 110, §1°, ao que dispde o art. 109, §1°, am-
bos da Lei n® 6.404/1976. Para estes, a resposta a0 questionamento
acima seria, entdo, negativa. Nesse sentido, Modesto Carvalhosa®® en-
tende que “somente se admite a restricio estatutria se ela alcancar
todos os acionistas, sem excecao”. Em linha com esse entendimento,
Nelson Eizirik anotou que “[...] face ao disposto no §1° do artigo 109,
a limitacao ao nimero de votos de cada acionista nao pode ser apli-
cada apenas a determinados acionistas, mas a todos os titulares de
acoes da mesma classe” !

Sem desconsiderar os posicionamentos acima mencionados,
os autores deste trabalho entendem em sentido contrario, de forma
que a resposta ao questionamento acerca da possibilidade de aplica-
cao de critérios diversos de limitacao ao exercicio do direito de voto

aos titulares de acoes de igual classe deve ser afirmativa.

Sobre esse particular, um primeiro argumento merece ser res-
saltado: por forca de politica legislativa, o direito de voto nao foi
(propositalmente) incluido nos incisos do caput do art. 109 da Lei n®
6.404/1976, sendo expurgado do regime juridico estabelecido em tal
dispositivo, no qual se insere a vedacao de exclusdo estatutdria ou
assemblear (caput) e a igualdade que deve nortear acdes de cada
classe (§19).

Logo, a leitura sistemadtica da Lei n? 6.404/1976 impde disso-
ciar os regimes juridicos do voto e dos direitos essenciais, de tal sorte
que nio ha sentido em enquadrar os comandos normativos do art.
110 e seus paragrafos ao estatuto dos direitos essenciais prescritos no

art. 109 e seus paragrafos, todos da Lei Societaria.

30 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 6. ed. Sio Paulo: Sa-
raiva, 2014. v. 2., p. 488.

31 EIZIRIK, op. cit., p. 182.
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Nessa linha de raciocinio, confira-se a lGcida passagem de Lui-
za Rangel de Moraes, em artigo publicado hd 15 anos sobre o tema:

A previsao estatutdria em tela é admitida expres-
samente no art. 110, § 1.2, da Lei 6.404/76, sendo
que, no mesmo artigo, o caput estabelece que
cada aco ordinaria tem direito a um voto (caput)
e veda, no seu art. 110, § 2.2, da Lei 6.404/76 a
atribuicio de voto plural a qualquer classe de
acoes.

Por outro lado, os direitos essenciais dos acionis-
tas estdo arrolados no art. 109 da Lei 6.404/76,
quais sejam: (I) participacdo nos lucros e no acer-
vo social; (ID fiscalizacao da gestdo, (IID) direito
de preferéncia na subscricio de acdes e outros
titulos conversiveis em acoes, emitidos pela so-
ciedade, e (IV) direito de retirada da sociedade.
Estes direitos ndo podem ser excluidos pelos es-
tatutos ou pela assembleia geral.

Ja oart. 109, § 1.2, da Lei 6.404/76 estabelece que
“as acodes de cada classe conferirdo iguais direitos
aos seus titulares.” Ou seja, a lei veda qualquer
discriminacao de direitos atribuidos a classe, em
funcao do seu titular. Todos os titulares de acdes
de determinada classe fazem jus aos mesmos di-
reitos.

Como o art. 109, § 1. ¢, da Lei 6.404/76 se refere
ao caput do art. 109 da Lei 6.404/76, que ndo trata
do direito de voto, concluimos que a limitacao ao
exercicio do direito de voto ndo violenta a norma
legal disciplinadora dos direitos essenciais dos

acionistas.>

32 DE MORAES, Luiza Rangel. A pulverizaciao do controle de companhias abertas. Revista de
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Outro ponto de técnica interpretativa refere-se 2 subsuncio
do paragrafo ao conteido normativo do caputde determinado dispo-
sitivo de Lei.

Nesse sentido, o disposto no art. 109, §1°, da Lei n® 6.404/1976
projeta-se sobre os direitos elencados em seu caput e incisos, sendo
incoerente admitir seu transbordamento para hipéteses deliberada-
mente excluidas daquele rol, como o foi o direito de voto.

Dito de outro modo, a melhor interpretacao da Lei Societaria
parece ser na linha de nao subordinar os comandos normativos do
art. 110 e seus pardgrafos (inseridos na Secao II do Capitulo X da Lei)
as regras aplicaveis aos direitos essenciais, que se encontram previs-
tos no art. 109 e seus paragrafos (inseridos em outra Sec¢ao: a Se¢ao
II do mesmo Capitulo da Lei n® 6.404/1976).

Nessa mesma ordem de ideias, o §1° do art. 109 da Lei n®
6.404/1976 nao deve ser interpretado de forma dissociada de seu ca-
put, aplicando-se estritamente aos direitos essenciais ali contempla-
dos. Corroborando essa forma de interpretar dispositivos legais, veja-
se as licoes do Prof. e Juiz de Direito Alberto Marques dos Santos:

A regra conclama 2 interpretacio sistematica,
que, em certa medida, inclui uma interpretacao
‘topologica’. O lugar em que determinada dispo-
sicao € inserida, dentro do texto legal, pode indi-
car algo a respeito da sua abrangéncia e alcance.
O texto legal é organizado em particulas princi-
pais, os artigos, que podem ser subdivididos em
sub-partes, fragmentos subordinados, que sao os
parigrafos, os incisos, as alineas. E intuitiva a no-
cao de que as disposicoes de um inciso tém
abrangéncia limitada as hipoteses ou a situacao

Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sio Paulo, v. 32, p. 49-84, jun. 2000, p. 16-17 (versao
eletronica).
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contemplada no artigo a que o inciso esta subor-
dinado. Um artigo e seu paragrafo subordinado
guardam, geralmente: a) uma relacao de regra
geral/excecao, onde o paragrafo institui regras
que contrariam a norma geral do seu caput, ex-
cepcionando-a; ou b) uma relagio de genéri-
co/especifico, onde o caput estabelece os con-
tornos gerais de um mandamento, e os paragra-
fos explicitam aspectos ou desdobramentos da
hipotese. A posicao de um comando legal permi-
te compreender a abrangéncia que o legislador
quis lhe dar. O texto legal ¢ articulado e sub-arti-
culado, i.e., dividido em fragmentos de mensa-
gem, cada qual devendo tratar de uma idéia es-
pecifica. Esses fragmentos n2o sao todos da mes-
ma hierarquia e abrangéncia. Compreende-se in-
tuitivamente que o pardgrafo, como fragmento
subordinado ao caput de um artigo, tem seu am-
bito de aplicabilidade restrito — em principio — ao
ambito de aplicabilidade do seu caput subordi-
nante.?

De toda forma, o principal argumento que determina a inapli-
cabilidade do comentado art. 109, §1°, ao caso da limitacao do exer-
cicio do direito de voto funda-se na prépria esséncia do aludido art.
110, §1°, que &, por vezes, pouco compreendida.

Com efeito, o art. 110, §1°, da Lei Societaria corresponde a ex-
cecao quanto a distribuicio de direitos legais e estatutirios nas com-
panhias, que, como regra geral, é realizada em func¢io da acio, exi-
gindo-se igual tratamento as a¢oes de cada classe (art. 15 ¢/c art. 109,
§ 12, da Lei n® 6.404/1976).

33 SANTOS, Alberto Marques dos. Regras Cientificas da Hermenéutica. Revista Judicidria do
Parand, Curitiba, Associacao dos Magistrados do Parand, ano 2, vol. Especial (edicio come-
morativa dos 50 anos), nov. 2007. p. 33, versao eletronica).
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Seguindo essa logica, tem-se que a restricio prevista no art.
110, §1°, da Lei n® 6.404/1976 relaciona-se com a pessoa do acionista.
Ao dispor que “o estatuto pode estabelecer limitacio ao nimero de
votos de cada acionista” (com énfase na expressio “cada acionista”),
o dispositivo legal em andlise autoriza que a restricio do direito de
voto recaia sobre o titular da acao, independentemente de sua quan-
tidade, espécie ou classe. Permite-se, dessa forma, o estabelecimento
de diferentes limites ao nimero de votos para os acionistas, em fun-
cao de suas distintas caracteristicas.

Registre-se que, para fins de estabelecimento de limitacoes ao
numero de votos, os critérios de distincao entre os acionistas devem
ser objetivos, nao podendo ser direcionados a acionistas previamente
determinados (como, por exemplo, uma limitacio de voto dirigida
nominalmente para tal ou qual acionista).>*

Por conseguinte, os referidos critérios objetivos devem estar
previstos no estatuto social, a fim de que se assegure transparéncia
quanto as “regras do jogo” e a distribuicio de poder politico entre
acionistas. Devem, ainda, ser claras as razdes pelas quais os critérios
foram escolhidos, com fundamento no interesse social.

Dessa maneira, resguarda-se a impessoalidade que deve pre-
valecer nas companhias, especialmente naquelas cujas acoes sao ne-
gociadas em mercado de valores mobilidrios.

Nesse cenario, Bruno Robert, para quem diversas caracteristi-
cas dos acionistas podem ser levadas em consideracio quando do
estabelecimento de limitacdes ao nimero de votos, ja sustentou que:

A limitacdo de voto, nos termos do art. 110, §1°,
pode assumir funcoes de garantia da dispersio

34 Para Antonio Menezes Cordeiro: “A cada acc¢do corresponde, supletivamente, um voto [...]
Pode o contrato de sociedade desviar-se dessa regra [...] proibindo que sejam contados votos
acima de certo nimero, quando emitidos por um s6 acionista [...] mas nido para accionistas
determinados” (CORDEIRO, Anténio Menezes, loc. cit.).
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aciondria de determinada companhia ou ter pa-
pel estratégico em companhias cujas atividades
possam afetar a seguranca nacional ou determi-
nado servico publico essencial, na medida em
que podem garantir que nenhum acionista tera,
isoladamente, por exemplo, poder de veto sobre
certas matérias. O art. 110, §1° nao restringe que
a limitacio do voto se dé em funcio da natureza
ou qualidade dos acionistas: se estrangeiro ou
nacional, se pessoa fisica ou juridica, se residente
Ou nao no pais, se se trata de investidor qualifica-
do ou nio, ou por quanto tempo o acionista €
detentor da agido, por exemplo. A limitacio do
voto, portanto, pode se dar com base nesses cri-
térios, desde que, contudo, haja razao para tanto,
lastreada na defesa do interesse social e, princi-
palmente, esses critérios niao sejam utilizados
apenas como forma de burlar a limitacao do ca-
put do art. 110.%°

Em sentido semelhante, Joao F. B. Sartini et al. anotaram que
“pode ser prevista limitacio do nimero de votos em func¢ao da natu-
reza ou da qualidade dos acionistas, desde que a regra, repita-se, seja
aplicavel indistintamente a todos os acionistas que preencham os re-
quisitos estabelecidos nos documentos societarios, concluindo trata-
se o art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976 [...] portanto, de regra que atin-
ge o acionista, e nio a acio”. >

A luz desse estudo, entende-se que a melhor interpretacio da
Lei n® 6.404/1976 sobre o tema vertente parece ser no sentido de que

35 ROBERT, Bruno. Direito de voto do acionista. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado
de Direito Comercial. Sao Paulo: Saraiva, 2015. v. 3, p. 238.

36 SARTINI, Joao F. B.; MACIEL, Rodrigo Tavares; LOPEZ, Victor S. M.; VENTURA, Paula Mai-
nier. Comentarios ao Direito de Voto das A¢oes Ordindrias e a Limita¢ao do Numero de Votos
do art. 110, §1°, da Lei das S.A. In: HANSZMANN, Felipe (Org.). Atualidades em direito socie-
tdrio. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019. v. IV, p. 468.
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o estabelecimento, no estatuto social, de diferentes limites ao ndmero
de votos, em fun¢ao da qualificacao de cada acionista, nio viola o
disposto em seu art. 109, §1°.

O art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976 foi, portanto, concebido
como excec¢do quanto a distribui¢ao de direitos (sejam decorrentes da
Lei ou do estatuto) nas companhias.

Enquanto a mencionada distribuicao de direitos € realizada,
como regra geral, em funcio da ac¢io, o art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976 relaciona-se com a pessoa do acionista. Assim é que tal
dispositivo, ao referir-se a “cada acionista”, autoriza que a restricao
do direito de voto recaia sobre o titular da acdo, em funcio de suas
caracteristicas (e ndo apenas em razao da quantidade, espécie e/ou
classe da a¢io que detém).

3.1. A limitacio como instrumento ttil para protecio de interes-
ses: o caso da Embraer.

A limitacao ao nimero de votos de cada acionista pode ser
utilizada como instrumento util para desconcentracdo politica em
companhias abertas, sobretudo por aqueles que optem por pulveri-
zar seu capital social e votante no mercado de valores mobilidrios, na
expectativa de se manter sem controlador definido.

Tal instrumento pode ser utilizado, ainda, como eficiente so-
lucao juridica para protecao de terminados interesses sociais.

O estatuto social da Embraer S.A. constitui notavel precedente
nesse sentido. Tal estatuto estabelece diferentes limitacoes do nime-
ro de votos para acionistas brasileiros e estrangeiros, nos seguintes
termos:

Art. 4°. A organizacdo e o funcionamento da
Companhia obedecerido aos seguintes principios:

(.1

52 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



III. Nas deliberacoes da Assembleia Geral: a) ne-
nhum acionista ou grupo de acionistas, brasileiro
ou estrangeiro, poderd exercer votos em nimero
superior a 5% do nimero de acdes em que se di-
vidir o capital social; e b) o conjunto dos acionis-
tas e grupos de acionistas estrangeiros ndo pode-
ra exercer votos em numero superior a 2/3 do to-
tal de votos conferidos ao conjunto de acionistas
brasileiros presentes;

[..]

Art. 14. Cada ac¢io ordindria conferird direito a
um voto nas deliberacdes da Assembleia Geral,
observados os seguintes limites:

I - nenhum acionista, ou Grupo de Acionistas,
brasileiro ou estrangeiro, poderd exercer votos
em nidmero superior a 5% da quantidade de a¢o-
es em que se dividir o capital social da Compa-
nhia;

II - o conjunto dos Acionistas Estrangeiros nio
podera exercer, em cada reunido da Assembleia
Geral, nimero de votos superior a 2/3 do total
dos votos que puderem ser exercidos pelos Acio-
nistas Brasileiros presentes.

Art. 15. Para efeito do disposto no inciso II do art.
14, ap6s a instalacio de cada Assembleia Geral:

I - serdo apurados, com base na lista de presenca,
e divulgados pelo Presidente da Mesa (conforme
estabelece o art. 22, § 3° abaixo), o nimero total
de votos que podem ser exercidos pelos Acionis-
tas Brasileiros e pelos Acionistas Estrangeiros
presentes, observado o disposto nos incisos I e 11
do art. 14;
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IT - se o total dos votos dos Acionistas Estrangei-
ros exceder 2/3 (dois tercos) dos votos que po-
dem ser exercidos pelos Acionistas Brasileiros, o
numero de votos de cada Acionista Estrangeiro
serd reduzido proporcionalmente da porcenta-
gem do excesso, de modo que o total dos votos
de estrangeiros nao supere o limite de 40% do
total de votos que podem ser exercidos em tal As-
sembleia Geral.

Paragrafo 1° - No caso de Acionistas Estrangeiros
e Grupos de Acionistas Estrangeiros, as limitaco-
es acima serdo aplicadas conjunta e sucessiva-
mente.”’

A partir da leitura dos trechos acima selecionados do estatuto
social da Embraer S.A., nota-se a existéncia de duas limitacdes ao nd-
mero de votos dos acionistas: (i) uma geral, aplicivel a todos os acio-
nistas da companhia, indistintamente, limitando o nimero de votos
de cada acionista ou grupo de acionistas a 5% da quantidade de a¢oes
em que se dividir o capital social da companhia; e (ii) uma especifica,
dirigida apenas aos acionistas estrangeiros da companhia, que nao
poderao exercer, “em cada reuniao da Assembleia Geral, nimero de
votos superior a 2/3 do total dos votos que puderem ser exercidos
pelos Acionistas Brasileiros presentes”.

Os diferentes limites para o exercicio do direito de voto por
acionista constantes do estatuto social da Embraer S.A. foram introdu-
zidos como forma de protecao de relevante interesse social, conside-
rada a peculiaridade de sua atividade empresaria. Buscou-se, assim,
impedir que os acionistas estrangeiros da companhia exercam votos
em numero superior a determinada fracao dos votos dos acionistas

37 EMBRAER. Relacoes com Investidores. Governanca. Estatuto Social. Disponivel em:
<https://ri.embraer.com.br/show.aspx?idCanal=Kacx+BqjYTwZmMKBRQuS5Yg==>. Acesso em:
15 dez. 2020.
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brasileiros, ampliando o poder decisério dos tltimos em face dos pri-
meiros.

Nesse cendrio, é importante registrar que a Lei n® 8.031/1990,
que criou a primeira versio do Programa Nacional de Desestatizacao
— PND (até ser revogada em 1997 pela Lei n® 9.491), estabeleceu ex-
pressamente que “os processos de desestatizacao observarao [...] os
seguintes preceitos: [...] IV - alienacio de acdes de empresas e pes-
soas fisicas ou juridicas estrangeiras nio podera exceder a 40% (qua-
renta por cento) do capital votante, salvo autorizacio legislativa, que
determine percentual superior; [...]” (art. 13). Tal disposi¢ao constou
do item 1.2 do Edital de Privatizacio da Embraer S.A., publicado no
Didrio Oficial da Uniao em 4 de abril de 1994.

A diferenciacao entre os limites do voto de acionistas brasilei-
ros e estrangeiros no estatuto social da Embraer S.A. tem por objetivo,
portanto, assegurar a observancia do referido dispositivo de Lei (que
também poderia ser assegurada de outras maneiras, como ocorreu
em outras sociedades que integraram o PND), impedindo que acio-
nistas estrangeiros tenham poder de votar com agdes representativas
de parcela do capital votante da companhia superior a detida por
acionistas brasileiros.

Isso nao quer dizer que o referido art. 14 da Lei n® 8.031/1990
seja uma excec¢ao legal ao art. 109, §1°, da Lei n® 6.404/1976. Pelo
contrario: em seu estatuto social, a Embraer utiliza-se corretamente
de instituto previsto na Lei Societaria (a possibilidade de limitacio de
direito de voto de determinados acionistas nos termos do art. 110,
§1°) para atingir, com sucesso, o objetivo pretendido pela Lei do PND
(impedir que acionistas estrangeiros possam votar com agcoes repre-
sentativas de mais de 40% do capital social da companhia privatiza-
da) sem ter que limitar diretamente o nimero de acdes de emissao da
Embraer que estrangeiros podem adquirir.

Limita-se, assim, o exercicio do direito de voto, para nio ter
que limitar a propriedade.
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Portanto, no caso da Embraer S.A., foram estabelecidos limites
que impactam de forma diversa acionistas brasileiros e estrangeiros
detentores de acdes de mesma espécie e classe (acdes ordinarias),
sem que haja qualquer violacao a Lei n® 6.404/1976 resultante dessa
disposicio estatutdria.

Em conclusao, ha que se interpretar sistematicamente o dis-
posto no mencionado art. 110, §12, assegurando-lhe o alcance coeren-
te e coordenado com o conjunto normativo da Lei Societdria, que dis-
tingue, por excecao, sua projecio a pessoa do acionista, € nao a pro-
priedade da acio.

3.2. Necessidade de adocio de critérios de distincao objetivos e
em consonancia com o interesse social.

A luz do acima exposto, resta claro que a opinio no sentido
de que a Lei n® 6.404/1976 possibilita a limitacao do exercicio do di-
reito de voto em func¢ido da pessoa do acionista (e nao da classe da
acao por ele detida) tem fundamento na prépria interpretacao do tex-
to da Lei Societdria, em posicoes doutrindrias e no precedente da Em-
braer S.A., que hd décadas limita estatutariamente o voto de acionis-
tas estrangeiros, ainda que detentores de acoes da mesma classe da
acionistas brasileiros.

A despeito desse entendimento, cabe deixar registrado que
ndo ¢é qualquer tipo de limitacdo do direito de voto baseado na pes-
soa do acionista que serd admitida pela Lei n® 6.404/1976.

Por 6bvio, limitagdes direcionadas a acionistas previamente
determinados nao se coadunardo com o que prevé a Lei Societaria.
Nao pode, por exemplo, o estatuto social conter previsio no sentido
de que um determinado acionista nele nominado tera seu direito de
voto em assembleias gerais limitado.

As limitagdes impostas pelo estatuto social deverido ser funda-
das em critérios objetivos e universais, dirigidos a todos os acionistas
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de determinada companhia, atuais ou futuros, que se enquadrem na
situacdo que da ensejo a restricio. Adicionalmente, o critério em

questdo deve ser convergente com o interesse social da companhia.®®

Veja-se que esse € justamente o caso da Embraer S.A. acima
comentado, em que a limitacio estd prevista no estatuto social da
companhia e € direcionada a todos os seus acionistas estrangeiros,
atuais e futuros (critério objetivo e universal). Ao mesmo tempo, con-
siderando a importancia estratégica da atividade desenvolvida pela
Embraer S.A. para o Brasil, tem-se que o critério de limitacao propos-
to se coaduna com o interesse social da companhia (considerando
que todos os concorrentes da Embraer S.A. sao estrangeiros).

Sem duavidas, a nacionalidade do acionista nio consiste no
unico critério distintivo permitido para limitar o exercicio do direito
de voto para cada acionista. Outros critérios devem ser admitidos,
desde que observada sua objetividade, universalidade e relevancia
para o interesse social.

Um outro critério adequado que pode ser vislumbrado con-
siste na limitacao do exercicio do direito de voto de acionistas que
exercam atividades que sejam ou possam ser consideradas concor-
rentes as atividades desenvolvidas pela companhia da qual eles de-
tém acoes.

Em um dos poucos trabalhos académicos dedicados a figura
do “acionista concorrente”, Vitor Biccas Massoli elenca algumas estra-
tégias que podem ser adotadas para “impedir ou dificultar a partici-

38 O conceito de “interesse social” estd longe de ser pacifico no Direito brasileiro. Para um
detalhamento acerca das discussoes a respeito do interesse social, cf. SALOMAO FILHO, Ca-
lixto. Interesse social: a nova concepgio. In: . O Novo Direito Societdrio. 4. ed. Sio
Paulo: Malheiros, 2006; NOVAES FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e. Conflito de Interesses
nas Assembleias de S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses). 2. ed. Sao Paulo: Ma-
lheiros, 2014; e FRAZAO, Ana. Qual deve ser o interesse das companhias? Jota, 27 mar. 2019.
Disponivel em: <https://www jota.info/paywall?redirect_to=//www jota.info/opiniao-e-anali-
se/colunas/constituicao-empresa-e-mercado/qual-deve-ser-o-interesse-social-das-companhias
-27032019-. Acesso em: 15 dez. 2020.
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pacao de acionistas concorrentes na assembleia geral das sociedades
andnimas”, inclusive “clausulas restritivas do estatuto social”.?

Assim, nada impede que a companhia adote medidas funda-
mentadas na Lei Societaria para proteger seu interesse social em face
do “acionista concorrente”. Desde que estabelecida de forma objetiva
e universal, a limitacao do ndmero de votos a que se refere o art. 110,
§1°, da Lei das S.A. constitui legitimo mecanismo de protecio do inte-
resse social, a vista das potenciais adversidades causadas por concor-
rentes, em proveito proprio.

3.3. A limitacdo do art. 110, §12, da Lei Societaria niao se confun-
de com situacoes de conflito de interesses.

Finalmente, poder-se-ia argumentar que o estabelecimento de
limitacao ao exercicio do direito de voto dirigido ao acionista que
possua determinadas caracteristicas, ainda que no melhor interesse
da companhia, consistiria em um controle prévio e abstrato de situa-
coes de conflito de interesses envolvendo tal acionista.

E que, para essas situagoes de conflito de interesses, a Lei n®
6.404/1976 ja conteria solucdo especifica, prevista no §1° de seu art.
115.%

39 MASSOLL, Vitor Biccas. O acionista concorrente na assembleia geral. Dissertacao. Universi-
dade FUMEC, Faculdade de Ciéncias Humanas, Sociais e da Satde. Mestrado em Direito. Belo
Horizonte, 2016. p. 75-86.

40 “Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-
se-4 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. § 1°. O acionista nio poderd votar
nas deliberacoes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliacao de bens com que concor-
rer para a formacao do capital social e a aprovacio de suas contas como administrador, nem
em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse

conflitante com o da companhia.”
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De acordo com os ensinamentos de Modesto Carvalhosa, o
conflito de interesses ocorre quando, na relacio entre acionista e
companhia, verifica-se um contraste entre o interesse de um e de ou-
tra,! o que, na pratica, pode se dar de diversas maneiras. Nao se con-
funde com o beneficio particular de determinado acionista menciona-
do no mesmo art. 115, §1¢, que diz respeito a relacdo entre um acio-
nista (ou grupo de acionistas) e os demais (n2o necessariamente en-
volvendo a companhia).*?

Sem prejuizo da polémica discussiao sobre a forma de aplica-
¢ao das regras societdrias sobre conflito de interesses — se teria natu-
reza formal, consistindo em uma proibicio prévia de exercicio de
voto por acionista em potencial conflito; ou se teriam natureza subs-

tancial, de modo que o conflito somente poderia ser constatado a

43

posteriori” — entende-se que a limitacao ao nimero de votos de cada

41 CARVALHOSA, op. cit., p. 564.
42 CARVALHOSA, loc. cit.

43 Desde o conhecido “Caso Tractabel” (BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Colegiado.
Processo Administrativo n® RJ2009/13179. Relator: Dir. Alexsandro Broedel Lopes. Data de jul-
gamento: 9 set. 2010), o Colegiado da CVM vinha se posicionando no sentido de que a regra
geral sobre conflito de interesses da parte final do art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976, deveria
ser interpretada como hipétese de conflito formal, impedindo o exercicio do direito de voto
do acionista em andlise a priori (por exemplo, cf. BRASIL. Comissio de Valores Mobilidrios.
Colegiado. Processo Administrativo n® RJ2014/591. Relator: Dir. Roberto Tadeu Antunes Fer-
nandes. Data de julgamento: 12 jun. 2016). Contudo, em decisdo do Colegiado proferida em
13 nov. 2020, alguns Diretores da CVM se posicionaram no sentido de que deveria prevalecer
o conflito substancial na interpretacio do mencionado dispositivo de Lei, como o ex-Diretor
Gustavo Gonzalez e o Diretor Alexandre Costa Rangel. Em seu voto, o Presidente da CVM,
Marcelo Barbosa, foi categoérico ao afirmar que nao possivel apontar uma linha sobre essa
matéria a qual o Colegiado tenha se filiado, nos seguintes termos: “Nao cabe, nesta oportuni-
dade, uma analise mais extensa a respeito de todos os aspectos relacionados ao §1¢ do art. 115
da Lei n® 6.404/1976. Como indicado no Relatério, o histérico de decisdes deste Colegiado a
respeito dos temas nao permite identificar a permanéncia, por periodo de tempo relevante, de
entendimento majoritdrio em torno de uma linha de pensamento. Essa falta de estabilidade
desautoriza, a meu ver, o entendimento, algumas vezes manifestado em meios de comunicacio
e mesmo em estudos académicos, de que este Colegiado teria se filiado a qualquer das teses
defendidas. Obviamente, houve a formacao de maiorias em oportunidades em que foram ne-

cessarias deliberacdes sobre casos concretos. Contudo, o exame mais detido dos precedentes
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acionista, tal como autorizada pelo art. 110, §1°, da Lei Societaria, em
nada se confunde com a hipdtese de impedimento ao exercicio do
direito de voto a que se refere o art. 115, §1°, da mesma Lei, caso seja
identificado interesse conflitante entre o acionista e a companhia.

Em primeiro lugar, nota-se que o art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976 é de aplicacao facultativa (i.e., a limitacao do ndmero de
votos pode ser prevista no estatuto social da companhia quando se
julgar adequado) e funciona como instrumento para prote¢io de in-
teresses sociais relevantes, incluindo a desconcentracao politica e o
incentivo 2 pulverizaciao do capital social e votante no mercado,*
bem como o prestigio e a protecao do interesse e das atividades da
companhia de acionistas que detenham determinadas caracteristicas.

Por sua vez, o art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976 dispoe sobre
situacao diversa, na qual o acionista nao podera votar nas delibera-
¢oes quando efetivamente tiver interesse conflitante com o da com-
panhia ou, ainda, quando houver presuncio da existéncia de tal inte-
resse conflitante.

Nessas hipoteses, havera verdadeira vedacao legal (e nao uma
limitacao meramente estatudria e facultativa) imposta ao acionista
cujo interesse for conflitante ao da sociedade, como bem analisado
pela doutrina.*® Tal proibicio se aplicara independentemente do nu-
mero de acdes detidas pelo acionista, esteja, ou nao, seu direito de
voto limitado nos termos do art. 110, §1°, da Lei das S.A.

A regra do art. 115, §1°, da Lei das S.A. é de observancia obri-
gatoria e nao pode ser afastada pelo estatuto social. A verificacio do
conflito de interesses podera ocorrer previamente a delibera¢ao (caso

revela a auséncia de uma linha que tenha se mantido integra por tempo suficiente para que
seja considerada um entendimento dominante para fins de registro histérico” (BRASIL. Comis-
sdo de Valores Mobilidrios. Colegiado. Processo Administrativo n® 19957.005563/2020-75. Ma-
nifestacao de Voto do Pres. Marcelo Barbosa. Data de julgamento: 13 nov. 2020).

44 EIZIRIK, op. cit., p. 181.

45 Ibidem, p. 655-664; REGO, op. cit., p. 301.
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se entenda que o conflito deve ser caracterizado sob o prisma formal,
em andlise ex ante) ou posteriormente, a partir de uma andlise subs-
tancial da situacao alegadamente conflitante. Em qualquer hipétese,
verificado o conflito, hi efetiva e vinculante proibicio de votar.*

Acrescente-se que a limitacao fundada no §1° do art. 110 pode
se aplicar, genericamente, a qualquer deliberaciao da qual participe o
acionista que se enquadre nas caracteristicas que ensejaram sua insti-
tuicdo. Ja o impedimento do §1° do art. 115 incide, pontualmente,
apenas em relacao a matéria em que se constatar o conflito.

Em resumo, a limita¢do ao ndmero de votos de cada acionista
em nada se confunde com o impedimento do exercicio de voto apli-
cavel ao acionista que tiver interesse conflitante com os da compa-
nhia em determinadas deliberacoes. Tratam-se ambos de institutos
destinados a protecao de interesses da companhia, mas absolutamen-
te distintos e que nao se sobrepoem.

Conclusoes.

A partir de todo o acima apresentado, pode-se concluir, em
primeiro lugar, que o voto nao ¢ direito essencial do acionista, po-
dendo ser objeto de limitacao pelo estatuto social da companhia sem
que haja ofensa ao art. 109 da Lei n® 6.404/1976, observados os pre-
ceitos legais e, conforme o caso, a regulacao aplicavel.

Uma das principais formas de limitacao do exercicio do direito
de voto encontra-se autorizada pelo art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976. Tal limitacdao, caso estabelecida no estatuto social da
companhia, incide sobre o exercicio do direito de voto de tal forma
que o numero maximo de votos de cada acionista fique adstrito a

46 No caso de se considerar que o conflito de interesses é de natureza substancial, a vedacdo
também existe e deve ser buscada posteriormente, a partir da anulacio do voto proferido de

forma irregular.
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determinado limite, ainda que seja titular de acdes em nimero supe-
rior ao limite imposto.

Nesse cendrio, a questdo central enfrentada neste trabalho re-
fere-se a aparente contradi¢ao que haveria entre o art. 110, §1°, e o
art. 109, §12, ambos da Lei n® 6.404/1976. Enquanto o primeiro nao
estabelece qualquer ressalva a respeito do alcance da limitacio ao
numero de votos de cada acionista; o segundo impoe a igualdade de
direitos exsurgidos de acoes de mesma classe.

Sem desconsiderar posicionamentos doutrindrios em sentido
diverso, os autores deste trabalho entendem que acionistas titulares
de acoes de igual classe poderiam ser enquadrados em critérios di-
versos de limitacao ao exercicio do direito de voto. Para sustentar
esse entendimento, cabe reiterar os seguintes argumentos detalhados
ao longo deste trabalho:

a) por forca de politica legislativa, o direito de voto nao foi
(propositalmente) incluido nos incisos do caput do art. 109
da Lei n® 6.404/1976, sendo expurgado do regime juridico
estabelecido em tal dispositivo, no qual se insere a vedaciao
de exclusao estatutiria ou assemblear (caput) e a igualda-
de que deve nortear acdes de cada classe (§19);

b) a melhor interpretacao da Lei Societaria parece ser na linha
de nao subordinar os comandos normativos do art. 110 e
seus paragrafos (inseridos na Sec¢ao II do Capitulo X da Lei)
as regras aplicaveis aos direitos essenciais que se encon-
tram previstos no art. 109 e seus paragrafos (inseridos em
outra Secido: a Secao III do mesmo Capitulo da Lei n®
6.404/1976). Nessa mesma ordem de ideias, o §12 do art.
109 da Lei n® 6.404/1976 nao deve ser interpretado de for-
ma dissociada de seu caput, aplicando-se estritamente aos
direitos essenciais ali contemplados;

¢) a restricdo prevista no art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976 re-
laciona-se com a pessoa do acionista. Ao dispor que “o es-
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tatuto pode estabelecer limitacao ao nimero de votos de
cada acionista”, o dispositivo legal em analise autoriza que
a restricao do direito de voto recaia sobre o titular da acao,
independentemente de sua quantidade, espécie ou classe.
Permite-se, dessa forma, o estabelecimento de diferentes
limites a0 ndmero de votos para os acionistas, em func¢io
de suas distintas caracteristicas; e

d) quando admitia que as a¢des adotassem a forma ao porta-
dor, a Lei n® 6.404/1976 retirava de seus titulares o direito
de voto (ainda que tais acdes ao portador fossem de mes-
ma espécie ou classe de outras mantidas sob a forma nomi-
nativa ou endossavel). Apenas com a conversao da forma
da acdo ao portador em nominativa ou endossavel o direito
de voto seria readquirido (sem qualquer alteracao na espé-

cie ou classe da a¢ao em questao).

Nessa linha, o art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976 foi concebido
como excec¢do quanto a distribui¢ao de direitos (sejam decorrentes da
Lei ou do estatuto) nas companhias.

Enquanto a mencionada distribuicao de direitos é realizada,
como regra geral, em funcio da acio, o art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976 relaciona-se com a pessoa do acionista. Assim € que tal
dispositivo, ao referir-se a “cada acionista”, autoriza que a restricao
do direito de voto recaia sobre o titular da acdo, em funcio de suas
caracteristicas (e ndo apenas em razao da quantidade, espécie e/ou
classe da acao que detém).

O estatuto social da Embraer S.A. constitui notavel precedente
sobre esse tema, em que foram estabelecidos limites que impactam
de forma diversa acionistas brasileiros e estrangeiros detentores de
acoes de mesma espécie e classe (acoes ordindrias), sem que haja
qualquer violacao a Lei n® 6.404/1976 resultante dessa disposi¢ao es-
tatutaria.
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Sem prejuizo dessa conclusio, nio € qualquer tipo de limita-
¢do do direito de voto baseado na pessoa do acionista que serd admi-
tida pela Lei n® 6.404/1976. Por 6bvio, limitacoes direcionadas a acio-
nistas previamente determinados nio se coadunario com o que pre-
vé a Lei Societaria. Nao pode, por exemplo, o estatuto social conter
previsao no sentido de que um determinado acionista nele nominado
terd seu direito de voto em assembleias gerais limitado.

As limitagdes impostas pelo estatuto social deverido ser funda-
das em critérios objetivos e universais, dirigidos a todos os acionistas
de determinada companhia, atuais ou futuros, que se enquadrem na
situacdo que da ensejo a restricio. Adicionalmente, o critério em
questao deve ser convergente com o interesse social da companhia.

Em uma palavra: o art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976 autoriza
que a restricao do direito de voto recaia sobre o titular da acio, inde-
pendentemente de sua quantidade, espécie ou classe, permitindo,
dessa forma, que sejam fixados diferentes limites ao nimero de votos
para os acionistas, desde que os critérios de diferenciacao sejam ob-
jetivos, universais e fundamentados no interesse social.
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ATIVIDADE SANCIONADORA NO MERCADO DE
CAPITAIS: OBJETIVOS PRINCIPAIS,
JUSTIFICACAO E IMPERATIVOS DE SEGURANCA

JURIDICA!

SANCTIONING ACTIVITY IN THE CAPITAL MARKET: MAIN
GOALS, JUSTIFICATION AND LEGAL CERTAINTY IMPERATIVES

Ivo Waisberg
Gustavo Rabelo Tavares Borba
Luiza Azevedo Coelho da Rocha

Resumo: O artigo analisa as principais caracteristicas do pro-
cesso administrativo sancionador na CVM como parte integrante da
regulacao lato sensu. Aborda, em especial, como, diante de perplexi-
dades criadas pela evolucio interpretativa de algumas normas legais
e regulatorias, a seguranca juridica pode ser afetada pela atividade
sancionadora, situacdo em que a instauracdo de processo sanciona-
dor pode ser até desaconselhada antes que o posicionamento claro
do regulador sobre o tema se torne efetivamente publico e as normas
se tornem corretamente assimiladas pelo mercado de maneira geral.

Palavras-chave: Processo administrativo sancionador. Segu-
ranga juridica. Nova interpretacio de normas. Periodo de assimilacio.

Abstract: The paper analyzes the main aspects of the punitive
administrative procedure at the CVM as part of the broad regulation
activity. In particular, it addresses how, in view of perplexities created
by the interpretative evolution of some legal and regulatory stand-
ards, legal certainty may be affected by the sanctioning activity itself,
a situation in which the bringing of a punitive procedure may even be
discouraged before the regulator’s clear position on the topic be-

1 Artigo recebido em 02.03.2021 e aceito em 16.06.2021.
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comes public and rules become correctly assimilated by the market in
general.

Keywords: Punitive administrative procedure. Legal certainty.
New interpretation of regulatory rules. Period of assimilation.

Sumario: Introducdo. 1. Papel do Processo
Administrativo Sancionador. 2. Grupo de
Precedentes 1 — Enquadramento dos investi-
mentos coletivos em Condohoteis no concei-
to de Valor Mobiliario (CIC — Contrato de In-
vestimento Coletivo). 2.1. Evolu¢ao do Con-
ceito de Valor Mobilidrio. 2.2. Enquadramen-
to de Condohotel no Conceito de CIC. 3.
Grupo de Precedentes 2 — Spoofing e Lay-
ering como Técnicas de Manipulac¢ao de Pre-
cos. 3.1. Spoofing e Layering. 3.2. Enquadra-
mento na ICVM 08/79. 4. Seguranca Juridica
no Processo Administrativo Sancionador.
4.1. Seguranca Juridica no Direito Brasileiro.
4.2. Seguranga Juridica nos Precedentes de
Condohotel e Spoofing/Layering. 4.3 Influen-
ciadores Digitais como Analistas de Investi-
mentos: Posicao Atual da CVM. Conclusio.

Introducio.

O presente artigo aborda de forma panoramica os principais
propositos e caracteristicas do processo sancionador para, dentro
dessa perspectiva, concentrar sua andlise na questdo da segurancga
juridica diante de conjunturas complexas derivadas de evolucdes in-
terpretativas ou regulatorias que podem, em determinados contextos,
gerar grau elevado de perplexidades que desaconselharia a atividade
sancionadora antes da efetiva divulgacao de posicionamento claro do
regulador sobre o tema.
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Para o desenvolvimento do presente estudo, como exemplifi-
cacgio fatica e pragmatica da hipotese, adotou-se dois grupos de pre-
cedentes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que trataram da
seguranca juridica e chegaram, justificadamente, a conclusoes diame-
tralmente opostas sobre a possibilidade punitiva pelo regulador. O
primeiro conjunto” de precedentes discutiu a questao do enquadra-
mento das vendas de unidades ou fracoes ideais de empreendimen-
tos condohoteleiros como ofertas publicas de valores mobilidrios, en-
quanto o segundo grupo® de precedentes analisou a possibilidade de
puni¢ao de participantes que, por meio da utilizacao de expedientes
tecnologicos, conseguiram manipular o preco dos valores mobilidrios
por “estratégias” convencionalmente chamadas de “spoofing” e “lay-
ering’.

Antes da abordagem do tema com base nos precedentes, con-
tudo, serd desenvolvido o raciocinio dos autores sobre a funcio e os
propésitos do processo administrativo sancionador no ambiente re-
gulatério do mercado de capitais. Nos capitulos 3 e 4 serao explica-
dos cada um desses grupos de precedentes, para em seguida, no ca-
pitulo 5, serem exploradas as questdes da seguranca juridica no Am-
bito do processo administrativo sancionador, com énfase para a ma-
neira pela qual o conceito foi aplicado em cada um dos grupos de
precedentes citados e, mais recentemente, na questao envolvendo a
atividade de influenciadores digitais.

2 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo CVM SEI n®
19957.004122/2015-99. Relator: Diretor Gustavo Tavares Borba. Data de Julgamento: 12 abr.
2016 (“Caso Oliva”); BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancio-
nador n® 19957.008081/2016-91. Relator: Diretor Gustavo Tavares Borba. Data de Julgamento:
07 ago. 2018; e BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador
n® 19957.003266/2017-90. Relator: Diretor Gustavo Tavares Borba. Data de Julgamento: 07 ago.
2018 (“Caso Setin”).

3 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n®
19957.005977/2016-18. Relator: Diretor Henrique Balduino Machado Moreira. Data de Julga-
mento: 13 mar. 2018; e BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo San-
cionador CVM SEI n® 19957.006019/2018-26. Relator: Diretor Presidente Marcelo Barbosa. Data
de Julgamento: 01 out. 2019.
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1. Papel do Processo Administrativo Sancionador.

Conforme estabelecido pela Lei 6.385/76, em seu art. 8, a
CVM tem uma competéncia regulatoria bastante ampla, por meio da
qual o regulador de mercado podera criar regras e interpretacdes que
sejam aptas para tornar o mercado de valores mobilidrios mais seguro
e eficiente. A mera producio de regras regulatorias stricto sensu, con-
tudo, ndo tem aptidao, por si s6, de garantir que a conduta dos regu-
lados esteja em conformidade com o que se modelou na regulacao,
dai surgindo a necessidade de que a CVM também promova a orien-
tacio, a fiscalizacao, o enforcement e a eventual puni¢io das condu-
tas desviantes,* garantindo, assim, que a regulacio lato sensu funcio-
ne adequadamente, com a efetiva e real conformacao das condutas
dos regulados ao que se entendeu como adequado pela legislacio.

Nesse contexto, as superintendéncias da CVM deverido orien-
tar e fiscalizar o mercado, bem como, diante de indicios de uma in-
fracao, instaurar processo administrativo sancionador ou adotar ou-
tras medidas de supervisio, tais como a emissio de oficios de alerta.’
Alids, a mais recente reforma da Lei 6.385/76 (pela Lei 13.506/17) dei-
xou claro que a CVM deve (grifos adicionais) analisar a conveniéncia
da instaura¢iao do processo sancionador diante da relevancia da con-
duta desviante do regulado e da necessidade de priorizacao dos deli-
tos mais graves:

Art. 9° (...) §4° Na apuracao de infracoes da legis-
la¢ao do mercado de valores mobilidrios, a Co-
missdo priorizard as infracoes de natureza grave,
cuja apenagdo proporcione maior efeito educati-

vo e preventivo para os participantes do mercado,

4 Conforme o art. 11 da Lei 6.385/76, 2 CVM cabe fiscalizar e punir os infratores nao s6 em
relacdo as suas normas regulamentares, mas também quanto as disposicoes da Lei 6.404/76 e
da propria Lei 6.385/76 (no que dispensar regulacio).

5 Ambos previstos na Instru¢io CVM 607/19, que dispde sobre os procedimentos relativos a
atuagao sancionadora da CVM.
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e poderd deixar de instaurar o processo adminis-
trativo sancionador, consideradas a pouca rele-
vancia da conduta, a baixa expressividade da le-
sdo ao bem juridico tutelado e a utilizacdo de ou-
tros instrumentos e medidas de supervisdo que

Julgar mais efetivos (grifos do autor).

Ressalta-se, desde logo, que, ao punir um participante des-
viante, o objetivo principal do regulador ndo € a punicao em si, mas
sim, por meio dela, conseguir conformar o comportamento dos regu-
lados as regras que a CVM entende serem as mais adequadas ao mer-
cado, dando, por conseguinte, um recado ao mercado em geral de
que comportamentos desviantes nao serao tolerados, bem como que,
até mesmo sob a perspectiva econdmica, seria mais conveniente aos
participantes a observancia das regras da regulacio.

Diferentemente do processo penal, em que vigora a ideia de
tipicidade estrita e de que a pena deve ser aplicada da maneira mais
objetiva possivel diante da comprovac¢io da infracio, no processo ad-
ministrativo sancionador temos uma tipicidade de cariter mais aberto
(dentro, obviamente, de certos parametros previstos na lei), que pode
ser complementada por dispositivos regulatérios que nao necessaria-
mente tém natureza fechada. A pena niao deve ser aplicada de forma
automadtica, uma vez que, como ja alertado, o principal objetivo seria
conformar a conduta dos participantes do mercado (o carater de re-
tribuicao de um mal, quando presente, tem cariter secundario), de
forma que a pena deve ser justificada e customizada de acordo com

esses objetivos e as caracteristicas individuais de cada participante.

Para usar um exemplo simples, pode-se dizer que uma mesma
conduta irregular pode justificar uma pena substancial para o partici-
pante que recorrentemente infringe as regras e tradicionalmente se
recusa a seguir as orientacdes do regulador e uma pena branda, ou
mesmo a adocao de medidas alternativas de supervisao, para o parti-
cipante que tem historico de respeitador das regras e que, ao ser aler-
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tado da irregularidade, tomou imediatamente todas as medidas para
reverter a situacio e indenizar eventuais prejudicados.

Em linha com o art. 11, §1°, da Lei 6.385/76, a CVM deve con-
siderar os principios de proporcionalidade e razoabilidade no exame
da gravidade da conduta e aplicar uma sanc¢ao adequada as peculia-
ridades da situacido real. Nesse aspecto de avaliacao individualizada,
¢ possivel, como visto acima, até mesmo a nao instauracio de proces-
so sancionador. A dosimetria, portanto, constitui atividade bem mais
complexa no processo sancionador administrativo do que no proces-
so penal, uma vez que a pena deve ser justificada de acordo com
esses objetivos que transbordam a infracio especifica em anilise.

Por essas razoes, diz-se que o processo administrativo sancio-
nador seria um instrumento da regulacao lato sensu, tanto que, pri-
mordialmente, visa a educar o mercado e prevenir condutas ilicitas.
Com ele, a CVM buscar garantir um ambiente econdmico saudavel
em que os participantes possam competir em igualdade de condi-
¢oes, sem que uns observem as regras regulatorias e outros as deso-
bedecam, o que poderia gerar diversos problemas, dentre os quais a
atribuicao de vantagens competitivas dos infratores sobre os demais,
uma vez que o compliance com as regras reguladoras, quase que ine-
vitavelmente, gera algum custo para os regulados.

Nesse contexto, o processo administrativo sancionador ga-
nhou relevancia na segunda metade do século passado, diante da res-
posta insatisfatoria dada pelo Poder Judiciirio no que se refere ao
julgamento das infracdes cometidas em ambientes econdmicos com-
plexos (mercado de capitais, questdes concorrenciais, mercado de
energia, recursos hidricos, etc.), tanto pela necessidade de conheci-
mentos técnicos especializados para andlise dessas questdes (que
ndo o estariam dentro do escopo de conhecimento generalista do Po-
der Judicidrio), como em virtude da tipicidade estrita do direito penal,
que seria incompativel com a dinimica dos ilicitos na drea econdmica
— o ritmo de evolucao das priticas e, consequentemente, dos ilicitos,
jamais seria captado adequadamente por condutas tipicas previstas
de forma fechada em lei formal.
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A velocidade em que esses mercados se modificam e evoluem
demanda regras menos perenes e mais flexiveis, produzidas por pro-
fissionais especializados em cada segmento, de modo que a regula-
cdo, além de se renovar de forma mais célere, admite regras mais
abertas que podem ser aplicadas de forma mais eficiente diante da
evolucao dessas realidades e, em consequéncia, combater mais ade-
quadamente os ilicitos cometidos nesses ambientes muito sofistica-
dos e especializados.

Cabe ressaltar, ainda, que as sancoes aplicaveis no ambito do
processo administrativo sancionador sao iminentemente mais bran-
das® do que as presentes no processo penal comum (em que hi a
possibilidade de restricio de liberdade), de modo que o grau proba-
torio exigido para a condenac¢iao administrativa € naturalmente me-
nor. Nesse sentido, nao € incomum que os processos administrativos
se baseiem em indicios,” desde que convergentes e univocos,® e pre-
suncoes relativas que, caso nao sejam afastadas pela defesa, podem
ser suficientes para aplicar determinada san¢io administrativa.

Utiliza-se, portanto, no processo administrativo sancionador, e
desde que observado os principios da ampla defesa e da presuncao

6 Segundo o art. 60 da Instru¢aio CVM 607/19, as seguintes penalidades podem ser aplicadas
pela CVM: adverténcia, multa, suspensao da autorizacao ou registro, inabilitacao tempordria e

proibicao tempordria.

7 Vale ressaltar, porém, conforme aduz Nelson Eizirik: “Os indicios, que constituem modali-
dade de prova indireta, devem ser apreciados com muita cautela pela autoridade julgadora,
posto que as decisdes que nao resultam de provas diretas sao normalmente fontes de inimeros
equivocos. A prova indicidria somente € suficiente para permitir a condenacio do acusado
quando existente uma cadeia de indicios que relacione a atuacio do acusado a infracao su-
postamente praticada e quando nio existam contra indicios que lancem duvidas sobre a efetiva
responsabilidade do indiciado” (EIZIRIK, Nelson. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3* ed.
Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 321).

8 Nesse sentido, ver decisio do PAS CVM n® 06/95 (BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios.
Processo Administrativo Sancionador n® 06/95. Relatora: Diretora Norma Parente. Data de Jul-
gamento: 05 mai. 2005): “Os indicios possuem valor probatério suficiente a ensejar condenacio.
Exige-se, todavia, que tais indicios sejam convergentes e univocos. A existéncia de contra in-
dicios suficientes para inspirar davida nos julgadores deve conduzir a absolvi¢ao, em homena-

gem ao principio da presun¢ao de inocéncia”.

RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019 71



de inocéncia, o padrio da “preponderancia das evidéncias”, diferen-
temente do que ocorre no processo penal, no qual a condenacio do
réu exige a conviccio do julgador acima de qualquer duvida razoa-
vel. Essa € uma das razdes pelas quais o processo administrativo mos-
tra-se por vezes mais ajustado para punir as infracoes no mercado de
capitais, onde n2o sao raros os casos em que a prova nao € inequivo-
ca (nio ha “corpo” nem “arma do crime”), de modo que a soma de
indicios pode levar a condenacao do acusado, permitindo, destarte,
uma resposta mais adequada do Estado a essas situacdes complexas,
mesmo quando o grau probatério nao € suficiente para uma conde-
nacio penal.

O estudo da natureza e dos objetivos do processo administra-
tivo sancionador €, com certeza, um tema fascinante e complexo que
demandaria uma extensa abordagem doutrindria e pragmatica do as-
sunto, o que seria incompativel com o espaco aqui disponivel. Para
uma andlise mais profunda do cenirio sancionador de forma geral,
recomendamos a leitura da excelente monografia sobre o tema de
Alice Voronoff: Direito Administrativo Sancionador no Brasil— Justi-
ficacdo Interpretacdo e Aplicacdo.’

Ap6s essa breve introdugao genérica sobre o tema sanciona-
dor, restringiremos nosso escopo ao ambiente regulatorio proprio do
mercado de capitais, onde o dinamismo caracteristico desse ambiente
exige que as tipificacdes das condutas sejam “abertas” e as condutas
precisem ser rigorosamente analisadas a luz do caso concreto. Um
exemplo emblematico dessa realidade é a Instrucao CVM 08/79 (a
mais antiga instru¢ido da CVM), que regula, de forma bastante aberta
e sumaria (em um unico artigo, subdividido em 4 itens), os ilicitos de
condic¢oes artificiais de oferta e demanda, manipulacao de preco,
operacio fraudulenta e pratica nao equitativa. Em virtude dessas ca-
racteristicas, a instru¢ao conseguiu se amoldar as novas realidades do

9 VORONOFF, Alice. Direito Administrativo Sancionador no Brasil: Justificacao Interpretacio
e Aplicacao. Belo Horizonte: Editora Férum, 2018.
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mercado, sendo, justamente por isso, intensamente utilizada até os
dias atuais.

Nesse contexto, a regulacio equilibrada e o correspondente
enforcement adequado sio fundamentais para que o mercado funcio-
ne de forma eficiente, uma vez que se afigura essencial que os poten-
ciais investidores enxerguem o ambiente de negociacao dos valores
mobilidrios como suficientemente seguro para a pritica de opera-
¢oes, com o que tenderiam a se sentir confiantes em aplicar seus re-
cursos com objetivo de obter retornos razodveis. Ja em um mercado
em que o regulador nio fiscalize nem puna os malfeitos cometidos,
os investidores deixarao de investir (receosos das irregularidades que
ali proliferam) ou exigirao retorno excepcional para seus investimen-
tos (para compensar os riscos de expropriacao). Com isso, gera-se
um mercado ineficiente, com menos robustez e onde o custo do ca-
pital é muito elevado para as companhias abertas que pretendam
captar recursos.

Ressalve-se, contudo, que a solu¢dao para obter um mercado
eficiente nao seria simplesmente criar um ambiente fortemente regu-
lado e fiscalizado, pois o excesso de regulacio também tornaria o
mercado ineficiente em virtude dos custos que necessariamente sa0
impostos por essa regulacio exagerada. A virtude da regulacio,
como normalmente acontece em quase tudo, estd no equilibrio, de
forma que ha uma relacio entre o grau de regulacio e os custos dela
decorrentes. Nessa equagdo, ha um ponto de otimizacao da eficién-
cia, quando se atinge uma regulaciao equilibrada, que evita a maior
parte dos ilicitos, mas nao onera de forma desproporcional os parti-
cipantes do mercado no que se refere ao compliance regulatério.

Deve-se ter em mente que um mercado sem ilicitos ¢ um ideal
inatingivel, uma vez que sempre havera agentes com comportamento
desviantes. Combate-se isso nao com uma regulacao exagerada e que
gere um custo desproporcional para todos os participantes, mas sim
através de uma fiscalizacao eficiente do mercado e com processos
sancionadores bem conduzidos, com o que serd pouco atrativo agir
em desconformidade com as regras estabelecidas.
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Constata-se, portanto, que a regulacio, a fiscalizacao (enforce-
ment) e o processo sancionador constituem as trés bases com as
quais se busca obter o mesmo objetivo maior, que € garantir um mer-
cado eficiente em que participantes observem as regras postas pela
regulacio. Essas consideracdes mais genéricas sobre o papel do pro-
cesso sancionador como parte da atividade de regulacao lato senso
afigura-se importante para o adequando desenvolvimento do racioci-
nio a seguir conduzido sobre seguranca juridica e a cautela que se
deve ter em relacio a aplicacio de novas interpretagdes a situacoes

pretéritas.

2. Grupo de Precedentes 1 — Enquadramento dos investimentos
coletivos em Condohoteis no conceito de Valor Mobiliario (CIC
— Contrato de Investimento Coletivo).

O primeiro grupo de precedentes tratou do enquadramento
das ofertas de contrato de investimento coletivo em condohoteis'
como ofertas de valores mobilidrios sujeitas a registro na CVM, con-
forme determina o art. 22, IX da Lei 6.835/76.

Inicialmente, cabe destacar que a qualificacio de um ativo
como valor mobilidrio afigura-se especialmente relevante porque o
investimento assim classificado fica sujeito as regras da CVM relativas
ao registro de ofertas e suas condicdes, caso a oferta seja feita publi-
camente. Com isso, garante-se simetria informacional entre os poten-
ciais investidores, ja que todos poderao avaliar o risco do negocio de
acordo com as informacdes obrigatoriamente divulgadas segundo a

regulacio, além de contar com a supervisao da CVM.

10 O condohotel é um instrumento de financiamento imobiliario voltado ao desenvolvimento
de empreendimento hoteleiro na forma de condominio, para o qual os investidores contribuem
financeiramente em troca de rendimentos que dependeriao do desempenho do empreendimen-

to.
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2.1. Evolucio do Conceito de Valor Mobiliario.

Conforme a definicao legal originalmente prevista na Lei
6.385/76, somente eram considerados valores mobilidrios os titulos
emitidos pelas sociedades andnimas expressamente referidos na Lei
6.404/76 (acoes, debéntures, bonus de subscricao, partes beneficia-
rias e certificados de depdsitos) ou aqueles aos quais fosse atribuido
esse carater pelo Conselho Monetario Nacional.

Antes da reforma legislativa que originou a Lei 10.303/01, por-
tanto, a CVM nio tinha competéncia para fiscalizar as ofertas publicas
de ativos que nido se enquadrassem nas op¢des acima (o que se tor-
nou notorio diante de escandalos, como aquele que ficou conhecido
como “Boi Gordo”'"). A alteracio promovida pela Lei 10.303/01 (que
inicialmente constou da Medida Proviséria 1637/98) ampliou o con-
ceito de valor mobilidrio de modo a permitir que investimentos cole-
tivos ofertados ao publico fossem assim considerados inde-
pendentemente da natureza do emissor ou de sua vinculacao a titulos
tradicionais. Tal mudanca obrigou o mercado a assimilar conceitos
mais abertos para a classificacio de investimento como valor mobilia-
rio, o que nem sempre aconteceu de maneira tranquila. Sobre esse
fendmeno, afigura-se interessante trazer a esclarecedora andlise reali-
zada por Ary Osvaldo Mattos Filho:

A nossa legislacao passou a adotar, simile 2 legis-
lacao norte-americana, os conceitos abertos, tais
como ‘quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo’...] Foi a partir dessa mu-
danga de nossa legislacio que os nossos doutri-
nadores foram buscar em Howey os elementos

11 Antes da edi¢ao da MP 1637/98, empresas como a Fazendas Reunidas Boi Gordo popula-
rizaram um tipo de oferta de investimento coletivo ao publico lastreado na criacdo de gado e
cuja geragdo de lucro dependia do peso e do valor de mercado dos animais. Sem qualquer
tipo de fiscalizacio a época por parte da CVM, milhares de investidores incorreram em prejui-

ZOS graves.
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caracterizadores desse contrato matricial em rela-
¢ao as demais hipoteses previstas em lei. Sob
esse aspecto é que busquei enfatizar que as ca-
racterizacdes constantes em Howey foram resul-
tantes de uma analise da evolugao jurispruden-
cial norte-americana, desde o inicio do século XX
até sua cristalizacio em 1946. Porém, creio que
também seja importante ressaltar que esse nio €

um processo acabado e, portanto, imutivel.'?

A discussido, nos EUA, acerca da natureza do contrato de in-
vestimento coletivo (CIC) levou algumas décadas até que fossem de-
finidos os requisitos necessarios para sua caracterizacdo como valor
mobilidrio no célebre precedente “Securities and Exchange Commis-
sionv. W. J. Howey Co”. O caso Howey envolveu ofertas, formalizadas
por contratos independentes, de pequenos terrenos para plantacao
de frutas citricas, que seriam operados por prestadores de servicos
profissionais a fim de gerar retornos financeiros aos adquirentes. As
ofertas destacavam que os retornos do investimento nao seriam pos-
siveis caso o proprietario explorasse diretamente o terreno.

Tendo em vista que os CIC sao instrumentos de financiamento
que podem assumir diversos formatos em diferentes setores, desde o
“caso Howey”, as decisoes da Suprema Corte dos EUA' optaram por
fazer uma andlise da substancia econdmica do investimento a fim de
enquadra-lo como valor mobilidrio sujeito a registro. Tal investigacao,
conforme consolidado pela jurisprudéncia norte-americana, materia-
liza-se na submissao aos requisitos do denominado “Howey Test”, isto
€, a existéncia de “contract, transaction, or scheme whereby a person

12 MATTOS FILHO, Ary Osvaldo. Valores Mobiliarios. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tra-
tado de Direito Comercial: Sociedade Andnima. Sio Paulo: Saraiva, 2015. v. 3, p. 36-37.

13 Como outros exemplos de decisdes da Supreme Court acerca do enquadramento de ofertas
de investimentos no conceito de CIC sujeito a registro, temos: Continental Marketing Corpora-
tion v. Securities and Exchange Commission; Securities and Exchange Commission v. Cultivated

Oyster Farms Corp; Securities and Exchange Commission v. Bourbon Sales Corp.

76 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



invests his money in a common enterprise and is led to expect profits
solely from the efforts of the promoter or a third party’."

No Brasil, esses mesmos requisitos foram consolidados no in-
ciso IX do art. 2° da Lei 6.835/76, que dispoe que sio valores mobi-
lidrios:

Art. 2° (...) IX - quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investi-
mento coletivo, que gerem direito de participa-
¢d0, de parceria ou de remuneracio, inclusive re-
sultante de prestacdo de servicos, cujos rendi-
mentos advém do esforco do empreendedor ou
de terceiros. (Inciso incluido pela Lei n® 10.303,
de 31.10.2001)

Com a introdug¢io desse conceito aberto na legislacio, a CVM,
em exercicio similar ao que acontece na common law, passou a ava-
liar casuisticamente a obrigatoriedade de registro do investimento, o
que, em esséncia, implica avaliar a legitimidade da fiscalizacao da
propria Autarquia sobre essa entio nova “espécie” de agentes emis-

sores. !

A evolucao dos varios usos e formas de CIC esta relacionada
ao dinamismo e criatividade caracteristicos do mercado de capitais.

Entretanto, a0 mesmo tempo em que a inser¢ao de conceitos abertos
na regulacio permite que a fiscalizacao da CVM acompanhe a rapi-

14 ESTADOS UNIDOS. Supreme Court. SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293. Data de Julgamento:
27 mai. 1946. Disponivel em: <https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/». Acesso
em: 22 dez. 2020.

15 Conforme Gabriela Cordoniz, Laura Patela e Marina Copola: “Na pratica, é a amplitude da
previsdo do inciso IX do art. 22 da Lei n® 6.385/76 que atribui 2 CVM o dever de analisar os
casos especificos, manifestando-se a respeito do cabimento e da conveniéncia de sua supervi-
sdo e, consequentemente, regulamentando a matéria”. (COPOLA, Marina; CORDONIZ, Gabrie-
la; PATELA, Laura. Comentdrios ao Artigo 2°. In: CORDONIZ, Gabriela (Coord.). Comentdrios
a Lei do Mercado de Capitais— Lei 6.385/76. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 72).
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dez de desenvolvimento desse mercado, ela também dificulta a assi-
milacao dos agentes, principalmente os que nio sao operadores tipi-
cos, acerca da natureza dos investimentos. E o que serd explorado a
seguir.

2.2. Enquadramento de Condohotel no Conceito de CIC.

A analise do inciso IX da redaciao atual do art. 2° da Lei
6.385/76 nao deixa divida de que o investimento em condohoteis
envolve, cumpridos os requisitos de publicidade, oferta publica a
partir da qual o investidor aplica certo valor em empreendimento e
espera um retorno financeiro cujo sucesso depende da atuacao de
terceiros: da incorporadora e do empreendedor hoteleiro. Apesar da
clareza, no presente estagio da evolucao do tema, quanto ao enqua-
dramento do CIC em condohotel como valor mobilidrio, durante al-
gum tempo essa matéria ficou sujeita a diversas perplexidades e ele-
vado grau de imprecisio.

Uma das razoes por trds da hesitacio inicial sobre o tema de-
correu do fato de que, antes de sua inser¢ao como valor mobiliario,
o contrato de investimento coletivo ja era muito utilizado como mo-
dalidade de investimento imobilidrio no Brasil, fazendo com que o
mercado de condohoteis se desenvolvesse ao largo da regulacio da
CVM e sob a observancia exclusiva das normas sobre incorporac¢ao
imobilidria (Lei 4.591/64) e do Cédigo Civil. Logo, a percepcao dos
participantes deste mercado era de que os condohoteis tinham natu-

16

reza exclusivamente imobilidria,™ razao pela qual nao estariam sub-

metidos as regras proprias do mercado de capitais. A perspectiva de

16 A vista disso, mesmo apés a vigéncia da Lei 10.303/01, nenhum empreendimento condo-
hoteleiro requereu o registro ou dispensa de oferta na CVM até 2012. Isso demonstra que tanto
os empreendedores da drea, como o mercado de maneira geral, continuaram entendendo que
os condohoteis nao estariam enquadrados como contratos de investimento coletivo sujeitos a

registro.
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ficarem submetidos a fiscalizacio da CVM parecia absurda e inusitada
para o seguimento que, inclusive, obteve alguns pareceres juridicos
dizendo o contrario.’

Quanto a postura da CVM, destaca-se que, apds a insercao le-
gislativa, a Autarquia n2o atuou por mais de uma década para orien-
tar, alertar ou punir os participantes em relacio as suas ofertas de
condohoteis, ou seja, nao houve esforco da CVM para que o mercado
ficasse consciente do enquadramento desses empreendimentos
como valores mobiliarios e sua consequente submissiao as regras de
registro. Tal “omissao” s6 foi encerrada em dezembro de 2013, com a
publicacao de um “Alerta ao Mercado”, no qual a CVM comunicou de
forma oficial seu entendimento sobre o enquadramento dos CIC em
condohoteis na definicao da Lei 6.385/76.

Ainda assim, mesmo com a publicacio do alerta em dezembro
de 2013, muitos empreendimentos continuaram a oferecer os contra-
tos sem requerer o registro ou a dispensa na CVM, tanto porque re-
manesciam discussoes sobre quais modelos de empreendimento con-
dohoteleiro seriam considerados valores mobilidrios (apenas venda
de fragoes ideais ou também no caso de unidades?) e a forma de re-

gularizar a situacio, bem como em virtude de as caracteristicas pro-

17 Nesse sentido, pode-se citar a conclusao do Ex-Presidente da CVM Marcelo Trindade em
parecer juridico solicitado por empreendedor hoteleiro: “(...) nosso entendimento é de que: (1)
a oferta ao publico de unidades autdbnomas do Empreendimento Hoteleiro objeto de Contrato
de Locacao é operacao regulada pela Lei de Condominios e Incorporacoes (e pela Lei do
Inquilinato e pelo Cédigo Civil), que estabelece regime juridico préprio; (ii) a referida oferta
nao pode ser caracterizada como uma emissao ou oferta de valores mobilidrios, nao podendo
a Lei n° 0.385/76 ser aplicada 2 oferta em andlise, com a consequente auséncia de competéncia
da CVM para supervisionar a operagao; e (iii) desde que cumpridos os requisitos legais da Lei
de Condominios e Incorporacoes, a Incorporadora estard autorizada a iniciar a oferta ao pu-
blico das unidades auténomas do Empreendimento Hoteleiro” (TRINDADE, Marcelo Fernan-
dez. Oferta ao publico de unidades auténomas de empreendimento imobilidrio. Nio caracte-
rizacdo como emissdo ou oferta publica de valores mobilidrios. Revista Brasileira de Direito
Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 11, p. 117-142, jan./mar. 2017). Disponivel em:
<https://rbdcivil.ibdcivil.org.br/rbdc/article/viewFile/21/17». Acesso em: 11 jan. 2021.
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prias dos investimentos condohoteleiros — pulverizados por todo o
territorio nacional e vendidos sem a intermediacio tradicional de
uma institui¢ao financeira — dificultarem a propagacao da informacao
em nivel nacional (os agentes nao eram familiarizados com a CVM) e
a propria atuacio fiscalizadora da autarquia. Esse periodo que vai da
publicacio do Alerta de Mercado (dezembro de 2013) até a edicio da
Deliberacio CVM 734/15 (maio de 2015), que estipulou diretrizes
concretas para a concessao de dispensas de ofertas publicas de con-
dohoteis, ficou conhecido como “periodo nebuloso”.'®

Diante desse cenirio, o Colegiado da CVM entendeu, por una-
nimidade, ser impossivel a aplicacao de medidas punitivas em rela-
¢do as ofertas feitas antes da publicacio do Alerta de Mercado, em
dezembro de 2013, uma vez que, até sua publicacio, nio se encon-
trava consolidado, nem publico o entendimento da propria Autarquia
quanto a sua competéncia de fiscalizar tais investimentos. Em maio
de 2015, com a publicacio da Deliberaciao 734, nao apenas o enten-
dimento da CVM se tornou institucionalizado, como o mercado ja ha-
via tido tempo de assimilar corretamente a natureza desses investi-
mentos, de modo que nio restaria divida quanto a puni¢ao das ofer-

18 Nesse periodo (2014-2015), o Colegiado da CVM decidiu individualmente sobre pedidos de
registro de condohoteis: BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
CVM n° RJ 2014/1503. Relator: Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios — SRE. Data
de Julgamento: 30 abr. 2014; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
CVM n®° RJ 2014/6342. Relator: Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios — SRE. Data
de Julgamento: 12 ago. 2014; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
CVM n® RJ2014/5323. Relator: Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios — SRE. Data
de Julgamento: 2 set. 2014; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
CVM n2 RJ2014/9466. Relator: Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios — SRE. Data
de Julgamento: 29 out. 2014; BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
CVM n° RJ2014/10135. Relator: Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios — SRE. Data
de Julgamento: 25 nov. 2014. Na pratica, o periodo de incerteza simbolizou que, apesar do
sinal dado pela CVM acerca de sua posicao, os agentes do mercado imobilidrio — desacostu-
mados com as comunicacoes advindas da Autarquia, com exce¢iao dos que eram companhias
abertas — ainda estavam em processo de assimilacao da modificacao do posicionamento do
regulador, até porque regras mais claras acerca do registro/dispensa s6 foram definitivamente
definidas com a Deliberacao 734.
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tas realizadas sem o devido registro/dispensa ap6s essa data. Quanto
a punibilidade sobre as ofertas realizadas durante o periodo nebuloso
(aproximadamente 1 ano e 5 meses), que foi da publicacao do alerta
até a edi¢ao da Deliberacao 734, entendeu-se que a aplicacio de san-
¢do administrativa dependeria da analise de cada caso concreto, uma
vez que a assimilacdo dos participantes quanto ao enquadramento do
investimento dependeria de varios fatores, dentre eles, o porte do
emissor, o recebimento de oficios por parte da CVM e eventual reque-
rimento de dispensa de registro de novas ofertas realizadas ap6s o
alerta.

3. Grupo de Precedentes 2 —Spoofing e Layering como Técnicas
de Manipulacio de Precos.

O segundo grupo de precedentes avaliou a utiliza¢ao de “es-
tratégias” de insercao de ordens artificiais de compra e venda de ati-
vos no livro de negocia¢ao da bolsa de valores — conhecidas como
spoofing e layering — como praticas de “manipulacao de precos”, in-
fracao prevista no item II, “b”, da Instrucaio CVM 08/79 (ICVM 08).

Como mencionado no inicio deste trabalho, a ICVM 08 é um
exemplo classico de tipificacio “aberta” na regulacio brasileira, que
visa a dar uma maior flexibilidade a atuacao da CVM no acompanha-
mento do desenvolvimento das praticas de mercado. Conforme
aponta Nelson Eizirik, apesar da generalidade da instrucao muitas
vezes causar alguma confusio entre os tipos de “criacao de condi-
¢oes artificiais” e “manipulaciao de precos”, é certo que o que se
busca proteger, de maneira geral, através dessa regra, seria “a regu-
laridade e transparéncia do mercado de valores mobilidrios, assegu-
rando que o processo de formacao de precos seja regido pela oferta

e demanda”."

19 EIZIRIK, Nelson. Mercado de Capitais: Regime Juridico, op. cit., p. 547-548.
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3.1 Spoofing e Layering.

Em ambiente que prolifera high frequency trading,* o spoof-
ing e o layering sao “estratégias” que buscam induzir os precos dos
ativos listados na bolsa de valores por meio de uma pressao artificial
aplicada aos outros operadores. O spoofing consiste na insercio de
uma oferta de compra ou venda “efetiva”, a qual o investidor preten-
de realizar, de um lado do livro de operacdes, simultaneamente 2 in-
sercio de uma oferta “artificial” de lote expressivo de ativos do outro
lado do livro. Ja no layering, simultaneamente a oferta “efetiva”, sao
inseridas vdrias ofertas “artificiais” do lado oposto do livro. Nos dois
casos, apos a execucgdo das ofertas efetivamente pretendidas, as ofer-
tas “artificiais” sio canceladas imediatamente.*'

Tanto no spoofing quanto no layering, a pressao sobre os pre-
¢os negociados ocorre pela inser¢ao de ofertas “artificiais” que geram
informacgodes simuladas no sistema de negociacao da bolsa de valores
(“livro”) e servem para atrair contrapartes ao lado oposto do qual esta
a oferta “efetiva”, favorecendo o fechamento das operacdes nas con-
dicoes efetivamente desejadas pelo infrator. Gracas a automatizacao
do sistema da bolsa, todo esse processo consome fracao muito redu-
zida de tempo (poucos segundos ou até mesmo milissegundos).

Percebendo uma maior tendéncia dos investidores e correto-
ras de se utilizarem de meios tecnologicos para perpetuar infracoes
desse tipo, a BM&FBovespa Supervisao de Mercado (BSM), a partir
de 2012, lancou iniciativas de monitoramento de praticas abusivas

20 A partir da década de 1990, a bolsa de valores passou a operar por meio de uma plataforma
automatizada (sistema Mega Bolsa) que, desde entao, evoluiu a ponto de permitir que opera-
dores realizem transacdes em ambiente totalmente virtual em curto periodo de tempo e a partir
de algoritmos pré-estabelecidos (estes sao chamado de high-frequency traders).

21 Para uma leitura mais profunda sobre o tema, sugerimos a leitura do artigo de autoria de
Marcos Saldanha Proenca, que analisou os precedentes da CVM sobre o tema: PROENCA, Mar-
cos Saldanha. Spoofying e Layering, as Novas Formas de Manipulacio de Precos. In: BORBA,
Gustavo Tavares; BORBA, Rodrigo Tavares; ALMEIDA, José Gabriel Assis de (Coord.). Comissdo
de Valores Mobilidrios: Precedentes Comentados. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 403-413.
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como o spoofing e o layering, definindo seus elementos, emitindo
alertas aos participantes diante de indicios de irregularidades e inse-
rindo explicitamente, nas regras de acesso ao mercado, as duas priti-
cas como condutas que devem ser identificadas e coibidas pelos par-
ticipantes:*

Item 126. O Participante deve monitorar todas as
operacdes e ofertas por ele intermediadas, com o
proposito de identificar, avaliar, registrar, coibir e
comunicar, pelo menos ao diretor responsavel, as
situacoes definidas na regulamentacio vigente
como Praticas Abusivas, de que sao exemplos:
criacao de condicdes artificiais de demanda, ofer-
ta ou preco; manipulacio de precos; operacoes
fraudulentas; praticas nao equitativas; Layering; e
Spoofing.

C..)

Layering — Insercao de ofertas de compra e/ou de
venda de um valor mobilidrio, em conluio com
outra(s) pessoa(s) ou nao, por precos e volumes
diferentes, em intervalos reduzidos de tempo e
com altas taxas de cancelamento, visando alterar
as condicodes de demanda, oferta ou preco do va-

lor mobiliario.

Spoofing — Insercio de ofertas limitadas de com-
pra (ou de venda) por diferentes precos, sem a
intencao de executd-las, inserindo sub-
sequentemente oferta(s) de venda (ou de com-
pra) do outro lado do livro que, apds ser(em)
executada(s), segue(m)-se da ripida remoc¢ao

das ofertas limitadas inseridas inicialmente.

22 Programa de Qualificacao Operacional — Roteiro Basico. Disponivel em:
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No ambito internacional, o spoofing e o layering passaram a
ser previstos, a partir do final da primeira década do século XXI, com
mais precisdo nas regras sobre mercado de capitais. Nesse sentido, o
Dodd-Frank Act, na sequéncia da crise financeira de 2008, alterou a
legislacaio americana aplicivel ao mercado de derivativos e commo-
dities (Commodity Exchange Act) visando a aumentar a transparéncia
do sistema financeiro por meio da proibi¢ao da pratica de spoofing ou
qualquer outra pratica nao equitativa semelhante:*

SEC 747. ANTIDISRUPTIVE PRACTICES AU-
THORITY

Section 4c(a) of the Commodity Exchange Act (7
U.S.C. 6¢(a)) (as amended by section 746) is
amended by adding at the end of the following:

(5) DIRUPTIVE PRACTICES — 1t shall be unlawful
for any person to engage in any trading practice,
or conduct on or subject to the rules of a regi-
stered entity that —

(A) violates bids or offers;

(B) demonstrates intentional or reckless disre-
gard for the orderly execution of transactions
during the closing period; or

(C) is of character of, or is commonly known to
the trade as ‘spoofing’ (bidding or offering with

23 Disponivel em: <https://www.federalregister.gov/documents/2010/11/02/2010-27547/anti-
disruptive-practices-authority-contained-in-the-dodd-frank-wall-street-reform-and-consumer.
Acesso em: 23 dez. 2020. Nesse sentido, ver também o Interpretative Guidance and Policy
Statement on Disruptive Practices da CFTC, publicado em 2011, na qual a entidade forneceu
ao publico orientacdes gerais sobre a proibicao de praticas nio equitativas e exemplos de
condutas que podem ser enquadradas como spoofing. Disponivel em: <https://www.cftc.gov/si-
tes/default/files/idc/groups/public/@newsroom/documents/file/dtp_factsheet.pdf>. Acesso
em: 22 dez. 2020.
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the intent to cancel the bid or offer before execu-
tion).

(6) RULE MAKING ATHORITY — The Commis-
sion may make and promulgate such rules and
regulations as, in the judgment of the Commis-
sion, are reasonably necessary to prohibit the tra-
ding practice described in paragraph (5) and any
other trading practice that is disruptive of fair and
equitable trading.

(7) USE OF SWAPS TO DEFRAUD - It shall be
unlawful for any reason to enter into a swap
knowing, or acting in reckless disregard of the
fact, that its counterparty will use the swap as part
of a device, scheme, or artifice to defraud any
third party (grifos do autor).

Na Unido Europeia, o Final Report divulgado pela European
Securities and Market Authority (ESMA) em 2015 passou a prever o
spoofing e o layering como hipdteses de manipulacio de mercado
nos seguintes termos: “submitting multiple or large orders to trade of-
ten away from the touch on one side of the order book in order to exe-
cute a trade on the other side of the order book (...) usually known as

» 24

layering and spoofing”.

3.2 Enquadramento na ICVM 08/79.

Apesar do esforco internacional em prever especifica e no-
meadamente o spoofing e o layering como condutas ilicitas no ambi-
to do mercado de capitais, no Brasil, essas praticas nao estao especi-

24 ESMA’s technical advice on possible delegated acts concerning the Market Abuse Regulation
(ESMA/2015/224). Disponivel em: «https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/libra-
1ry/2015/11/2015-224.pdf>. Acesso em: 23 dez. 2020.
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ficamente nomeadas em nenhuma lei ou instru¢do normativa. Os jul-
gamentos na CVM, contudo, nio buscaram avaliar as condutas a luz
de conceitos internacionais previstos em normas estrangeiras, mas
sim avaliar se as duas praticas poderiam ser enquadradas no conceito
de “manipulacao de precos”, tal como definida na ICVM 08/79.

Nesse contexto, por mais que o spoofing e o layering sejam
praticas que s6 puderam contar com maior desenvolvimento com o
advento da tecnologia virtual para negocia¢ao nas bolsas de valores
ou mercado de balcao organizado e ainda nao estejam explicitamente
nominadas como infracdes na regulacio brasileira, ambas sao condu-
tas que podem ser punidas pela CVM quando, na andlise do caso
concreto, ficarem configurados os requisitos minimos para enquadra-
mento da conduta no conceito de manipulacio de precos, o que de-
manda “a utilizacio de qualquer processo ou artificio destinado, dire-
ta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacio de um valor
mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e venda”.

Conforme bem apontado nos dois julgados, a irregularidade
das praticas ndo esta na insercao de ofertas simultineas nas duas par-
tes do livro, nem na colocagao de ofertas expressivas ou multiplas ou
em seu posterior cancelamento. A caracteriza¢ao do spoofing e do
layering como pritica ilicitas deve levar em consideracao a existéncia
conjunta de todos esses fatores — identificados pela BSM a partir da
observancia da pratica de mercado e, posteriormente, adotados pela
area técnica da CVM quando da instaura¢ao dos processos — em con-
junto com a inten¢do de alterar a cotacao dos ativos por meio dessa

“estratégia”.®

25 Conforme o voto do Diretor Henrique Machado no julgamento do PAS CVM SEI n°
19957.005977/2016-18 (spoofing): “Evidentemente, nio € irregular ter ofertas em ambos os la-
dos do livro, no de ofertas de venda e no de ofertas de compra. Também nao € irregular
registrar ofertas expressivas em qualquer desses lados. E tampouco ¢ irregular cancelar rapi-
damente qualquer um desses registros. Entretanto, quando esses elementos sio organizados
propositalmente em processo destinado a alterar a cotacao de um valor mobilidrio, induzindo
terceiro a sua compra ou venda, tem-se por caracterizada a manipulacio de precos de que trata
o inciso I, ¢/c o item II, “b”, da Instrucao CVM n° 8/79, modalidade spoofing” (BRASIL. Comis-
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Conforme as decisdes do Colegiado nos dois casos, o spoofing
e o layering podem ser considerados, portanto, modalidades da con-
duta tipificada na ICVM 08/79, item II, “b”.%° A tipificacdo aberta da
regulacio fez com que a CVM pudesse avaliar e punir diversas prati-
cas configuradoras de manipulacio de precos que, diante do proces-
so legitimo e dinamico do mercado, sequer poderiam ser especifica-
mente concebidas quando da edi¢ao da norma. Nesse sentido, salien-
ta-se que o tema ja foi bastante explorado em diversos processos da
CVM que analisa o ilicito sobre diferentes matizes, restando incontro-
verso o posicionamento da Autarquia quanto a punibilidade da con-
duta.”’

sao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n®
19957.005977/2016-18. Relator: Diretor Henrique Balduino Machado Moreira. Data de Julga-
mento: 13 mar. 2018).

26 No julgamento do caso de spoofing surgiu uma questiao acerca do enquadramento desta
pratica na alinea “a” do item II da ICVM 08 (“criacao de condic¢oes artificiais de demanda, oferta
ou preco de valores mobilidrios”), conforme o entendimento da BSM, e nao na alinea “b” do
mesmo item (“manipulacdo de precos no mercado de valores mobilidrios”), que seria o enten-
dimento da Superintendéncia de Relacoes com o Mercado e Intermedidrios (SMD. Reconhe-
cendo que os dois tipos estao intrinsicamente relacionados e visam preservar a integridade do
mercado, o Diretor Relator seguiu o entendimento da drea técnica da CVM. Na ocasilo, um
dos autores do presente artigo (Gustavo Borba), em declaracao de voto, esclareceu que “O
objetivo principal, nesses casos, parece ser a manipulacao de precos, mas esse desiderato final
¢é atingido por meio da criacao de condicoes artificiais de demanda. Nesse contexto, e buscando
subsidios no direito penal, entendo ser aplicivel ao caso o principio da consuncio ou da
absor¢ao, segundo o qual a infracao principal, que define o objetivo do infrator, absorve as
outras infracoes que constituem meios para atingir o proposito final. No caso, o objetivo final
seria a manipulaciao de precos (com o que se permitiria a realizacao da operag¢ao nas condicoes
desejadas), o que seria realizado por meio de criacio de condicoes artificiais de demanda
(ordem artificial no outro lado do “livro”). Desta forma, embora o entendimento da BSM nao
possa ser considerado despropositado (tanto que realmente foram criadas condicoes artificiais
de demanda), entendo que a tipificacdo adotada pela SMI, a luz do principio da consun¢io ou

absorcao, seria a mais adequada para a situacao especifica em andlise”.

27 Ao longo dos 40 anos de publicaciio da ICVM 08, inimeros precedentes foram julgados e
publicados sobre a matéria. Desse modo, por mais aberta que seja a concepcao exarada na
instruc¢ao, jamais poderia se dizer que a CVM nio avaliou condutas de manipulacao de precos.
Destacam-se: BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo CVM 26/00.
Relator: Diretor Wladimir Castelo Branco Castro. Relator do voto vencedor: Diretor Eli Loria.
Data de Julgamento: 12 dez. 2002; BRASIL. Comissiao de Valores Mobilidrios. Inquérito Admi-
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4. Seguranca Juridica no Processo Administrativo Sancionador.

Diante da analise dos precedentes, parte-se agora para analise
da seguranca juridica no ambito da atividade sancionadora da CVM.
Tomamos como base as questdes trazidas nos julgados acima descri-
tos, o artigo analisa a necessidade de um periodo de assimilacio para
que os participantes se adaptem 2 existéncia de uma nova interpreta-
¢ao do regulador sobre a natureza de determinada conduta, cotejan-
do e diferenciando essa hipétese dos precedentes que abordaram a
questao da nova modelagem fitica para um tipo de irregularidade ja
prevista na regulacao. Inicialmente, faremos uma breve andlise de
como o principio da seguranca estd positivado no direito brasileiro,
para depois analisar sua aplicaciao aos casos apreciados nos dois gru-
pos de precedentes e, por ultimo, trazer a discussao para o caso mais
recente dos influenciadores digitais, que tem intima relacao com essa
discussao.

4.1 Seguranca Juridica no Direito Brasileiro.

O principio da segurancga juridica se faz presente em nosso

nistrativo CVM TA-RJ 2001/6226. Relatora: Diretora Norma Parente. Data de Julgamento: 15 mai.
2003; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador
2001/0236. Relator: Diretor Eli Loria. Data de Julgamento: 19 jul. 2004; BRASIL. Comissdo de
Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador 06/01. Relator: Diretor Wladimir Cas-
telo Branco Castro. Data de Julgamento: 9 dez. 2004; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios.
Processo Administrativo Sancionador 05/01. Relatora: Diretora Norma Parente. Data de Julga-
mento: 21 jun. 2004; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo San-
cionador 14/00. Relator: Diretor Wladimir Castelo Branco Castro. Data de Julgamento: 17 dez.
2004; BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador
2004/2131. Relatora: Diretora Norma Parente. Data de Julgamento: 19 jan. 2005; BRASIL. Co-
missdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador 06/95. Relatora: Diretora
Norma Parente. Data de Julgamento: 5 mai. 2005; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios.
Processo Administrativo Sancionador 2005/7389. Relator: Diretor Marcelo Fernandez Trindade.
Data de Julgamento: 10 out. 2006; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Admi-
nistrativo Sancionador 16/03. Relator: Diretor Wladimir Castelo Branco Castro. Data de Julga-
mento: 8 nov. 2000.

88 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



ordenamento de diversas formas, dentre as quais se inclui a edi¢io e
aplicacio de normas que respeitem as legitimas expectativas das pes-
soas. Nesse sentido, o Poder Legislativo e os Entes Reguladores, ape-
sar de nio estarem limitados por tais expectativas, precisam editar e
aplicar normas que nio criem uma situacao de instabilidade constan-
te ou que causem danos injustificados.

Como explica José dos Santos Carvalho Filho, enquanto o
principio da seguranga juridica traz um aspecto objetivo a ideia de
estabilidade das relacoes juridicas, o seu corolario, que € o principio
de protecio a confianga, destaca o aspecto subjetivo que esta relacio-
nado ao “sentimento do individuo em relac¢ao a atos, inclusive e prin-
cipalmente do Estado, dotados de presuncao de legitimidade e com a

aparéncia de legalidade”.?®

A previsibilidade da atuacio estatal é, portanto, reconhecida-
mente importante na edi¢io e aplicacio de normas juridicas, diante de
expectativas construidas em virtude da passagem do tempo (aspecto
objetivo) e calcadas na boa-fé objetiva (aspecto subjetivo). Isso se
mostra especialmente relevante na realidade atual, na qual, conforme
alerta Luis Roberto Barroso, as legitimas expectativas tendem a ser mi-
nimizadas em detrimento da interpretacio pragmatica das normas:

A velocidade das mudangas, nio s6 econdmicas,
tecnolégicas e politicas, mas também juridicas, e
a obsessido pragmdtica e funcionalizadora, que
também contamina a interpretacao do Direito,
nao raro encaram as pessoas, seus sonhos, seus
projetos e suas legitimas expectativas como miu-
dezas a serem descartadas.”

28 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 32* ed. Sao Paulo:
Atlas, 2018, p. 90.

29 BARROSO, Luis Roberto. “Em algum lugar do passado: seguranca juridica, direito intertem-
poral e o novo cédigo civil”. In: ANTUNES ROCHA, Ciarmem Lucia (Coord). Constituicdo e
seguranca juridica: direito adquirido, ato juridico perfeito e coisa julgada. Estudos em home-
nagem a_josé Paulo Sepiilveda Pertence. 2* Ed. Belo Horizonte: Forum, 2005, p. 137-163.
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No ambito das decisdes do Poder Judiciario, o principio foi

positivado com a Lei 9.868/99 que, em seu art. 27, dispoe que a segu-

ranga juridica pode vir a justificar a producao de efeitos de lei incons-

titucional:

Art. 27. Ao declarar a inconstitucionalidade de lei
ou ato normativo, e tendo em vista razdes de se-
gurancga juridica ou de excepcional interesse so-
cial, poderd o Supremo Tribunal Federal, por
maioria de dois tercos de seus membros, restrin-
gir os efeitos daquela declaracao ou decidir que
ela so tenha eficicia a partir de seu trinsito em
julgado ou de outro momento que venha a ser
fixado.

No ambito administrativo, o art. 2° da Lei 9.784/99 também é

muito claro quanto a observancia do principio da segurancga juridica:

Art. 2° A Administracao Pablica obedecera, den-
tre outros, aos principios da legalidade, finalida-
de, motivacio, razoabilidade, proporcionalidade,
moralidade, ampla defesa, contraditorio, segu-

ranca juridica, interesse publico e eficiéncia.

Mais recentemente, e evidenciando uma tendéncia atual para

a preservacao desse valor, a Lei 13.655/18 acrescentou o art. 30 a Lei

de Introdug¢ao as Normas do Direito Brasileiro (LINDB), elencando

alguns meios — nao exclusivos — pelos quais as autoridades podem

contribuir com a preserva¢ao da seguranca juridica na aplicaciao das

normas:

90

Art. 30. As autoridades publicas devem atuar para
aumentar a seguranca juridica na aplicacio das
normas, inclusive por meio de regulamentos, su-

mulas administrativas e respostas a consultas.
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Conforme explorado na parte inicial do artigo, o mercado de
capitais se sustenta numa rede complexa de relacoes® que, em ultima
instancia, dependem da confian¢a e da previsibilidade do comporta-
mento dos agentes — e do regulador — para funcionar de forma efi-
ciente. Qualquer mudanca brusca nessa estrutura é capaz de provo-
car efeitos verdadeiramente catastroficos. E o que destaca Carlos
Henrique Abrio, ao fazer o seguinte comentario sobre a aplicaciao do
principio da seguranca juridica as peculiaridades da fiscalizacao da

CVM:

Conferiu-se as autoridades publicas o poder-de-
ver comportamental de colaborar com o aumen-
to da seguranca juridica na aplicacao das normas,
inclusive mediante regulamentos, simulas admi-
nistrativas e respostas a consultas, conforme o ar-
tigo 30 da Lei n® 13.655/18. Forte nesse aspecto,
caberd 2a autarquia federal, diante da sua expe-
riéncia e flexibilidade das san¢des, analisar a re-
percussao da conduta, seu potencial de menor

gravidade e ainda meios punitivos alternativos.?!

Diante desse quadro normativo, resta claro que a CVM, como
autarquia federal integrante da administracao publica, responsavel

30 Conforme muito bem observou Valter Shuenquener de Aratjo sobre o principio da confian-
ca na atuacio estatal: “[...] o elevado dinamismo da sociedade contemporinea e a forte influén-
cia que o Estado exerce sobre a vida dos administrados exigem uma preservacao mais firme
das expectativas legitimas originadas da atuacdo estatal. Sem a preservacao da confianca, o
desenvolvimento econdémico de um pais fica debilitado, e apenas relacdes juridicas menos
complexas tornam-se vidveis. A confianca é, portanto, um relevante e imprescindivel redutor
da complexidade nas relacdes sociais. Nao se pretende, com a tutela da confianca, impedir a
evolucio do direito, mas estimular que ela ocorra da forma menos traumadtica possivel sem
fragilizar a reputacio estatal” (ARAUJO, Valter Shuenquener. O Principio da Protecdo da Con-
Sfianca: uma Nova Forma de Tutela do Cidadao diante do Estado. Niteréi: Impetus, 2009, p.
237).

31 ABRAO, Carlos Henrique. “Processo Sancionador da CVM”. In: ABRAO, Carlos Henrique et
al (Coord.) Processo Sancionador: Banco Central e CVM — Lei n® 13.506/2017. Sao Paulo: Edi-
tora Iasp, 2018, p. 178.
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ndo apenas pela edicio de normas regulatérias, como também pela
fiscalizacao das condutas dos agentes de mercado, deve buscar pre-
servar a seguranga juridica respeitando as expectativas legitimas cria-
das quanto a sua atuagio, de modo a, em busca da maior eficiéncia e
sempre prestigiando o principio da razoabilidade, nio prejudicar
imotivada e desproporcionalmente os participantes do mercado.

4.2. Seguranca Juridica nos Precedentes de Condohotel e Spoo-
fing/Layering.

Ao comparar os dois grupos de precedentes, pode-se consta-
tar que ambos trataram do cabimento da aplicacio de puni¢cdes admi-
nistrativas diante de condutas que, em razio da evolucio ripida do
mercado de capitais, poderiam gerar inseguranca juridica ou tornar
insubsistente as razoes para aplicacio da pena.

Em ambos os casos, a seguranga juridica foi invocada como
argumento de defesa para sustentar a ideia de que nao se poderia
aplicar uma nova interpretacio das normas a fatos pretéritos ou invo-
car normas antigas apara abranger novas modelagens de operacio,
uma vez que processo sancionador demandaria a previsio de condu-
tas “apropriada” ou “especificamente” definidas pela CVM como ilici-
tas. Apesar de o spoofing e o layering nio estarem, assim como as
ofertas de condohoteis nao estiveram por muitos anos, abarcados de
maneira explicita pela legislacao e pelas normas da CVM, os dois gru-
pos de precedentes diferem em quatro pontos cruciais, que levaram
a Autarquia a chegar, justificadamente, a conclusoes diversas quanto
a aplicacao de sangoes.

O primeiro ponto de divergéncia diz respeito a propria evolu-
¢do legislativa. No caso das ofertas de condohoteis, a divida quanto
ao seu enquadramento como valor mobilidrio remetia 2 uma substan-
cial reforma legislativa, muito influenciada pela experiéncia interna-
cional e pelo boom dos investimentos coletivos na década de 1990 no
Brasil, que buscou trazer as configuracoes de contrato de investimen-
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to coletivo para dentro da definicao de valor mobilidrio sujeito a re-
gistro na CVM. Conforme ja exposto, a inclusao dos CIC na legislacao
exigiu tempo de assimilacio pelos participantes do mercado e pela
propria CVM, a qual, durante anos, deixou de fiscalizar uma série de
ofertas realizadas de maneira irregular. No caso do spoofing e do lay-
ering, nao se pode falar que houve mudancas significativas na legis-
lacio — o que poderia justificar um periodo de adaptacao aos partici-
pantes — ja que ela sequer seria necessaria, haja vista a existéncia de
regra abrangente na ICVM 08 para praticas que visam a alterar as con-
figuracdes naturais do mercado.

O segundo ponto esta relacionado a propria divida que pai-
rava acerca da natureza dos investimentos. Nos precedentes de con-
dohotel, existia uma duavida legitima quanto ao enquadramento das
ofertas no conceito de CIC sujeito a registro. Tal duvida foi fomen-
tada ndo apenas pelo entendimento de que se tratava de investi-
mento de natureza imobilidria, como pelo proprio tempo de assimila-
¢cdo necessdrio apos a reforma legislativa para corretamente com-
preender todos os aspectos da disruptiva alteracao do conceito sobre
valor mobilidrio — tempo que, como visto, influenciou até a postura
da CVM.?* Nos precedentes de spoofing e layering, por outro lado,
existia, no maximo, uma duvida pessoal dos acusados quanto ao en-
quadramento das praticas no conceito de manipulacio de precos.
Isso porque, como visto acima, a configuracio desse ilicito exige ape-
nas a submissao aos requisitos da ICVM 08, que tipifica condutas de
forma propositadamente aberta, com o propoésito de se amoldar as

32 No caso concreto, a inércia por parte da CVM estava relacionada ao mesmo periodo de
adaptagao que nao permitiu a observancia das regras sobre registro de oferta pelos préprios
participantes. Conforme resumido no voto do Processo Administrativo CVM SEI n®
19957.004122/2015-99: “[...] se a deficiéncia de fiscalizacao decorre, por exemplo, da deficiéncia
da estrutura de um ente estatal, isso em nada podera influenciar a incidéncia de norma durante
certo periodo, mas quando a norma nio € fiscalizada porque havia davida plausivel sobre sua
aplicacao, considero descabida a penalizaciao do particular que, de boa fé, deixou de observa-
la” (BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo CVM SEI n°
19957.004122/2015-99. Relator: Diretor Gustavo Tavares Borba. Data de Julgamento: 12 abr.
2016).
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novas variacdes que constantemente surgem em um mercado inova-
dor e sofisticado como o de capitais (os precedentes sobre o tema
evidenciam essa evoluciao). Nao se poderia, pois, falar de “divida ge-
ral do mercado” acerca da natureza do spoofing e do layering, nem,
tampouco, de conduta da CVM que tenha contribuido para eventual
perplexidade.

O terceiro ponto se relaciona a habitualidade dos agentes no
mercado de capitais. Ao contririo dos ofertantes do primeiro grupo
de precedentes, ou seja, empreendedores do ramo imobilidrio, que
nio estavam acostumados a lidar com as comunicacdes e exigéncias
da CVM, os acusados do segundo grupo eram participantes tipicos do
mercado de capitais e operadores habituais da bolsa de valores, de
modo que nao poderiam alegar qualquer tipo de ignorincia quanto a
ilicitude da conduta,® pois, devido ao seu comportamento, era de se
esperar que estivessem totalmente cientes das normas regulatorias
aplicaveis.

O quarto e ultimo ponto concerne a postura da CVM. Da alte-
racao legislativa (em 1998) até a publicacao do Alerta de Mercado
(em 2013) — ou, discutivelmente, até o final do “periodo de incerteza”,
com a edicdo da Delibera¢io 734 em maio de 2015 —, nio houve
qualquer posicionamento concreto da CVM quanto 2 classificacao do
investimento condohoteleiro como CIC, conceito aberto que, por si
s0, ja vinha sofrendo dificuldade de assimilacao pelo mercado, dado
ao cariter disruptivo em relacao aos conceitos tradicionais de valor
mobilidrio. A CVM, muito pelo contririo, nio tomou, por mais de 10
ano,** qualquer providéncia a fim de orientar o mercado ou fiscalizar

33 O erro de proibicio é reconhecido pelo direito penal quando o individuo tem um justificado
desconhecimento da ilicitude da conduta praticada, ou seja, quando ele ndao tem como saber
que tal pratica ¢ ilicita. Conforme o art. 21 do Codigo Penal: “O desconhecimento da lei é
inescusdvel. O erro sobre a ilicitude do fato, se inevitavel, isenta de pena; se evitivel, poderd
diminui-la de um sexto a um ter¢o”. Nao se trata, como se percebe, de hipotese que estivesse

presente em relacio aos praticantes de spoofing e layring.

34 Conforme referenciado no Processo Administrativo CVM n2 19957.004122/2015-99 (“Caso
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eventuais ofertas irregulares, o que contribuiu para criar nos agentes
uma legitima expectativa de que os condohoteis nao estavam sujeitos
a fiscaliza¢ao da CVM. Diversamente, nos casos do segundo grupo de
precedentes, nao ha que se falar em omissio da CVM, pois, além de
a conduta de manipulac¢ao de precos estar prevista em norma regula-
toria desde 1979, a autarquia e o autorregulador (BSM) constante-
mente analisaram casos relacionados a este ilicito.

Fica claro, portanto, que a seguranga juridica é um valor que
deve ser preservado em sintonia com as caracteristicas concretas ana-
lisadas em cada caso. Com isso, proteje-se o regulado de mudancas
bruscas e inesperadas de posicao do regulador, sem que, por outro
lado, isso represente um escudo para atuacoes sabidamente irregula-
res de participantes, que se utilizam de uma nova modelagem formal
para perpetuar uma infracio ja definida, ainda que de forma aberta,
na regulacao aplicavel.

4.3 Influenciadores Digitais como Analistas de Investimentos:
Posicao Atual da CVM.

Importante, por fim, registrar que, mais recentemente, a ques-
tio da segurancga juridica voltou a permear discussdes no ambito da
CVM diante da crescente onda de influenciadores digitais de investi-
mentos em um contexto de vertiginoso incremento da participacao
de pessoas naturais (pequenos investidores) no mercado de capitais
brasileiro. Com o advento das redes sociais, plataformas como Twit-
ter e Instagram passaram a servir Como meios para que pessoas in-
fluentes (influencers) se utilizassem de sua extensa base de seguido-
res para fazer recomendacdes de ativos.

Oliva”), mesmo depois do alerta, a CVM ainda por algum tempo agiu apenas por provocaciao
dos investidores (BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo CVM SEI
n® 19957.004122/2015-99. Relator: Diretor Gustavo Tavares Borba. Data de Julgamento: 12 abr.
2016).
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Como se sabe, a recomendacio de investimentos feita profis-
sionalmente ¢ atividade privativa do analista de valores mobilidrios e
esta regulada pela Instrucio CVM 598/18, que exige que aquele que
“elabora relatérios de anilise destinados a publicacio, divulgacio ou
distribuicio a terceiros” (art. 1°, caput) que “possam auxiliar ou in-
fluenciar investidores no processo de tomada de decisao de investi-
mento” (art. 1°, §1°) seja credenciado em entidade autorizada pela
CVM (art. 29).

Diante do alcance impulsionado pelas redes, que € capaz de
influenciar os precos do mercado, a CVM passou a observar mais de
perto as atividades exercidas no ambiente virtual. Em novembro de
2020, a Autarquia divulgou o primeiro alerta (Oficio-Circular 13/2020)
sobre a atuagdo dos influencers, esclarecendo alguns pontos, dentre
eles, que o credenciamento é necessiario apenas aqueles que exer-
cem a atividade de maneira profissional.

Nesse sentido, o alerta destacou que a linguagem adotada nos
canais € de extrema importincia para avaliar a caracterizacio do ser-
vico como profissional. Segundo o item 6, quaisquer mensagens que
adotem “feor mais assertivo ou apelativo reforcam a configuragcdo de
uma tentativa do agente de convencer e induzir os destinatdrios a
segui-lo”, ou seja, sao capazes de influenciar a tomada de decisao dos
investidores.” O item seguinte alerta que as recomendacdes que Vi-
sam a criacdo de condi¢des artificias de mercado, manipulacio de
precos, operacdes fraudulentas ou priticas nio equitativas no geral
podem se enquadrar nos ilicitos previstos na ICVM 08/79 — inde-
pendentemente de serem exercidas por profissionais.

Novamente, trata-se de situacao em que a evoluc¢ido natural da
sociedade em geral e das priticas de mercado em particular, influen-
ciada pelo ripido avanco tecnolégico, trouxe um quadro de incerteza
juridica quanto a competéncia da CVM para fiscalizar e punir condu-

35 Disponivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-
1320.htmb. Acesso em: 29 dez. 2020.
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tas que nio estavam detalhada e especificamente previstas de manei-
ra expressa nas normas. De fato, a atividade de analista de investi-
mentos que opera por meio das redes sociais nio esta expressamente
regulada pela CVM, mas isso nao significa que o regulador nio possa
fiscalizar condutas que eventualmente se enquadrem nas instrucoes
em vigor.

Nessa linha, destaca-se que os individuos que porventura es-
tejam exercendo sua atividade profissional de analista de valores mo-
bilidrios por meio das redes sociais sao participantes habituais do
mercado e, portanto, devem estar cientes das limitacdes impostas
pela CVM para o exercicio da atividade — seja ela realizada em plata-
formas digitais ou nao. Para aqueles influencers que nao atuavam tra-
dicionalmente com assuntos relacionados ao mercado de capitais,
mas resolveram se aventurar nessa seara, nada mais natural que te-
nham conhecimento da recente orientacio da CVM, que contou, nes-
se caso, com intensa divulgacao nas midias tradicionais e digitais.

Diante dessas circunstincias, cabe ressaltar que houve um
movimento rapido e bastante louvavel por parte da CVM ao emitir o
Oficio Circular 13/2020, buscando, por meio dele, elucidar as princi-
pais davidas acerca do tema e, como consequéncia, preservar a segu-
ranca juridica no ambito dessas atividades. Tal publicacao esta em
linha com a l6gica atual da atividade sancionadora, que busca nio s6
respeitar as expectativas legitima dos participantes, como avaliar as
circunstancias e ponderar a melhor medida de orientacao e fiscaliza-
¢40 no caso concreto, a fim de que nio seja necessiria a instauracao
de um processo administrativo caso outra medida se mostre efetiva.

Conclusio.
Com base no estudo da legislacio, da doutrina e dos prece-
dentes, pode-se concluir que a aplicacao do principio da seguranca

juridica no processo administrativo sancionador deve passar, neces-
sariamente, pela andlise detalhada e aprofundada das caracteristicas
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do caso concreto. Isso remete ao fato mencionado no inicio do traba-
lho de que, em funcao dos objetivos proprios da regulacao lato sensu
(conformar condutas) e da tipificacao aberta das normas regulatérias
do mercado de capitais, as atividades de fiscalizacio/enforcement e
de instauracao de processo sancionador devem contemplar todas as
particularidades da situacao real, a fim de que esse conjunto de as-
pectos sejam levados em conta para a possivel aplicacao de sanc¢io
administrativa.

Foi em razao dessa andlise especifica e apurada que se che-
gou a conclusodes distintas nos referidos grupos de precedentes: no
primeiro grupo, o Colegiado da CVM reconheceu que a inclusiao do
conceito aberto de CIC no rol de valores mobilidrios e a natureza his-
toricamente imobilidria dos empreendimentos condohoteleiros, junto
a postura inerte da CVM, contribuiram para que san¢des nao fossem
aplicaveis em relacio as condutas anteriores ao Alerta de Merca-
do/2013; no segundo grupo de precedentes, a Autarquia considerou
que bastaria que a conduta dos acusados, operadores tipicos da bolsa
de valores, fosse submetida ao que diz o texto da ICVM 08 sobre a
manipulacio de precos, ilicito antigo e recorrentemente examinado
pela CVM, sendo, destarte, desnecessaria a tipificacao especifica e
nominativa do spoofing e do layering para aplicacio de san¢des.

Ja na recente hipdtese dos influenciadores digitais, é possivel
verificar que a CVM reagiu rapidamente a nova situacao, antecipan-
do-se na divulgacao das situacdes em que seria possivel a atuagio da
Autarquia para punir condutas irregulares, com o que trouxe mais
seguranca juridica ao mercado e permitira maior consisténcia para as
atividades sancionadora e de fiscalizacio.
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LIBERDADE DE EXPRESSAO, PRIVACIDADE E
BIOGRAFIAS NAO AUTORIZADAS:
COMENTARIOS A PARADIGMATICA DECISAO
PROFERIDA NA ADI 4815

FREEDOM OF SPEECH, PRIVACY AND UNATUHORIZED
BIOGRAPHIES: COMMENTS ON THE PARADIGMATIC RULING
OF ADI 4815

José Roberto d’Affonseca Gusmao
Laetitia Maria Alice Pablo d’Hanens
Michelle Kallas Franco de Campos

Resumo: A Constituicio de 1988 consagra a protecdo aos direi-
tos fundamentais de liberdade de expressio e preservacio da priva-
cidade, sem estabelecer entre ambos uma hierarquia formal. O exer-
cicio destes direitos pode desencadear conflitos, notadamente no que
toca as biografias nao autorizadas, questio submetida 2 apreciacio
do Supremo Tribunal Federal, por meio da A¢ido Direta de Inconstitu-
cionalidade (ADI) n® 4815, visando “a declaracio da inconstituciona-
lidade parcial, sem reducio de texto” do artigo 20 do Codigo Civil de
2002, que determina que a “divulgacao de escritos, a transmissao da
palavra, ou a publicagio, a exposicio ou a utilizacio da imagem de
uma pessoa” estdo sujeitas a autorizacao prévia do biografado ou de
seus sucessores. O presente estudo propde-se a analisar a evoluc¢ao
jurisprudencial do tema, culminando com a decisio proferida pelo
STF em 2015, no bojo ADI n® 4815, bem como os critérios aplicaveis
a ponderacao entre direitos fundamentais, segundo os quais a liber-
dade de expressiao, conjugada com o imperativo constitucional de in-
terdicio a censura, goza de uma posicio de primazia em relacao aos
direitos de personalidade eventualmente conflitantes. Tal decisdo
aponta para a interpretacao constitucional das regras do Codigo Civil

1 Artigo recebido em 04.06.2021 e aceito em 13.07.2021.
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a partir desta primazia, ao declarar que o consentimento da pessoa
biografada ou de seus sucessores nio é exigivel, sem prejuizo dos
remédios constitucionais e civis para a reparacio dos danos causados
pelo exercicio abusivo do direito fundamental de livre expressao.

Palavras-chave: Liberdade de expressao. Privacidade. Biogra-
fias. Autorizacido. Direitos fundamentais. Jurisprudéncia.

Abstract: Fundamental rights such as the freedom of speech
and privacy are equally safeguarded under the Brazilian Constitution
of 1988, with no formal hierarchy between them. As the exercise of
those rights frequently leads to conflicts, namely when it comes to
unauthorized biographies, the question was submitted to the assess-
ment of the Supreme Court for by means of a claim for partial decla-
ration of unconstitutionality, "with no reduction of text” of article 20
of the Civil Code (Law n2 10.406 / 2002), which states that “the disclo-
sure of writings, the transmission of speech, or the publication, exhi-
bition or use of the image of a person” are subject to the prior author-
ization of the biography subject or his heirs. This article analyzes the
decision rendered by the Supreme Court in 2015 on said lawsuit (Un-
constitutionality Direct Claim n® 4815), as well as the criteria for bal-
ancing these two fundamental rights. The Court declared that the
freedom of speech, combined with the constitutional imperative rule
forbidding censorship, enjoys a primacy position over privacy rights
when related to public subjects. The ruling establishes the constitu-
tional interpretation of the Civil Code rules on the basis of this primacy,
declaring that, for the publication and disclosure of biographical
works, the consent of the biographed subjects is not mandatory, with-
out prejudice to the constitutional remedies and indemnities arising
from the abusive exercise of this same fundamental right.

Keywords: Freedom of speech. Privacy. Biographies. Author-
ization. Fundamental rights. Case law.

Sumdrio: Introducao. 1. O direito fundamen-
tal a livre expressao e suas facetas. 2. Direito
e responsabilidade. 3. A protecio 2 intimida-
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de, a privacidade e a honra. 4. Interpretacao
dos artigos 20 e 21 do Codigo Civil até a ADI
4815 de 2015. 5. Ponderacao entre direitos
fundamentais e biografias ndo autorizadas: o
racional da ADI 4815. 5.1. Biografia como
documento histérico. 5.2. Critérios para a
ponderacao do conflito até a decisao do STF.
5.3. O racional decisério da ADI 4815. Con-
clusio.

Introducio.

O conflito entre os direitos fundamentais de liberdade de ex-
pressao e preservacao da privacidade, ambos consagrados na Consti-
tuicio Federal de 1988, aqueceu os debates juridicos ao longo desta
década, particularmente no que se refere ao tema das biografias nao
autorizadas.

Artistas como Caetano Veloso, Chico Buarque, Djavan, Gilber-
to Gil, Milton Nascimento, Erasmo Carlos e Roberto Carlos, do movi-
mento denominado “Procure Saber”, chegaram a se manifestar publi-
ca e contrariamente a publicacao e a comercializacio de biografias
sem prévia autorizacao do retratado ou de suas familias. Tratava-se
de reacio ao Projeto de Lei n® 393/2011,* que buscava a alteragiao do
artigo 20 do Codigo Civil (Lei n? 10.406/2002),® cuja redacio sujeita,

2 Tal Projeto de Lei havia sido apresentado a Cimara dos Deputados em 15/02/2011 pelo
Deputado Newton Lima Neto (PT/SP), prevendo a inclusio de um parigrafo no referido artigo
para dispor que “a mera auséncia de autorizacdo ndo impede a divulgacdo de imagens, escritos
e informacoes com finalidade biogrdfica de pessoa cuja trajetoria pessoal, artistica ou profis-
sional tenha dimensdo ptiblica ou esteja inserida em acontecimentos de interesse da coletivida-
de’. A justificativa do autor do projeto era de que o artigo 20 do Cédigo Civil estabelecia uma
forma de censura privada. Na época, o PL n® 393/2011, aprovado pela Comissiao de Constitui-
¢ao e Justiga, nao seguiu ao Senado devido a um recurso apresentado pelo Deputado Marcos

Rogério (PDT/RO), levando o debate sobre o texto para o plenirio da Camara dos Deputados.

3 “Art. 20. Salvo se autorizadas, ou se necessarias a2 administracao da justica ou 2 manutenciao
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de forma geral, “a divulgaciao de escritos, a transmissao da palavra,
ou a publicacio, a exposicao ou a utilizacio da imagem de uma pes-
soa” a autoriza¢ao prévia, como se examinara adiante.

A discussao chegou ao Supremo Tribunal Federal com a A¢ao
Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n® 4815, proposta pela ANEL —
Associacao Nacional dos Editores de Livros, acompanhada posterior-
mente por diversas outras associacdes, com pertinéncia tematica, ad-
mitidas no processo na condicio de amicus curiae. A acio visava “a
declaracao da inconstitucionalidade parcial, sem reducio de texto”
dos artigos 20 e 21 do Codigo Civil de 2002.4

Argumentava a autora que, por for¢ca da ampla e abrangente
interpretacao que vinha sendo dada pelo Poder Judiciario aos referi-
dos dispositivos, “a publicacio e a veiculacao de obras biograficas,
literarias, ou audiovisuais, tem sido proibida em razio da auséncia de
prévia autorizacio dos biografados ou de pessoas retratadas como
coadjuvantes (ou de seus familiares, em caso de pessoas falecidas)”.

De fato, até aquele momento, o historico de decisoes judiciais
ora determinando a retirada de circulacio, ora proibindo a divulga-
¢do de biografias fora extenso, tendo sido o publico brasileiro priva-
do, temporaria ou definitivamente, do acesso a uma série de obras
desta natureza, versando sobre personagens de interesse historico e
cultural, icones da memoria coletiva. Dentre eles, os emblematicos e
polémicos debates que levaram a clausura as biografias de Garrin-
cha,’ Roberto Carlos,® Lampiao,” Guimaries Rosa® e Paulo Leminski,’

da ordem publica, a divulgacao de escritos, a transmissao da palavra, ou a publicacao, a ex-
k3 O k3 ’ ’

posicao ou a utilizacao da imagem de uma pessoa poderdo ser proibidas, a seu requerimento

e sem prejuizo da indenizacio que couber, se lhe atingirem a honra, a boa fama ou a respei-

tabilidade, ou se se destinarem a fins comerciais.

4 “Art. 21. A vida privada da pessoa natural é inviolavel, e o juiz, a requerimento do interes-
sado, adotard as providéncias necessarias para impedir ou fazer cessar ato contririo a esta

norma.”

5 A circulacio da obra foi proibida em decisao liminar (RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica
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do Estado do Rio de Janeiro. MS n® 221/96, Relator: Desembargador Humberto Paschoal Perri.
Data de Julgamento: 26 jun.1996. Tal decisao foi reformada, mas o autor da obra foi condenado
a indenizar as filhas do jogador biografado por danos morais (RIO DE JANEIRO. Tribunal de
Justica do Estado do Rio de Janeiro. 2* Camara Civel. Embargos Infringentes n® 0000823-
11.1996.8.19.0001. Relator: Desembargador Sérgio Cavaliere Filho. Data de Julgamento: 15
mai.2002. Data de Publicacao: 23 mai.2002). Vide também Superior Tribunal de Justica. Quarta
Turma. Recurso Especial n® 521.697/R], Relator: Ministro Cesar Asfor Rocha. Data de Julgamen-
to: 16 fev.2006. Data de Publicacio: 20 fev. 2006. A respeito desta polémica, Luiz Schwarcz,
editor da Companhia das Letras, escreveu emblemadtico artigo no “O Globo” (Disponivel em:
<http://oglobo.globo.com/cultura/um-editor-de-biografias-10394191». Acesso em: 10 mai. 2021).

6 Por for¢a da acio judicial movida por Roberto Carlos (RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica
do Estado do Rio de Janeiro. 18 Cimara Civel. Apelacio n® 0006890-06.2007.8.19.0001. Relator:
Desembargador Pedro Freire Raguenet. Data de Julgamento: 10 mar. 2009. Data de Publicacao:
20 mar. 2009), Paulo César Araijo, autor da biografia “Roberto Carlos em Detalbes” acabou por
firmar um acordo com o cantor, e a obra até hoje nao esta disponivel ao publico. O mesmo
bidgrafo declarou em artigo publicado na Folha de Sao Paulo que a defesa da autoriza¢io
prévia do biografado e do pagamento de parcela a titulo de direitos autorais pelos artistas do
“Procure Saber” seria uma “Lei Fio Maravilha”, em alusao ao jogador de futebol que processou
Jorge Ben Jor ap6s ser homenageado em letra de musica. Seu texto veio rebater as declaracoes
de Paula Lavigne, ex-mulher de Caetano, porta-voz do “Procure Saber”, que alegou nio ser
justo que s6 os bidgrafos e os editores lucrem com as biografias, e nunca os biografados e suas
familias (Disponivel em: <http://www1.folha.uol.com.br/opiniao/2013/10/1358980-paulo-ce-
sar-de-araujo-lei-fio-maravilha.shtml. Acesso em: 10 mai. 2021)

7 O lancamento e a venda da obra “Lampiao — O Mata Sete”, de autoria de Pedro Morais,
foram proibidos em 2011 (SERGIPE. Tribunal de Justica do Estado de Sergipe. 7¢ Vara Civel de
Aracaju. Processo n® 0038627-20.2011.8.25.0001. Juiz Aldo Albuquerque de Mello. Data de Jul-
gamento: 10 abr. 2012), tendo sido tal decisdo revertida apenas em 2014 pelo Tribunal de Justica
de Sergipe.

8 A circulacao da obra “Sinfonia de Minas Gerais — A vida e a literatura de Joao Guimaraes
Rosa”, de Alaor Barbosa dos Santos, foi impedida por cinco anos por for¢a de decisao liminar
(RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Processo n® 0180270-
36.2008.8.19.0001). Depois de revertida a decisdo, a filha do célebre escritor, que tinha dado
declaracoes ofensivas a honra do bidgrafo em jornais de grande circulacio, foi ainda conde-
nada a indenizar o bidgrafo, tendo sido, ainda, majorado o valor da condenacao por danos
morais em grau de recurso (vide GOIAS. Tribunal de Justica do Estado de Goids. 4* Camara
Civel. Apela¢io n® 90800-46.2010.8.09.0051. Relator: Desembargador Sebastido Luiz Fleury.
Data de Julgamento: 21 mai. 2015. Data de Publicacao: 02 jun. 2015).

9 Curioso este caso em que as herdeiras do grande poeta insurgiram-se nao s6 contra a obra
“O Bandido que sabia Latim”, de Toninho Vaz, em sua quarta edi¢io que traria atualizacao
supostamente inconveniente, mas também contra a obra “Passeando por Paulo Leminski”, en-

comendada por elas ao amigo do biografado, o autor Domingos Pellegrini (Disponivel em:
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e até uma telenovela sobre o ex-Presidente Fernando Collor," produ-
zida pela extinta Rede Manchete na década de 90.

Sustentou a ANEL que tais decisdes ofendiam as liberdades de
expressao e de informacao protegidas pela Constituicao Federal e
que:

(...) pessoas cuja trajetoriapessoal, profissional,
artistica, esportiva ou politica, haja tomado di-
mensdo ptiblica, gozam de uma esfera de privaci-
dade e intimidade naturalmente mais estreita.
Sua historia de vida passa a confundir-se com a
bistoria coletiva, na medida da sua insercio em
eventos de interesse publico. Dai que exigir a
prévia autorizacdo do biografado (ou de seus fa-
miliares, em caso de pessoa falecida) importa
consagrar uma verdadeira censura privada a li-
berdade de expressio dos autores, historiadores
e artistas em geral, e ao direito a informacao de
todos os cidadaos. (grifos nossos)

Houve audiéncia publica em 21 novembro de 2013 para deba-
ter o tema, ocasiao em que escritores, editoras e pessoas ligadas ao
mercado cultural e editorial puderam ser ouvidas e se manifestarem
oficial e publicamente sobre o objeto da a¢ao.! Além disso, expoen-

<https://cultura.estadao.com.br/noticias/geral,autores-domingos-pellegrini-e-toninho-vaz-sao
-execrados pela-familia-de-paulo-leminski, 1161544». Acesso em: 10 mai. 2021).

10 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 7* Camara Civel. Ape-
lacio n® 0001448-19.1994.8.19.0000. Relator: Desembargador Perlingeiro Lovisi. Data de Julga-
mento: 07 jun. 1994. Data de Publicacdo: 02 ago. 1994.

11 Manifestaram-se favoravelmente a revisio da interpretacao dada aqueles dispositivos do
Cédigo Civil quando aplicdveis a obras biograficas a Academia Brasileira de Letras, a Associa-
¢ao Brasileira dos Constitucionalistas Democratas, a Unido Brasileira dos Escritores, a Univer-
sidade Federal do Rio de Janeiro, a Associacio Brasileira de Produtoras Independentes de
Televisao, a Comissao de Direito Autoral da OAB/SP, o Instituto Palavra Aberta, o Deputado
Newton Lima (autor do PL 393 ja referido), o Sindicato Interestadual da Industria Audiovisual,
o Sindicato Nacional dos Editores de Livros, o Conselho de Comunicacao Social do Congresso
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tes da academia'® e do jornalismo® fomentaram o debate, fazendo
com que ao longo dos anos que se seguiram, o assunto estivesse em
efervescéncia.

O embate culminou com o histérico julgamento, em
10.06.2015, da ADI 4815, tendo como relatora a Ministra Carmen Lu-
cia, em cuidadoso e fundamentado voto e manifestacio do Ministro
Luis Roberto Barroso, que solicitou juntada de voto para discorrer
adicionalmente sobre as razdes de decidir.

Passados mais de quatro anos daquela decisdo, as discussdes
sobre o respeito a liberdade de expressao e a censura voltaram ao
centro das atencoes. Um filme publicitario do Banco do Brasil em que
uma das personagens € transexual e aparecem jovens tatuados e com
cabelos coloridos foi retirado do ar, tendo sido o diretor de marketing
do banco estatal demitido.'* O governo federal também anunciou
que a Agéncia Nacional de Cinema (Ancine) poderia ser privatizada
ou extinta caso nao fosse possivel “usar filtros” na producao audiovi-
sual nacional, tendo sido criticado abertamente o patrocinio daquela

agéncia ao filme “Bruna Surfistinha”."

Nacional, a Associacao Paulista de Imprensa, e a OAB. Em sentido contrario, o Deputado Fe-
deral Ronaldo Caiado, o Deputado Federal Marcos Rogério e a Associacao Eduardo Banks.

12 O historiador e professor da Universidade Federal Fluminense Ronaldo Vainfas declarou
recentemente, em entrevista a Revista de Histéria, que considera inaceitdvel que o biografado
ou sua familia interfira no trabalho do bidgrafo para construir uma autoimagem que lhe con-
venha. (Disponivel em: <http://www.revistadehistoria.com.br/secao/reportagem/o-interesse-
publico-no-privado». Acesso em: [10 mai. 2021).

13 Roberto DaMatta manifestou sua surpresa em ver os artistas da geracao “E proibido proibir”
proibindo biografias (Disponivel em: «http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,parado-
x0s-,1086291,0.htm>. Acesso em: 10 mai. 2021).

14 Disponivel em: <https://gl.globo.com/jornal-nacional/noticia/2019/04/27/bolsonaro-volta-

a-defender-veto-a-propaganda-do-banco-do-brasil.ghtml». Acesso em: 10 mai. 2021.

15 Conforme noticiado, o i. Presidente teria declarado em entrevista: “Mudou o governo, cha-
ma-se Jair Bolsonaro. De direita, familia, respeito as religioes. E quando vocé fala em Ancine,
de uma forma ou de outra, tem dinbeiro piiblico ld. E ai vocé vai fazer um filme da Bruna
Surfistinba? Eu ndo estou censurando. Mas esse tipo de filme eu ndo quero. Quer insistir? A
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Novamente, vé-se o Supremo Tribunal Federal chamado a de-
bater a questao. O partido Rede Sustentabilidade propds uma Argui-
¢ao de Descumprimento de Preceito Fundamental —a ADPF 614 - so-
licitando seja anulado o recente Decreto 9.919/2019, que altera a es-
trutura e transfere o Conselho Superior de Cinema para o Ministério
da Casa Civil, e a portaria do Ministério da Cidadania que suspendeu
o edital de chamamento da Ancine para a producio de contetdo para
as televisodes publicas, destinando recursos o audiovisual nacional. A
ADPF 614 conta com relatoria da Ministra Carmem Lucia e, em
04.11.2019, nossa Corte maxima recebeu cineastas, artistas e atores
em nova audiéncia publica sobre “Liberdades Publicas de Expressao
Artistica, Cultural, de Comunicacio e Direito 2 Informacio”. '

Este estudo vem revisitar a paradigmatica decisao de 2015,
para explorar os fundamentos pelos quais, no aparente conflito entre
direitos fundamentais, a liberdade de expressao encontra uma posi-
¢do nio de hierarquia, mas de primazia, pois, Como expresso no voto
do Min. Luis Roberto Barroso, “em uma sociedade democridtica, é pre-
Serivel arcar com os custos sociais que decorrem de eventuais danos
causados pela expressdo do que o risco de sua supressdao”. A pertinén-
cia do tema salta aos olhos, na poética e brilhante relatoria da Min.
Carmen Lucia:

Sendo a liberdade objeto de permanentes lutas
porque de constantes ameagas, importante ndo se
permitir sequer a ocorréncia de lesdo a bem tdo
imprescindivel. (...) Liberdade ndo é direito aca-

bado. E peleja sem fim. (grifos nossos).

gente extingue a Ancine. A primeira medida, tem o decreto, vem para Brasilia a Ancine. Tirar
do Rio? Qual o problema? Vai ficar na nossa asa aqui” (Disponivel em: <https://entretenimen-
to.uol.com.br/noticias/redacao/2019/08/05/bolsonaro-ataca-ancine-e-filme-de-bruna-surfisti
nha-esse-tipo-eu-nao-quero.htm». Acesso em: 10 mai. 2021)

16 Disponivel em: <http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteu-
do=428829». Acesso em: 10 mai. 2021.
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1. O direito fundamental a livre expressao e suas facetas.

Na histéria da humanidade, a liberdade de pensamento e o
direito a sua livre expressao encontram resguardo nos mais paradig-
maticos textos normativos, pilares da constru¢ao do que hoje se en-
tende por Estado Democritico de Direito: a Declaracao dos Direitos
do Homem e do Cidadao (1789), a Declaracao Universal dos Direitos
Humanos da ONU (1948), o Pacto Internacional dos Direitos Civis e
Politicos da ONU (1966), além das previsdes em tratados regionais
como a Convenc¢ao Americana de Direitos Humanos (1969) e a Carta
dos Direitos Fundamentais da Uniao Europeia (2000).

Se a consagracao deste direito, no plano internacional, acom-
panhou a estruturacio geopolitica das nagdes ocidentais contempo-
rinea, no Brasil, a liberdade de expressio como direito fundamental
passeou, por vezes, na corda-bamba ao longo das sucessivas consti-
tuicdes, alimentando-se de “esperanca equilibrista” em alguns mo-
mentos mais acidentados de nossa constru¢ao democritica.'’

Independentemente de sua tortuosa trajetoria, ¢ de se notar
que a liberdade de expressio fez-se presente, com ou sem amarras,
como direito fundamental em todas as Constituicdes da Republica.

A Constituicio Federal de 1988, fruto desta histéria de emba-
tes e da chamada “redemocratizacao”, mostrou-se generosa na alme-
jada consagracao desse direito, por meio de diversos dispositivos,
que resguardam cada uma de suas dimensoes.

Em uma dimensdo individual, a liberdade de expressiao en-
contra amparo no artigo 5°, em seus incisos IV e IX, assegurando a
cada individuo a possibilidade de manifestar seu pensamento ou 0s
frutos de sua atividade criativa, artistica, cientifica ou comunicativa:

17 Censura e limitacdes 2 liberdade de expressido ostentavam-se nas Constituicoes de 1934
(artigo 113, §99), de 1946 (artigo 141, §5°) depois modificada pelo Al n® 2, de 1967 (artigo 150,
§82) depois substituida pela Emenda n® 1 de 1969 e sobreposta pela aplicacio do AI n® 5 (1968).
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Art. 52 - Todos sao iguais perante a lei, sem distin-
¢ao de qualquer natureza, garantindo-se aos bra-
sileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a in-
violabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos ter-
mos seguintes:

(..) IV - é livre a manifestacio do pensamento,
vedado o anonimato;

(..) IX — ¢ livre a expressao da atividade intelec-
tual, artistica, cientifica e de comunicacio, inde-
pendentemente de censura ou licenca;

Por outro lado, a liberdade de expressao também pode ser in-
terpretada sob uma dimensdo social, consistente no direito de busca,
recebimento e difusao de informacdes sobre qualquer tema, inde-
pendentemente de censura ou licenca, como se pode observar no
proprio inciso IX e também no inciso XIV do mesmo artigo 5%

(..) IX — ¢ livre a expressio da atividade intelec-
tual, artistica, cientifica e de comunicacio, inde-
pendentemente de censura ou licenca;

(...) XIV - ¢ assegurado a todos o acesso a infor-
macio e resguardado o sigilo da fonte, quando
necessario ao exercicio profissional;

Trata-se de proteger constitucionalmente a livre informacao,
sobre quaisquer assuntos ou matérias, ainda que possam resvalar so-
bre particulares, desde que tenham expressao ou efeitos coletivos.
Em outras palavras, cuida-se da liberdade de informar e de ser infor-
mado.

Todos estes comandos encontram refor¢o no artigo 220 da
Carta Magna, que veda a censura ou quaisquer formas de restricio as
liberdades fundamentais:
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Art. 220. A manifestacio do pensamento, a cria-
¢a0, a expressao e a informacido, sob qualquer
forma, processo ou veiculo nao sofrerdo qual-
quer restricao, observado o disposto nesta Cons-
tituicdo.

§ 1° - Nenhuma lei contera dispositivo que possa
constituir embaraco a plena liberdade de infor-
macao jornalistica em qualquer veiculo de comu-
nicacao social, observado o disposto no art. 5,
IV, V, X, XIII e XIV.

§ 22 - E vedada toda e qualquer censura de natu-
reza politica, ideologica e artistica.

A vedacido a censura, portanto, destaca-se como principio
orientador, guardido para a interpretacao dos demais dispositivos
ebase da garantia constitucional a liberdade de pensamento e mani-
festacao. Note-se que a amplitude redacional do artigo 220 nao da
margem a duvidas: a proibicao a censura e/ou a qualquer limitacao
ao pleno exercicio do direito fundamental ao livre pensamento e a
sua expressao nio atinge s6 as atividades publicas do Estado (em
qualquer de seus poderes legislativo, administrativo ou judiciario)
mas também se estende a esfera privada, impondo-se sobre as rela-
¢coes entre particulares.

Esta vedacdo absoluta consagra-se como imperativo na pre-
servaciao do Estado democritico e de suas ferramentas edificantes — o
pluralismo e o livre debate — que a censura destroi:

Desde hda muito que a doutrina constitucional
proclama a funcdo constitutiva e estabilizadora
da livre formacio individual e coletiva através de
uma esfera de discurso publico aberta e pluralis-
ta. Os fundamentos dessa proclamacio tém sido
discernidos na procura da verdade e do conheci-
mento na expressio e autonomia individuais, na
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defesa do Estado de direito democratico, na livre
concorréncia de ideias, no desenvolvimento nor-
mativo, na libertacdo de tensoes sociais, na prote-
¢do da diversidade de opinides, na acomodagcdo
de interesses, na transformacdo pacifica da socie-
dade. A liberdade de expressio permite assegu-
rar a continuidade do debate intelectual e do
confronto de opinides, num compromisso critico
permanente.'®

Ou ainda, no voto da Ministra relatora da ADI 4815, “Censura
€ repressdo e opressiao (...) Democracia deveria escrever censura com

Pl

s” no inicio: semsura...”.

2. Direito e responsabilidade.

Conquanto consagrado como fundamental, o direito a liberda-
de de expressio nido se sustenta sem o contraponto de todo e qual-
quer direito: a responsabilidade daquele que, ao exercé-lo, comete
abusos, dando ensejo ao dever de indenizar. Na esfera social, direito
e dever conjugam-se vinculados, para responsabilizar aquele que, no
convivio cidadiao e no exercicio de liberdades, excede-se e causa da-
nos a outrem. Esta conjugacio inseparavel entre direitos e deveres-
sustenta o modelo de convivéncia social democratica.

Para garantir o equilibrio deste modelo, a prépria Constituiciao
elevou 2 mesma ordem dos direitos fundamentais a responsabilidade
contrapeso de toda e qualquer liberdade, nos termos do inciso V do
artigo 5¢ ja citado: “V - é assegurado o direito de resposta, proporcio-
nal ao agravo, além da indenizacio por dano material, moral ou 2
imagem”.

18 J.J. Gomes Canotilho, citado no voto da Min. Carmen Lucia, relatora da ADI 4815. (CANO-
TILHO, J.J. Gomes. MACHADO, Jonatas E. M. Constituicao e cédigo civil brasileiro: ambito de
protecio de biografias nio autorizadas. In: JUNIOR, Antonio Pereira Gaio. SANTOS, Marcio Gil

Tostes dos. (Coord.). Constituicdo Brasileira de 1988. Reflexdes em comemoragdo ao seu 25°
aniversdario. Curitiba: Jurud, 2014, p. 128-129).
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Cumpre destacar que, neste dispositivo, “imagem” compreen-
de nao apenas a representacao fisica de um individuo (seu retrato
suportado por qualquer meio de registro) mas também sua reputacao
ou honra objetiva, vale dizer, a exteriorizacao social de sua persona-
lidade, a maneira como € visto pelo seu meio de convivio. Neste an-
gulo, considera-se imagem a dignidade ou consideracao de uma pes-
soa de acordo com seus concidadaos.

Este equilibrio sistémico entre direito e dever permite que li-
berdade de expressio ndo se constitua em muleta para amparar
aquele que, sob o pretexto de exercer um direito fundamental, extra-
pola limites em sua conduta e invade a esfera de protecao de outrem
em seu direito igualmente fundamental de preservacao de sua ima-
gem:

Nao ha, no direito, espago para a imunidade ab-
soluta do agir no exercicio de direitos com inter-
feréncia danosa a direitos de outrem. Acio livre é
acao responsavel. Responde aquele que atua,
ainda que sob o titulo de exercicio de direito pro-
prio."

Neste ponto, cabe examinar o conteudo e a amplitude do res-
guardo constitucional 2 intimidade e a privacidade para, em seguida,
compreender como a paradigmatica decisao de 2015 contrapds e so-
pesou tal direito em relacdo a liberdade de expressio, no caso das
obras biograficas.

3. A protecdo a intimidade, a privacidade e a honra.

Enquanto o direito a liberdade de expressiao tem raizes que
penetram os primeiros textos normativos pos Revoluciao Francesa, a

19 Voto da Ministra Carmen Licia, ADI 4815/DF, p. 93.
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preservacao a intimidade e a privacidade positivou-se como direito
no tecido juridico das nagoes ocidentais de maneira relativamente re-
cente.

No Brasil, até a Constituicao de 1988, sua tutela construiu-se
na legislacao infraconstitucional, por meio da tipificacao dos crimes
de contra a honra e na preservacio civilista dos direitos da personali-
dade. A doutrina tradicionalmente classifica os direitos da personali-
dade em dois grupos: (i) direitos a integridade fisica (direito a vida, o
direito ao préprio corpo e o direito ao cadaver) e (ii) direitos a inte-
gridade moral (direitos a honra, a liberdade, a vida privada, a intimi-
dade, a imagem, ao nome e o direito moral do autor, dentre outros).

Para fins deste estudo, interessam mais diretamente alguns di-
reitos do segundo grupo, em especial, os direitos a intimidade, priva-
cidade e a honra. Hoje, o texto do inciso X ao artigo 5%, da Carta
Magna, nio da margem a dividas quanto a sua alcada de protecio,
dentre os direitos fundamentais:

Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distin-
¢ao de qualquer natureza, garantindo-se aos bra-
sileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a in-
violabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos ter-

mos seguintes:

(...) X - sao inviolaveis a intimidade, a vida priva-
da, a honra e a imagem das pessoas, assegurado
o direito a indenizacao pelo dano material ou
moral decorrente de sua violacao.

Carlos Alberto Bittar esclarece que o direito a intimidade des-
tina-se a resguardar a privacidade em seus multiplos aspectos: pes-
soais, familiares e negociais. Em outras palavras, tal direito estrutura-
se em mecanismos de defesa da personalidade humana contra injun-
¢coes, indiscricdes ou intromissoes alheias.
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Entende este autor que, em relacao a intimidade, devem ser
resguardadas as confidéncias, informes de ordem pessoal (dados pes-
soais); recordacdes pessoais, memorias, didrios, relacdes familiares,
lembrancas de familia, sepultura, vida amorosa ou conjugal, saude
(fisica e mental), afeicoes; entretenimentos, costumes domésticos e
atividades negociais, desde que reservados pela pessoa para si e para
seus familiares (ou pequeno circuito de amizade) e, portanto, afasta-
dos da curiosidade publica.*

José Afonso da Silva, por sua vez, considera que o texto cons-
titucional distingue o direito a intimidade do direito a privacidade:

A intimidade foi considerada um direito diverso
dos direitos a vida privada, a honra e a imagem
das pessoas, quando a doutrina os reputava, com
outros, manifestacio daquela. De fato, a termino-
logia nao ¢ precisa ... Toma-se, pois, a privacida-
de como “o conjunto de informaco acerca do in-
dividuo que ele pode decidir manter sob seu ex-
clusivo controle, ou comunicar, decidindo a
quem, quando, onde e em que condi¢oes, sem a

isso poder ser legalmente sujeito”.*!

Ja o direito a honra, seria a protecao da reputacio, ou a con-
siderac¢ao social a cada pessoa devida, a fim de se assegurar a paz no
convivio coletivo e a propria preservacio da dignidade humana. Tal

direito acompanha a pessoa desde o nascimento, por toda a vida e
mesmo depois da morte. E o que leciona Bittar:

O direito nio é ilimitado, sofrendo alguns tempe-

ramentos, de que se sobressaem: a possibilidade

20 BITTAR, Carlos Alberto. Os Direitos da Personalidade. 6* ed. Sao Paulo: Editora Forense,
2003, p. 135.

21 SILVA, José Afonso. Comentdrio contextual a Constituicdo. 5* ed. Sao Paulo: Malheiros,
2008, p. 100, citado pela Min. Carmen Lucia na integra de seu voto na ADI 4815.
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de denominada “exceptio veritatis’ (oponibilida-
de da verdade ao interesse do lesado); o cons-
trangimento derivado de ordem judicial (como
no caso de exclusao de sucessdo, de associacao,
de empresa); a decretacio de faléncia e outras si-
tuacdes como tais. Também se admite a distorcao
humoristica da personalidade, desde que nos li-
mites da comicidade e nao ofenda a pessoa visa-
da (prospera, a propdsito, a no¢io de que o “ani-

mus jocandi” exclui a ilicitude da a¢io).*

De fato, a necessidade de protecio a honra decorre, essencial-
mente, da inafastavel curiosidade moérbida, presente na vida social e
inerente a natureza humana de conhecer o outro, comparar-se, co-
nhecer os limites da psique e do comportamento, mas também do
tragico e do chocante, que alimenta e mantém tantos e tantos canais
de comunicacao. Cabe, portanto, ao sistema juridico parametrizar li-
mites e refrear os instintos de tal curiosidade voraz sobre os escanda-
los e noticias negativas sobre terceiros, causando-lhes dor e gerando
profundas cicatrizes.

As linhas divisorias entre os conceitos de intimidade, privaci-
dade e honra sio ténues e, algumas vezes, interpenetraveis. Assim foi
tracado na ADI 4815:

A Constitui¢ao da Republica (...) também garante
a inviolabilidade da intimidade (a esséncia res-
guardada de cada um), da privacidade (o que
ndo se pretende viver senao no espaco mais re-
colhido daqueles com quem recai a escolha), da
honra (que se projeta a partir da forma¢ao moral
e dos valores que determinam as acdes de cada

um e fazem a pessoa reconhecida, para o que se

22 BITTAR, Carlos Alberto, op. cit., p. 135.
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precisa da liberdade) e da imagem (construida a

partir da livre escolha do que se quer ser).”

Independentemente de se tracar uma fronteira rigida entre in-
timidade, privacidade, honra e imagem como bens juridicamente tu-
telados, inegavel sua tutela em nosso ordenamento. Também se mos-
tram comuns a todos eles duas caracteristicas: a primeira delas é que
tais direitos, atribuidos a todo ser humano e reconhecidos pelos tex-
tos constitucionais modernos em geral, sio oponiveis a toda a coleti-
vidade e também ao Estado; a segunda € que a violacao dos direitos
de personalidade nio enseja tdo somente uma reparacao econdmica
ou material, mas, igualmente, formas alternativas de reparacio,
como, por exemplo, o “direito de resposta”, a divulgacio de desmen-
tidos de carater geral, e/ou a indenizacao pelo dano ndo patrimonial
(ou moral, como se convencionou denominar).?

A tensdo entre direito e dever, liberdade e responsabilidade,
no conflito entre livre expressao e protecio a intimidade, a privacida-
de, a2 honra e a imagem, mostra-se ainda mais pulsante no contexto
de obras biograficas. Agravava-se esta situacio a luz da normatizacao
civil de tutela aos direitos da personalidade, até a decisio do Supre-
mo Tribunal Federal, sobre esta especifica questao, em 2015.

4. Interpretacio dos artigos 20 e 21 do Codigo Civil até a ADI
4815, de 2015.

Se na ordem constitucional tais direitos fundamentais aparen-
tavam conflito, até o advento da ADI 4815 a questdo encontrava outra

23 Antecipac¢ao ao voto da Ministra Carmen Licia, ADI 4815/DF, p. 23.

24 BARROSO, Luis Roberto. Colisdo entre Liberdade de Expressdo e Direitos da Personalidade.
Critérios de Ponderagdo. Interpretacdo Constitucionalmente adequada do Codigo Civil e da Lei
de Imprensa. Disponivel em: <http://www.migalhas.com.br/arquivo_artigo/art_03-10-01.htm>.
Acesso em: 10 mai. 2021.
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barreira, a luz dos artigos 20 e 21 do Cédigo Civil, cuja interpretacao
direta e imediata poderia induzir a restricio a um direito fundamental
por norma infraconstitucional, sujeitando ao consentimento dos bio-
grafados e/ou de pessoas coadjuvantes (ou seus respectivos familia-
res, no caso de pessoas falecidas) a publicacao e divulgacio de obras
de natureza biografica:

Art. 20. Salvo se autorizadas, ou se necessarias a
administracdo da justica ou a2 manutencdo da or-
dem publica, a divulgacio de escritos, a transmis-
sao da palavra, ou a publicacio, a exposicio ou
a utilizacdo da imagem de uma pessoa poderao
ser proibidas, a seu requerimento e sem prejuizo
da indenizacdo que couber, se lhe atingirem a
honra, a boa fama ou a respeitabilidade, ou se se
destinarem a fins comerciais.

Paragrafo Unico. Em se tratando de morto ou de
ausente, sdo partes legitimas para requerer essa
protecao o cdnjuge, os ascendentes ou os de-
scendentes.

Art. 21. A vida privada da pessoa natural € inviola-
vel, e o juiz, a requerimento do interessado, adotard
as providéncias necessarias para impedir ou fazer
cessar ato contrario a esta norma. (grifos nossos)

Interpretando-se literalmente o referido dispositivo, entende-
se que a exposicao ou a utilizacado da imagem de terceiros, ou a di-
vulgacao de fatos sobre determinada pessoa, em circunstancias capa-
zes de lhe atingir a honra, a boa fama ou a respeitabilidade, podem
ser proibidas pelo interessado. As exce¢des ao preceito limitavam-se
a: (i) a autorizacao da pessoa envolvida ou a circunstincia de a exibi-
¢ao ser necessaria para (ii) a administracao da justica ou (iii) a manu-
tencao da ordem publica.

Em outras palavras, a interpretacio de referidos dispositivos
conduzia a proibi¢io de publicacio de tudo o que nio tivesse sido
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autorizado ou nao seja necessario a administracdo da justica ou a ma-
nutencao da ordem publica.

Tais dispositivos vinham sendo bastante criticados pela doutri-
na, a luz dos imperativos constitucionais de liberdade de expressao e
vedacio a censura:

O artigo 20 do novo Cédigo Civil, que representa
uma ponderacio de interesses por parte do legis-
lador, é desarrazoado, porque valora bens consti-
tucionais de modo contrdrio aos valoves subja-
centes a Constituicdo. A opgdo do legislador, to-
mada de modo aprioristico e desconsiderando o
bem constitucional da liberdade de informacio,
pode e deve ser afastada pela interpretacdo cons-
titucional ® (grifos nossos)

Diversos casos envolvendo a publicacio de biografias foram
julgados pelos nossos Tribunais. Algumas decisoes avaliavam a con-
trovérsia sob o aspecto constitucional e discutiam o conflito entre os
direitos fundamentais (liberdade de expressao e informacao vs. direi-
to a personalidade, principalmente honra e intimidade). Outros julga-
dores privilegiavam os preceitos infraconstitucionais que regem a
matéria, especialmente o artigo 20 do Codigo Civil, como ja citados
introdutoriamente.

Frente a este panorama, em novembro de 2006 foi publicado
o Enunciado 279 do Conselho de Justica Federal elaborado durante a
Jornada de Direito Civil, promovida pelo Conselho da Justica Federal,
in verbis:

25 CARVALHO, Luis Gustavo Grandinetti Castanho de. Direito 2 informacdo X direito a priva-
cidade. Forum: Debates sobre a Justica e Cidadania. Rio de Janeiro: Revista da AMAER]J, n. 5,
p. 14-15, out./nov., 2002, p. 15.
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279 — Art. 20. A protecdo a imagem deve ser pon-
derada com outros interesses constitucionalmen-
te tutelados, especialmente em face do direito de
amplo acesso a informacio e da liberdade de im-
prensa. Em caso de colisdo, levar-se-a em conta a
notoriedade do retratado e dos fatos abordados,
bem como a veracidade destes e, ainda, as carac-
teristicas de sua utilizacao (comercial, informati-
va, biografica), privilegiando-se medidas que nio

restrinjam a divulgacao de informagoes.

De fato, o entendimento contido no enunciado 279 ja atribuia
ao artigo 20 uma interpretacio bastante mais consentanea com o es-
pirito da Constituicao Federal, harmonizando a coexisténcia dos di-
reitos de personalidade com o relativo a livre expressao e acesso a
informacao, propondo limitacoes adequadas.

Nao obstante, depois deste advento, os conflitos sobre o tema
ainda suscitaram muitas controvérsias. Dentre elas, o paradigmatico
caso do cantor Roberto Carlos que prop6s uma ac¢io judicial visando
impedir a publicacao, nao autorizada, da sua biografia “Roberto Car-
los em Detalbes’. A tutela foi deferida, de pronto, pelo, o MM. Magis-
trado de primeiro grau, Dr. Mauricio Chaves de Souza Lima, presti-
giando a norma infraconstitucional, nos seguintes termos:

O art. 20, caput, do Codigo Civil/02, é claro ao
afirmar que a publicagdo de obra concernente a
fatos da intimidade da pessoa deve ser precedida
da sua autoriza¢io, podendo, na sua falta, ser
proibida se tiver idoneidade para causar prejuizo

a sua honra, boa fama ou respeitabilidade.

Registre-se, nesse ponto, nao se desconhecer a
existéncia de principio constitucional afirmando
ser livre a expressao da atividade intelectual e ar-
tistica, independentemente de censura ou licenca
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(inciso IX do mesmo art. 5%). Todavia, entrecruza-
dos estes principios, ha de prevalecer o primeiro,
isto €, aquele que tutela os direitos da personali-
dade, que garante 2 pessoa a sua inviolabilidade
26

moral e de sua imagem.
O caso nao passou por revisao da 2?2 instancia, visto que as
partes firmaram um acordo e o cantor Roberto Carlos desistiu da de-

manda.

Em 2005, o Deputado Federal Ronaldo Caiado havia proposto
acao judicial visando o recolhimento da obra biografica “Na toca dos
Leoes — A Historia da W/Brasil” (sobre os fundadores da agéncia de
publicidade W/Brasil — Washington Olivetto, Javier LlussiCiuret e Ga-
briel Zellmeister) e condenagio por danos morais, sob o argumento
de violacao da sua honra. A obra citava suposta declaracao que o
Deputado teria dado ao socio da agéncia, relatada ao bidgrafo, no
sentido de que a solucao para os problemas de superpopulacao de
nordestinos no pais seria a esterilizacio de mulheres. Em 2012, o Tri-
bunal de Justica de Goiania, apesar de baixar o valor da indenizacao
arbitrada em primeira instancia, manteve a condenacao com base nos

seguintes fundamentos:

(...) ndo se trata de critica pura a uma figura poli-
tica, um homem publico, existindo também a fi-

gura da ofensa 2 honra.

A luz do Direito Penal, destacam-se os crimes
contra a honra, sendo eles a caltnia, a difamacao

€ a injuria.

26 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 20* Vara Civel. Processo
n? 2007.001.006607-2. Juiz de Direito Mauricio Chaves de Souza Lima. Data de Julgamento: 22
fev. 2007.
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(...) do confronto entre a liberdade de expressdo
do autor da obra literdria, segundo apelante, e a
dignidade da pessoa humana do apelado, esta 1il-
tima deve sobrepujar a primeira, pelo critério da
ponderagao dos valores, assim, deve o apelado
ser indenizado pela dor moral que lhe foi causa-
da, nao havendo falar-se em culpa exclusiva da
vitima quanto a repercussio das agressoes conti-

das no texto publicado.? (grifos nossos)

Neste contexto, a Ac¢ao Direta de Inconstitucionalidade n®
4815, proposta em julho de 2012, tinha como objeto discutir a valida-
de constitucional da interpretacio que vinha sendo dada aos disposi-
tivos do Codigo Civil, os quais, como relatado no caso produziriam

(...) efeito censorio, silenciador e distorcivo sobre
a historiografia social, a construcao da memoria
coletiva e a produc¢io da cultura nacional, ao de-
sestimular o trabalho de historiadores e autores
em geral (...) e criar um monopodlio de biografias
autorizadas ou “chapa-branca” em que a histéria
passaria a ser contada apenas pelos seus protago-
nistas, com a corrente omissao de fatos menos

abonadores.?®

Tratava-se de compatibilizar os artigos 20 e 21 com os princi-
pios constitucionais em ponderacdo, no que se refere as obras bio-
graficas. Para tanto, fazia-se necessario compreender a natureza desta

expressao artistica e literdria, como se vera a seguir.

27 GOIAS. Tribunal de Justica do Estado de Goids. 4* Camara Civel. Apelacio n® 92377-
35.2005.8.09.0051. Relator: Desembargador Gilberto Marques Filho. Data de Julgamento: 06 set.
2012. Data de Publicacdo: 04 out. 2012.

28 Voto do Ministro Luis Roberto Barroso, ADI 4815/DF, p. 155.
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5. Ponderacio entre direitos fundamentais e biografias nio au-
torizadas: o racional da ADI 4815.

5.1 Biografia como documento historico.

A compreensio da natureza da obra biogrifica (por qualquer
dos meios de expressio artistica) tem papel fundamental no racional
de ponderacio entre os direitos fundamentais ora entendidos como
conflitantes. Assim relatou-se este ponto na paradigmatica demanda:
“Para o deslinde da questao posta a exame na presente acao, nao se
pode deixar de enfatizar o direito 2 informacio, constitucionalmente
assegurado como fundamental, e que se refere a protecao a obter e
divulgar informacao sobre dados, qualidades, fatos de interesse da
coletividade, ainda que sejam assuntos particulares, porém com ex-

pressio ou de efeitos coletivos.”®

As biografias destinam-se a relatar fatos e informacoes da vida
de personalidades de maior ou menor destaque na expressio da vida
social, permitindo conhecer habitos, modos, referéncias, contextos,
poderes e inter-relacdes de toda a ordem, relativos nao s6 ao sujeito
biografado como também ao momento histérico e cultural da socie-

dade em que se insere.

Esta dimensao historiografica das obras desta natureza pro-
porciona a individualidade face ao coletivo, considerando o sujeito
de direitos como parte de um todo, plural, formado pela somatéria de

experiéncias particulares, no tecido da vivéncia social.

Com efeito, o género biografico ganhou novo folego a partir
da década de 60, como fonte historica. Neste sentido as palavras do
historiador Francois Dosse: “A biografia pode ser um elemento privi-
legiado na reconstituicio de uma época, com seus sonhos e angus-

29 Voto da Ministra Carmen Licia, ADI 4815/DF, p. 86.
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»30

tias.””” Também ¢é esta a premissa adotada no julgamento da ADI

4815: “Pela biografia nao se escreve apenas a vida do individuo, mas
o relato de um povo, os caminhos da sociedade.”*

No ambito dos direitos constitucionais, a obra biogrifica re-
pousa sobre dois pilares: sua elaboracao constitui exercicio da liber-
dade artistica de criacao e manifestacio dos autores bidgrafos, inde-
pendentemente de censura (conforme os ja examinados inciso IX do
artigo 52 e artigo 220 da Constituicao Federal), ao passo que sua di-
vulgacao ampara-se no direito 2 informacio de que toda a sociedade
¢ titular (nos termos do inciso XIV a0 mesmo artigo 5%), na constru¢ao
e preservacio de sua historiografia e memoria.

5.2. Critérios para a ponderacio do conflito até a decisao do STF.

Pois bem. Ao se tratar de biografias a respeito de terceiros, €
inevitavel o confronto, seniao o conflito, entre direitos fundamentais:
de um lado, a liberdade de expressio e, de outro, os direitos a intimi-
dade e a honra das pessoas retratadas na obra (principalmente o bio-
grafado).

O atual Ministro Luis Roberto Barroso, em artigo publicado em
2001,* quando ainda em sua atividade como jurista e académico, ja
propunha um conjunto de parimetros que se destinam a mapear o
caminho a ser percorrido pelo intérprete, diante de cada caso especi-
fico de contlito:

(i) Veracidade do fato. A informacio que goza de protecio
constitucional € a informacao verdadeira. Nesse sentido, o

30 DOSSE, Francois. O desafio biogrdfico: escrever uma vida. Sao Paulo: Editora Universidade
de Sao Paulo, 2009, p. 11.

31 Voto da Ministra Carmen Lucia, ADI 4815/DF, p. 135.

32 BARROSO, Luis Roberto. Colisdo entre Liberdade de Expressdo e Direitos da Personalidade.
Critérios de Ponderagdo. Interpretacdo Constitucionalmente adequada do Codigo Civil e da Lei
de Imprensa. Disponivel em: «<http://www.migalhas.com.br/arquivo_artigo/art_03-10-01.htm».
Acesso em: 10 mai. 2021
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autor de uma biografia tem o dever de apurar, com boa-fé,
e dentro de critérios de razoabilidade, a veracidade do fato
ao qual dara publicidade.

(i1) Local do fato. Os fatos ocorridos em local reservado [como
o domicilio do retratado] teriam prote¢ao mais ampla e,
como regra, nao seriam passiveis de divulgacio contra a
vontade dos envolvidos. Mas se ocorrerem na rua, em pra-
¢a publica ou mesmo em lugar de acesso ao publico, como
um restaurante ou o sagudo de um hotel, em principio, se-
riam fatos noticiaveis.

(iii) Existéncia de interesse puiblico na divulgacdo dos fatos. O
interesse publico na divulgacao de qualquer fato verdadei-
ro se presume, como regra geral. Cabera ao interessado na
nao divulgacao demonstrar que, em determinada hipétese,
existe um interesse privado excepcional que se sobrepo-
nha ao interesse publico, de liberdade de expressao e de
informacao.®

(iv) Licitude do meio empregado na obtengdo da informacdo.
O conhecimento acerca do fato que se pretende divulgar
tem de ter sido obtido por meios admitidos pelo direito.

(v) Personalidade piiblica ou estritamente privada da pessoa
objeto da noticia. As pessoas que ocupam cargos publicos,

33 Pois bem. Se examinarmos a natureza desse direito a informacao verdadeira, vamos concluir
que se trata de um direito ‘transindividual’, ‘indivisivel’, cujos titulares sao ‘pessoas indetermi-
nadas e ligadas por circunstincias de fato’. Transindividual e indivisivel porque a informagao
jornalistica é destinada a todas as pessoas que se disponham a recebé-la, sem que se possa
individualizar e dividir qual informacio serd difundida para este individuo e qual para aquele.
Todos sio igualmente titulares desse direito desse direito de receber informacao e € inegivel
que todos os titulares estao ligados pela circunstincia de fato de serem leitores do mesmo
jornal, ouvintes do mesmo ridio ou espectadores da mesma emissora de televisio (CARVALHO,
Luis Gustavo Grandinetti Castanho de. Liberdade de informagcdo e direito difuso a informagdo
verdadeira. Rio de Janeiro: Renovar, 1994, p. 64).
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ou as pessoas notorias (como artistas, atletas, modelos e
pessoas do mundo do entretenimento) tém o seu direito de
privacidade tutelado em intensidade mais branda.

No mesmo artigo o entdo jurista afirmava que para livrar o
dispositivo do Codigo Civil do risco da inconstitucionalidade, o me-
canismo da proibicao prévia de divulgacoes fosse admitido pelo in-
térprete, no caso concreto, ponderando os interesses colidentes, mas
como uma

(...) providéncia inteiramente excepcional. Seu
emprego sO serd admitido quando seja possivel
afastar, por motivo grave e insuperavel, a presun-
¢do constitucional de interesse publico que sem-
pre acompanha a liberdade de informacao e de
expressdo especialmente quando atribuida aos

meios de comunicacio.’*

Dois critérios dentre os acima propostos merecem observaco-
es adicionais.

Quanto ao local do fato, conveniente considerar paralelamen-
te a este um parametro adicional para o intérprete ou julgador: a es-
fera em que se encontra disponivel a informacao, sua fonte e origem,
ultrapassando o ambiente fisico do fato para alcancar a dimensao
eventualmente publica que hospeda a informacdo. A este respeito,
comenta Capelo de Sousa em consolidada licao:

(...) também sio licitos os resumos biogrificos e
as proprias biografias de pessoas da histéria con-
temporanea, feitos a partir de documentos de
acesso publico, de declaragoes publicas do bio-

34 BARROSO, L. R. Colisao entre Liberdade de Expressao e Direitos da Personalidade. Critérios
de Ponderacao. Interpretacao Constitucionalmente Adequada do Cédigo Civil e da Lei de Im-
prensa. Revista de Direito Administrativo, v. 235, p. 1-30, 1 jan. 2004, p. 33.
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grafado e das pessoas que com ele privaram ou
contraditaram, de factos ocorridos publicamente
e mesmo de acontecimentos e de circunstancias
privadas.®

Quanto ao grau de publicidade assumida pela personalidade
biografada tltimo critério, Edilson de Farias, citando de Cupis,* assi-
nala que o direito a intimidade oferece uma maior protecao aos cida-
daos comuns do que aos homens publicos ou pessoas célebres, por-
quanto estes voluntariamente se expoem ao publico, tendo que abdi-
car em parte de sua intimidade como preco da fama ou prestigio
granjeados. Todavia, ressalta o autor que as pessoas publicas sofrem
uma limita¢ao e nio uma supressiao de sua intimidade. Subsiste pro-
tecao e amparo juridicos naquelas hipoteses em que a divulgacao
adentra na esfera mais intima da vida privada.

Nas palavras do proprio Adriano de Cupis:

As pessoas de certa notoriedade ndo podem opor-
sea difusao da propria imagem, igualmente nao
podem opor-se a divuigacdo dos acontecimentos
de sua vida. O interesse publico sobreleva, nes-
ses casos, o interesse privado; o povo, assim
como tem interesse em conhecer a imagem dos
homens célebres, também aspira conhecer o cur-
so e os passos de sua vida, as suas accoes e as
suas conquistas; e, de facto, so através de tal co-
nhecimento pode formar-se um juizo sobre o seu
valor.%” (grifos nossos)

35 SOUZA, Rabindranath Capelo de. O Direito Geral de Personalidade. Coimbra: Coimbra Edi-
tora, 1995, p. 342.

36 FARIAS, Edilson Pereira de. Colisdo de direitos: a honra, a intimidade, a vida privada e a
imagem versus a liberdade de expressdo e informagdo. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris,
1996, p. 116.

37 CUPIS, Adriano de. Os Direitos de Personalidade. Trad. de Adriano Vera Jardim e Antonio
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Nesse sentido as decisoes que ja vinham sendo colecionadas
por nossos tribunais ao tratar de personalidades publicas. Em acio
movida pelas herdeiras de Juscelino Kubitschek contra a editora de
uma importante revista semanal que publicou, sem autorizacao, tre-
chos do diario do ex-Presidente, assim decidiu o Tribunal de Justica
de Sao Paulo:

DIREITOS AUTORALIS - Inindenizabilidade de di-
vulgacio de fatos intimos relativos ao ex-Presi-
dente falecido, bem assim, de seus familiares,
nao s6 porque ja eram do conhecimento publico,
ndo injuriosos quanto a autora - Fatos que cerca-
ram a vida do ex-Presidente, por ele relatados, de
interesse historico evidente - Relativismo da pre-
servacao do direito a intimidade de personalida-
des historicas - Danos morais, nao s6 quanto a
autora, como também, quanto a imagem do ex-
Presidente afastados - Recurso niao provido quan-

to a esta parte.

(...) Observo que na vida das pessoas puiblicas e
que sdo e serdo personalidade da bistoria, como o
ex-Presidente da Reptiblica, a preservacdo do di-
reito a intimidade é bastante atenuado. Nao po-
dem impedir, seus herdeiros e sua ex-mulher, a
divulgacio de fatos verdadeiros. Da mesma for-
ma, ¢ inequivoco o interesse histérico sobre to-
dos os atos e fatos que compdem vidas ilustres,
como as do autor do didrio e de outros ex-Presi-

dentes da Republica.® (grifos nossos)

Miguel Caeiro, 1961, Lisboa: Livraria Morais, p. 146.

38 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo. 3* Cimara de Direito Privado.
Apelacao n® 95.250-4, Relator: Desembargador Alfredo Migliore. Data de Julgamento: 06 jun.
2000.
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O mesmo entendimento foi adotado em caso anilogo. Em
agao proposta por Leda Maria de Mello Coimbra contra o Espdlio de
Pedro Affonso Collor de Mello e Distribuidora Record de Servicos de
Imprensa S/A, objetivando indenizacao por danos morais causados
em decorréncia da publicacio do livro “Passando a Limpo; a trajeto-
ria de um farsante”, o Tribunal entendeu que o direito a informacao
deve prevalecer sobre o direito a inviolabilidade da intimidade, prin-
cipalmente tratando-se de pessoa de certa notoriedade:

(...) o direito de informagdo inserido no artigo 5°
da Carta Magna constitui um dever, um direito-
dever de bem informaro leitor, em especial quan-
do em confronto com o direito a inviolabilidade
da intimidade, a vida privada, 2 honra e a ima-
gem das pessoas.

(...) as pessoas de certa notoriedade, nao podem
opor-se a difusio da préopria imagem, igualmente
nio podem opor-se a divulgacao dos aconteci-
mentos de sua vida. O interesse piiblico sobreleva,
nesses casos, o interesse privado; o povo, assim
como tem interesse em conhecer a imagem dos
homens célebres, também, aspira a conhecer o
curso e os passos de sua vida.*

Observa-se, portanto, uma construcao doutrindria e jurispru-
dencial sobre a ponderacio entre direitos fundamentais, pautada em
determinados critérios, na irrestrita vigéncia interpretativa dos artigos
20 e 21 do Codigo Civil.

Tal o contexto acerca do tema quando o Supremo Tribunal
Federal debrucou-se sobre a demanda proposta pela ANEL.

39 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo. 7¢ Cimara de Direito Privado.
Apelacao n® 260.256-1/9. Relator: Desembargador Jalio Vidal. Data de Julgamento: 26 ago.
1998.
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5.3. O racional decisorio da ADI 4815.

Com primorosa pesquisa e rica fundamentacio, o alegado
conflito entre os direitos fundamentais 2 liberdade de expressao, de
um lado, e, de outro, a intimidade, a privacidade, 2 honra e a ima-
gem, foi examinado pela Corte tanto no plano unicamente constitu-
cional quanto no plano que contrapde os comandos do artigo 5° da
Constituicao e os ja citados artigos da legislacao infraconstitucional.

Unicamente sob a ética constitucional, entenderam tanto a i.
Ministra relatora como o Ministro Luis Roberto Barroso, que solicitou
juntada de voto, pela inexisténcia de conflito, considerando a inter-
pretacao integrada dos dispositivos da Carta Magna.

Entendeu-se que, embora nao haja hierarquia entre os direitos
fundamentais, o direito a liberdade de expressao, conjugado com o
imperativo de vedacio a censura, como instrumentos de preservacao
do pluralismo, da manifestacao e da investigacao historicas, artisticas
e culturais, inerentes ao Estado democritico de direito, gozam de po-
sicio de primazia em relacdo aos direitos da personalidade. Se estes
dltimos estao expostos ao inerente risco de violacao, pelo exercicio
da liberdade em questao, encontram na prépria Constituicio critério
de acomodacio do aparente conflito, ao prever, também como direi-
to fundamental, a reparacio indenizatéria (conforme inciso V ao arti-
g0 5%, ja citado).

Em outras palavras, nosso Constituinte procedeu a um sope-
samento de riscos: o risco de ferir em seu coracio a liberdade do
pensamento como pilar democritico e o risco de dano aquele que viu
sua intimidade e privacidade desnudas pela expressao artistica ou li-
teraria de outrem.

A decisao da ADI 4815 dedica cuidadosa atencao a esta pon-
deracio de riscos:

Tal op¢ao nao ignora o perigo de que o exercicio
das liberdades comunicativas seja abusivo e pro-
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duza danos injustos. No entanto, ela decorre do
reconhecimento, historicamente comprovado, da
impossibilidade de eliminar a priori os riscos de
abusos sem comprometer a propria democracia e
os demais valores essenciais tutelados, como a
dignidade humana, a busca da verdade e a pre-
servacdo da cultura e memoria coletivas. Em uma
sociedade democratica, é preferivel arcar com os
custos sociais que decorrem de eventuais danos
causados pela expressio do que o risco de sua
supressao. Disso resulta a necessidade de confe-
rir a liberdade de expressao uma maior margem
de tolerancia e imunidade e de estabelecer a ve-

dacio a censura. ™

Em trecho precedente, a Ministra relatora cita Ingo Sarlet,
acrescentando que a propria pretensio indenizatéria daquele que
alega dano deve ser ponderada com cautela pelo julgador, para que

a construgao jurisprudencial nao funcione como ferramenta de inibi-
¢ao e indireta censura:

(...) em sentido amplo, a previsiao no art. 5%, V, da
CF, juntamente com o direito de resposta, de um
direito a ‘indenizacao por dano material, moral
ou a imagem’ opera como um limite a liberdade
de expressio, embora nao impega o seu exerci-
cio. A fixacao, na esfera de demandas judiciais,
de valores altos a titulo de indenizacio podera
ndo apenas inibir a liberdade de expressao como
mesmo levar, em situacdes-limite, a sua inviabili-
dade, de tal sorte que também nessa esfera ha
que se respeitar os critérios de proporcionalidade
e razoabilidade. !

40 Voto do Ministro Luis Roberto Barroso, ADI 4815/DF, p. 162-163.

41 SARLET, Ingo Wolfgang. Direitos Fundamentais em espécie. In. SARLET, Ingo Wolfgang;
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Por sua vez, o voto do Ministro Luis Roberto Barroso destaca
com clareza os fundamentos para o privilégio a liberdade de expres-
sao em relacao aos demais direitos fundamentais:

Como ¢ sabido, por forca do principio da unida-
de da Constituicao, inexiste hierarquia juridica ou
formal entre as normas constitucionais. (...) a im-
possibilidade de hierarquizacdo dos direitos fun-
damentais ndo obsta que o sistema constitucional
atribua uma posicdo privilegiada a alguns bens
Juridicos e estabeleca posicdes de preferéncia
prima facie em relacao a determinados principios
ou valores dotados de elevado valor axiologico.
Este ¢ precisamente o caso da liberdade de ex-
pressao.

A Carta de 88 incorporou um sistema de protecao
reforcado as liberdades de expressiao, informa-
¢do e imprensa, reconhecendo uma prioridade
prima facie destas liberdades publicas na colisio
com outros interesses juridicamente tutelados, in-

clusive com os direitos da personalidade.”*?

O Ministro aponta cinco “fundamentos filosoficos ou teéricos”

para este lugar privilegiado alcado pela liberdade de expressio no
regime da Constituicio de 1988:*

() a funcio essencial que a liberdade de expressao desempe-
nha para a preservacdo da democracia, argumentado que
“o amplo fluxo de informacdes e a formac¢io de um debate

MARINONI, Luiz Guilherme; MITIDIERO, Daniel. Curso de Direito Constitucional. 3* ed. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 466-467, citado no Voto da Ministra Carmen Licia, ADI
4815/DF, p. 92.

42 Voto do Ministro Luis Roberto Barroso, ADI 4815/DF, p. 157 e seguintes.

43 Voto do Ministro Luis Roberto Barroso, ADI 4815/DF, p. 160 e seguintes.
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publico robusto e irrestrito constituem pré-requisitos indis-
pensaveis para a tomada de decisoes pela coletividade e
para o autogoverno democratico”;

(i) a protegdo a propria dignidade humana, considerando que
o direito a livre manifestacio do proprio pensamento e o
direito de acesso ao pensamento expresso pelos demais
mostra-se “essencial ao livre desenvolvimento da persona-
lidade, a autonomia e 2a realizacio existencial dos indivi-
duos, consistindo, assim em uma emanacio de sua digni-
dade”;

(iii) a garantia ao “processo coletivo de busca da verdade”,
considerando que o silenciamento as manifestacoes e opi-
nides prejudica a construcio historica, pois “é na colisao
com opinides erradas que € possivel reconhecer a ‘verda-
de’ ou as melhores posicoes”;

(iv) a funcdo instrumental [da liberdade de expressao] para o
exercicio e o pleno gozo dos demais direitos fundamentais;
e

(v) a preservagdo da cultura e da bistoria da sociedade, que s6
pode ocorrer se asseguradas as liberdades comunicativas.

Somam-se a estes fundamentos, e ndo com menor importan-
cia no contexto decisorio da ADI 4815, a consagracao maxima do im-
perativo guardiao de vedacao a censura, publica ou privada, confor-
me amplamente tutelado pela Constituicio Federal, conforme ji ex-
posto.

Nas palavras da Ministra Carmen Lucia: “Conjugada com o di-

reito a liberdade de expressao, a vedac¢ao a qualquer forma de censu-

ra exsurge como coroldrio 16gico e imperativo.”**

44 Voto da Ministra Carmen Licia, ADI 4815/DF, p. 73.
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Do mesmo modo conclui o Ministro Luis Roberto Barroso:

Tal vedacio foi textualmente acolhida pela Cons-
tituicio de 1988, em seus artigos 52, inciso IX, e
220, §2°. O regime constitucional adotado em ma-
téria de liberdade de expressdo é, portanto, o de

responsabilizacdo posterior, e ndo o de interdicdo
45

prévia.

Ora, se na ponderacio entre direitos fundamentais a luz tio

somente dos dispositivos constitucionais concluiu-se pela posicao

privilegiada da liberdade de expressiao, outra nao poderia ser a con-

clusao quando sopesado este direito fundamental com a previsao dos
dispositivos infraconstitucionais.

A apreciacio do aparente conflito de normas solicitada ao Su-
premo Tribunal Federal nio se destinava a tracar uma solucao unica
para todos os potenciais conflitos que possam surgir no contexto da
elaboracao de biografias, mas sim de averiguar se a lei civil tem a
prerrogativa de pré-determinar, em abstrato, a prevaléncia dos direi-
tos 2 honra, 2 intimidade e 2 imagem, em detrimento da liberdade de
expressio, ao subjugar as biografias a autorizacio das pessoas nela
retratadas.

Com efeito, a norma infraconstitucional, ao atribuir aos bio-
grafados, coadjuvantes ou seus familiares o direito potestativo de au-
torizacdo prévia, arbitraria antecipadamente o potencial conflito de
direitos fundamentais constitucionais, em favor dos direitos de perso-
nalidade, o que nio se sustenta do ponto de vista sistémico.

Deste modo, considerando como alicerces (a) os direitos fun-
damentais 2 liberdade de pensamento e de sua expressio; (b) os di-
reitos de acesso a informacio (desdobrado no direito de informar e
de ser informado), no contexto do qual as biografias constituem fonte

45 Voto do Ministro Luis Roberto Barroso, ADI 4815/DF, p. 163.
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documental historica; (¢) a proibi¢iao da censura, pelo Estado ou por
particular; (d) a definicao constitucional do dever de reparaciao aque-
le que viola a intimidade, a privacidade a honra e a dignidade da pes-
soa, protegidos também como direitos fundamentais; e (e) o pressu-
posto de que norma infraconstitucional nao pode cercear ou restrin-
gir direitos fundamentais consagrados.

O Supremo Tribunal Federal julgou procedente a ADI 4815
para dar interpretacio constitucional aos artigos 20 e 21 do Codigo
Civil, sem reducao de texto, declarando inexigivel para a publicacao
de obras biogrificas o consentimento de pessoa biografada, de pes-
soas retratadas como coadjuvantes ou de seusfamiliares (no caso de
pessoas falecidas), reafirmando, contudo o direito a inviolabilidade
da intimidade, da privacidade, da honra e da imagem da pessoa, con-
forme previsto no inciso X ao artigo 5° da Constituicao.

Conclus3ao.

Analisou-se neste artigo o evidente conflito de direitos funda-
mentais que envolve a divulgacio de fatos sobre a vida terceiros, de
um lado, e a liberdade de expressdo do autor da obra literdria, assim
como do direito a informacdo da sociedade; de outro, os direitos a
intimidade e a honra do biografado (e demais pessoas retratadas na
obra).

Foram examinados os fundamentos juridicos que levaram a
decisao de 2015, no sentido de compatibilizar a interpretacao dos ar-
tigos do Codigo Civil aos imperativos constitucionais.

Estamos agora diante de um cendrio no qual haveria carta
branca para toda e qualquer obra? Foram privados os particulares de
instrumentos juridicos para impedir a circulacio de obras que, ao co-
meterem excessos, lhes causem danos insuportaveis? E no caso de
obras biograficas sobre pessoas sem qualquer exposicio publica?

Nao parece que a decisao da ADI 4815 constitua um salvo
contudo para todo e qualquer caso. Ainda se exigirda do julgador a
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ponderacao entre direitos fundamentais de acordo com cada caso
concreto. Neste sentido a propria ressalva na antecipac¢ao de voto da
Ministra relatora, para reafirmar a protecio constitucional prevista no
inciso X ao artigo 5°. E ¢ saudavel que assim o seja. O direito busca
dindmica que acompanhe o préprio movimento da histéria e dos
comportamentos sociais.

Paradigmatica e vital, contudo, a consagracio das liberdades
por uma decisao da corte maxima num pais em que estes ventos en-
contram sempre obstaculos.
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BREVES ANOTACOES SOBRE SECONDARY
MEANING E DEGENERACAO DE MARCAS'

BRIEF COMMENTS ON SECONDARY MEANING
AND DEGENERATION OF TRADEMARKS

Luiz Carlos Malheiros Franga

Resumo: A distintividade ¢ atributo essencial das marcas. Sig-
nos que nio tem o poder de distinguir produto ou servico especifico,
fornecido por determinado comerciante, nio podem ser registrados
como marca. O que define se uma marca € ou nio distintiva € a per-
cepcao que os consumidores t€ém dela. Como essa percepciao pode se
alterar no tempo e no espaco, a distintividade nio € uma caracteristi-
ca estanque. Vocabulos que originalmente eram utilizados como ex-
pressdes comuns e descritivas de determinado objeto podem, me-
diante investimentos em propaganda, passar a ser associadas pelo
consumidor ao produto especifico de um empresario, sendo esse fe-
ndémeno conhecido como secondary meaning. Isto €, o vocabulo
conserva sua func¢io semantica, mas adquire distintividade e, assim,
passa a exercer paralelamente funcio marcaria. Da mesma forma, o
oposto pode acontecer e uma marca originalmente distintiva pode vir
a se tornar um signo comum, incapaz de distinguir produto ou servi-
co especificos, caso utilizada indiscriminadamente como sindnimo
do objeto. Tal processo é conhecido como degeneracio da marca. A
despeito da utilizacao irresponsavel da marca como se fosse palavra
comum por parte dos consumidores, o titular pode evitar que o pro-
cesso de degeneracao seja concluido, mediante ado¢ao de medidas
para coibir o uso indevido por parte dos concorrentes.

Palavras-chave: Marcas. Distintividade. Semidtica. Secondary
Meaning. Degeneracao. Vulgarizacio.

1 Artigo recebido em 23.11.2020 e aceito em 24.05.2021.
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Abstract: Distinctiveness is an essential attribute of trade-
marks. Signs that do not have the power to distinguish a specific prod-
uct of service supplied by a determined company cannot be registe-
red as trademarks. What defines whether or not a trademark is dis-
tinctive is consumers’ perception about it. Since this perception can
change in time and space, distinctiveness is not an impervious char-
acteristic. Words that originally were used as common and descriptive
expressions of a determined object can, through investments in ad-
vertising, become associated by consumers with a specific product of
a company, a phenomenon called secondary meaning. In this case,
the word continues to have its semantic function, but acquires distinc-
tiveness, and hence exerts a parallel function as a brand. The oppo-
site can also occur, where a trademark that was originally distinctive
becomes a common sign, unable to distinguish a product or service
of a specific company, instead being used as a synonym for the ob-
ject. That process is known as trademark degeneration. Although the
trademark owner cannot stop consumers from using the brand name
as a common word, the owner can avoid the degeneration process
from being concluded, by adopting measures to prevent improper
use by competitors.

Keywords: Trademarks. Distinctiveness. Semiotics. Secondary
Meaning. Degeneration. Vulgarization.

Sumdprio: Introducio. 1. Definicio de marca.
2. Protecao do bindmio “signo-produto” ou
“signo-servico”. 3. Distintividade das marcas:
a semiotica e a concepgao triddica dos sig-
nos. 4. A semidtica e sua contribuicio no es-
tudo das marcas. 5. Secondary meaning. 6.
Degeneracao de marcas. 7. O caso da marca
NUGGET®. 8. Ferramentas para evitar a de-
generacao da marca. Conclusio.

Introducio.

O sistema capitalista se notabilizou por sua inigualavel capa-
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cidade de produzir riquezas, impulsionado pelo que se convencio-
nou chamar de sociedade de consumo. Diariamente, uma infinidade
de produtos e servicos € colocada a disposicio do pubico em geral,
muitos deles semelhantes entre si. Dificilmente um género € comer-
cializado com exclusividade por determinado empresirio, com exce-
¢ao dos casos de monopolio, como ocorre, por exemplo, com produ-
tos patenteados. A rigor, os comerciantes disputam o gosto do merca-
do consumidor.

Imaginemos um sujeito que vai a farmdcia e, ao localizar o
setor de higiene bucal, encontra na prateleira cremes dentais forneci-
dos por diferentes fabricantes. Para decidir qual comprar, ele comeca
a ler as propriedades de cada um, descritas em suas embalagens. Pos-
sivelmente, as vantagens propagandeadas por um e outro fabricante
serao semelhantes — “dentes mais brancos”, “combate as caries e o
mau halito” — e, portanto, insuficientes para sua tomada de decisao.
Ao final, ele tera que apostar em um dos produtos e experimentar. Se
ficar satisfeito, sua proxima visita a farmdcia serd mais facil. Bastard
procurar aquele mesmo creme dental.

O que permite ao consumidor identificar rapidamente um
produto ou servico € sua marca. No exemplo anterior, se todos os
produtos contivessem em suas embalagens tao somente o nome “cre-
me dental”, o individuo teria dificuldades para identificar aquela mer-
cadoria, proveniente de um determinado fabricante, que experimen-
tou na ultima oportunidade e da qual gostou.

Na feliz expressao de Lélio Denicoli Schmidt,” a marca é a me-
nor e a mais elementar de todas as mensagens publicitarias, enquanto
Rudolf Callmann® a define como um vendedor silencioso. De fato, a
marca exerce a importante missao de distinguir um produto ou servi-

2 SCHMIDT, Lélio Denicoli. 4 distintividade das marcas: secondary meaning, vulgarizacao e
teoria da distdncia. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 67.

3 CALLMANN, Rudolf. The law of unfair competition and trade-marks. 2. ed. Chicago: Calla-
han & Co., v. 3, §65.3, p. 983.
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¢o, tornando possivel que o consumidor, com base em experiéncias
pretéritas ou em informacoes prévias, identifique-o rapidamente.
Conforme ensina Pontes de Miranda, “o publico, adquirindo pela in-
dicacio da marca, adquire o produto que prefere, exatamente por-
que, tendo, a principio, adquirido diferentes produtos para saber qual

o que mais lhe agrada, o individualizou pela marca”.*

No mundo moderno, em que o tempo torna-se cada vez mais
um bem escasso, os consumidores precisam tomar decisdes rapidas
sem a possibilidade de uma profunda pesquisa prévia sobre a quali-
dade daquilo que pretendem comprar. Nesse contexto, as marcas e
sua funcido distintiva ganham fundamental importancia.

Estudar a funcao distintiva das marcas tem grande importan-
cia, para fins de repressdo a concorréncia desleal e ao aproveitamen-
to parasitario, evitando que um empresario colha aquilo que nao
plantou, a custa de esforco, esmero e investimentos despendidos por
outro.

Contudo, também se deve ter em mente que a distintividade
ndo € um atributo estanque: uma marca que hoje goza de alto grau
de originalidade pode, amanha, tornar-se um signo comum, pratica-
mente um sindnimo do género do produto ao qual esta associada. Da
mesma forma, através de vultosos investimentos em marketing, um
signo comum utilizado para descrever determinado tipo de produto
pode, com o tempo, vir a se descolar do seu significado original para
se tornar uma marca altamente distintiva, cujo efeito aos olhos do
publico seja uma associagao imediata 2 mercadoria de determinado
empresario.

1. Definicido de marca.

Muitos autores ja se propuseram a conceituar as marcas, en-

4  MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado. Campinas: Bookseller, 2002. t. 17, §2009,
p. 38.
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quanto instituto juridico. O que se verifica é que, invariavelmente, as
defini¢des utilizadas acabam por incorrer em alguma falha conceitual
— e nem mesmo a definicio legal passou incélume.

De acordo com o artigo 123, I, da Lei 9.279/96, considera-se
marca “aquela usada para distinguir produto ou servico de outro
idéntico, semelhante ou afim, de origem diversa”. Essa definicao é
passivel de duas criticas.

Primeiramente, ao se afirmar que as marcas se prestam a dife-
renciar um produto ou servico de outros “de origem diversa”, olvida-
se que muitas vezes, para atingir publicos diferentes, um mesmo em-
presario fabrica dois ou mais produtos similares e a eles atribui mar-
cas distintas. E o que ocorre, por exemplo, com as cervejas BRAH-
MA®, SERRAMALTE® e BOHEMIA®, todas produzidas pela mesma
empresa. Tais marcas sdo usadas para distinguir produtos similares,
mas de mesma origem, o que evidencia a incompletude da definicao
legal.

Além disso, a norma sugere que as marcas se prestam a distin-
guir produto ou servico “de outro idéntico, semelhante ou afim”, mas
essa também ndo € uma regra absoluta. Afinal, hd que se considerar
o caso das marcas de alto renome, cuja protecao especial conferida
pelo artigo 128 da Lei 9.279/96 extrapola os limites do seu ramo de
atividade e veda sua utilizacao mesmo em produtos totalmente di-
Versos.

E o que falar de marcas associadas a produtos comercializados
em regime de monopodlio, como se da com os produtos patenteados?
Conquanto nio existam concorrentes, as marcas utilizadas nessas
mercadorias recebem a mesma protecio legal e conferem ao seu titu-
lar os mesmo direitos e prerrogativas que qualquer outra. Portanto,
embora realmente sirvam para distinguir produto ou servico de outro
“idéntico, semelhante ou afim”, bem como de outro “de origem diver-
sa”, as marcas nao se limitam a tanto.

Ainda na tentativa de conceituar as marcas, Pontes de Miranda
as definiu como o signo “que se apde em produtos ou mercadorias
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para servir de indica¢ao da sua qualidade”,” tendo recebido a seguin-
te critica de Lélio Denicoli Schimidt:

Contudo, a marca nio assegura necessariamente
um padrio de qualidade, pois as caracteristicas
dos produtos podem variar por questoes climati-
cas (como ocorre com a safra dos vinhos), por
mudanc¢a em sua composi¢ao ou mesmo pela
vontade do fabricante. Como serd oportunamen-
te abordado, a marca efetivamente desempenha
outras fungoes além de diferenciar um produto
de outro. Entretanto, nenhuma dessas funcoes
correlatas ou secundarias seria possivel sem a
distintividade, que € a func¢do principal que a

marca CX@TC€.6

A nosso ver, a critica € injusta. De fato, as marcas nao tém, de
um modo geral, a func¢ao de assegurar a qualidade do produto ou
servico, tampouco sao garantia de que estes permanecerio exata-
mente os mesmos para sempre.” Naturalmente, o fabricante pode
modificar os ingredientes de determinada mercadoria sem que para
tanto tenha que abrir mao da sua marca. No entanto, nao nos parece
que tenha sido isso que Pontes de Miranda quis dizer. Ao se referir a
“indicacao da sua qualidade”, seu objetivo parece ter sido ressaltar
que as marcas ajudam o consumidor a identificar determinada merca-
doria cuja qualidade ja conhece, seja porque ja a usou anteriormente
ou porque dela ouviu falar.

E como se a marca estabelecesse um didlogo silencioso com o
consumidor e lhe falasse: “sou aquele produto que vocé ja experi-
mentou e de cuja qualidade vocé gostou” ou, ainda, “sou aquele pro-

MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado. Rio de Janeiro: Borsoi, 1956. t. 17, §20009,
7.

koY)

6 SCHMIDT, op. cit., p. 34.

7 Apenas as marcas de certificacio tém essa fungido (artigo 123, 11, da Lei 9.279/96).
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duto que lhe recomendaram”.? Os produtos tém sua propria qualida-
de e disputam o gosto do publico alvo. A marca permite ao consumi-
dor identificar rapidamente sua mercadoria preferida ou aquela acer-
ca da qual ouviu as melhores referéncias. Portanto, mesmo se os in-
gredientes de determinado produto forem alterados, a marca conti-
nuard servindo como indicacao da sua (nova) qualidade. Valendo-se
da analogia, a marca e o consumidor seguirdo estabelecendo um dia-
logo silencioso; apenas o contetdo da prosa é que sera outro. O con-
sumidor vai experimentar o produto modificado e, a partir de entao,
associard a marca a sua nova condi¢ao. Gostando ou nao, a marca o
ajudara a encontrar o produto — ou a dele se esquivar — na préxima
oportunidade em que sair as compras.

De toda forma, em se tratando de definir uma categoria juridi-
ca, € sempre recomendavel recorrer a objetividade e a simplicidade.
Por isso, parece-nos que a melhor definicao para as marcas € aquela
consagrada por Paul Mathély: “a marca [...] € um signo aplicado aos
produtos ou servicos de uma pessoa, com a funcio de distingui-los”.’”
Distingui-los em si proprios — ndo necessariamente de outros produ-
tos ou servicos idénticos, similares ou afins; ndo necessariamente de

outros produtos ou servicos de origem diversa.

Essa ¢, também, a definicio seguida por José Carlos Tinoco
Soares, para quem a marca “é o sinal pelo qual o produto ou servico

¢ conhecido e distinguido no mercado consumidor ou entre 0s usua-

rios” 10

2. Proteciio do bindmio “signo-produto” ou “signo-servico”.

Considerando que a fung¢ido precipua das marcas é distinguir

8 SCHMIDT, op. cit., p. 67.

9 MATHELY, Paul. Le nouveau droit francais des marques. Vélizy Cedex: J.N.A., 1994, p. 9
apud SCHMIDT, op. cit., p. p. 35.

10 SOARES, José Carlos Tinoco. Marcas notoriamente conbecidas — Marcas de alto renome vs.
Dilui¢do. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2010. p. 3.
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um produto ou servico, € natural que a protecio legal a elas conferida
se restrinja a essa utilizacdo especifica. O registro nao gera para o
titular um direito de exclusividade sobre o signo em si, mas sim sobre
o seu uso com finalidade marcaria.

Tome-se como exemplo a marca DEVASSA®, registrada sob o
n® 824259947. A protecao concedida impede que outras pessoas uti-
lizem a expressao para designar produtos como “Cervejas; 4guas mi-
nerais e gasosas e outras bebidas nao alcodlicas; bebidas de frutas e
sucos de fruta; xaropes e outras preparacoes para fabricar bebidas”.!!
O titular da marca nao pode, porém, proibir um veiculo de noticias
de relatar que a policia federal realizou uma devassa no apartamento
de um investigado, pois trata-se de palavra que integra o nosso idio-
ma e da qual ninguém pode se apropriar, em seu sentido denotativo.
As formas de expressao sao patrimdnio cultural do povo brasileiro,
conforme artigo 216, I, da Constitui¢io Federal,'* e como tal sao bens
publicos, insuscetiveis de apropriacio privada.'?

Isso permite concluir que a protecio das marcas nio recai so-
bre o elemento nominativo, figurativo, tridimensional ou misto em si,
mas no bindmio que este forma com o produto ou servico ao qual &
associado. No exemplo anterior, protege-se a juncdo entre signo (de-
vassa) e produto (cerveja).

Mesmo utilizando o signo com finalidade marcdria, o direito
de exclusividade do titular tem limitacdes. E o que se extrai do prin-
cipio da especialidade, segundo o qual essa exclusividade somente ¢
oponivel a terceiros que queiram utilizar a mesma marca para estam-
par produto ou servico idéntico, semelhante ou afim.

11 Classe NCL(8)32.

12 “Art. 216. Constituem patrimonio cultural brasileiro os bens de natureza material e imaterial,
tomados individualmente ou em conjunto, portadores de referéncia a identidade, a acio, a
memoéria dos diferentes grupos formadores da sociedade brasileira, nos quais se incluem: I —

as formas de expressio.”

13 MENDONCA, Carvalho de. Tratado de direito comercial brasileiro. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1955. v. 5, t. 1, §255, p. 255.

142 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



Observe-se o caso da palavra “Atlas”, que possui diversos re-
gistros, como marca de elevadores,'* servico de transportes,’> edito-
ra,'® metalurgia,'” pincéis'® etc. Em todos esses bindmios, o signo se
mantém o mesmo, mas os produtos e servicos por ele identificados
sao totalmente diversos. Por isso, o registro de cada uma dessas mar-
cas nao impediu o registro das demais. Se os produtos ou servicos
sao claramente diferentes entre si, o fato de usarem como marca o
mesmo signo distintivo nao sera suficiente para levar os consumido-
res a confundi-los ou associa-los.

O principio da especialidade € excepcionado no caso das
marcas de alto renome e das marcas notoriamente conhecidas. Por
terem atingido um elevado grau de destaque, essas recebem da lei
uma prote¢ao mais extensa, que acaba por impedir seu uso mesmo
em produtos ou servicos totalmente diversos daqueles fornecidos
pelo titular.

3. Distintividade das marcas: a semiética e a concepcio triadica
dos signos.

A anilise do bindmio — signo-produto ou signo-servico — ¢
fundamental, pois, em primeiro lugar, a distintividade da marca deve
ser aferida levando em consideracao seu objeto. A marca CRUZEI-
RO®, por exemplo, utilizada para identificar agremiacdo esportiva, é
altamente distintiva. Mas nao o seria se fosse usada como marca para
embarcacoes.

—_

4 Registro n® 002916410 - Classe 7:50.

15 Registro n°® 750087544 - Classe 38:20.

16 Registro n® 811206157 - Classe 11:10.

17 Registro n° 811689964 - Classe NCL(7) 06.

18 Registro n® 814392920 - Classe 20:45.
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Para assegurar a distintividade da marca em relacio a seu ob-
jeto, o artigo 124, VI, da Lei 9.279/96 veda que sejam registrados si-
nais “de carater genérico, necessario, comum, vulgar ou simplesmen-
te descritivo, quando tiver relacio com o produto ou servico a distin-
guir, ou aquele empregado comumente para designar uma caracteris-
tica do produto ou servico, quanto a natureza, nacionalidade, peso,
valor, qualidade e época de producao ou de prestacio do servico,

salvo quando revestidos de suficiente forma distintiva”.

A razio de ser dessa vedacdo € proibir que uma pessoa se
apodere de um signo que deveria estar franqueado a todos. Afinal, se
determinado género de produto é conhecido por um nome, nio se
pode conceder a alguém exclusividade na sua utilizacao, sob pena de
os demais concorrentes ficarem impossibilitados de descrever ade-
quadamente aquilo que fornecem. A marca nao pode guardar relacao
de descricao com o objeto; ambos devem ter independéncia termino-
logica.” Nesse sentido:

Na esteira do Codigo revogado, o inciso VI do
art. 124 da Lei n. 9.279/96 proibe que se registrem
sinais despojados de poder distintivo em vista de
seu carater genérico, necessario, comum, vulgar

ou simplesmente descritivo.

A mens legis € proibir que um concorrente exclua
o uso de sinal franqueado a todos, o que consti-
tuiria abuso. Os sinais necessarios, genéricos, co-
muns, vulgares ou simplesmente descritivos sio
res commumnis omnium e, portanto, nao ha o que

falar de seu registro.?

19 MORO, Maité Cecilia Fabbri. Marcas tridimensionais. Saio Paulo: Saraiva, 2009. p. 121.

20 IDS - Instituto Dannemann Siemsen de Estudos Juridicos e Técnicos (org.). Comentdrios
Lei da Propriedade Industrial. 3* ed. rev. atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2013. p. 238.
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No entanto, € importante pontuar que, para incidir a vedacio
contida na norma transcrita acima, é necessario que a relacao do “si-
nal de cariter genérico, necessario, comum, vulgar ou simplesmente
descritivo” com o produto ou o servico a distinguir seja direta. E o
que se depreende do Manual de Marcas do INPI:

Para aferir se um sinal é genérico, necessario, co-
mum, vulgar ou simplesmente descritivo, € indis-
pensavel levar em consideracio se o mesmo
guarda vinculo direto e imediato com os produ-
tos ou servicos que visa distinguir. Se o vinculo
for indireto e longinquo, a condi¢io nio estd pre-
sente e a proibi¢ao nao se aplica, podendo se tra-
tar de marca fantasiosa ou de marcas evocativas
ou sugestivas, que sdo, em principio, tecnica-

mente registriveis.*!

Além de seu objeto, a marca também deve gozar de distintivi-
dade em relagio a outras marcas utilizadas em produtos ou servicos
idénticos, semelhantes ou afins. Imagine-se um empresirio que pla-
neja fabricar e vender canetas esferogrificas sob a marca “Bik”. O
signo escolhido nao faz parte do nosso idioma; € uma palavra inven-
tada e, portanto, guarda total distintividade em relacdo a seu objeto.
Entretanto, é muito semelhante 2 marca BIC®, ja utilizada por outro
fabricante de canetas esferogrificas, o que poderia confundir os con-
sumidores ou leva-os indevidamente a associar os dois produtos. As-
sim, o pedido de registro da marca fatalmente viria a ser indeferido,
com base no artigo 124, XIX, da Lei 9.279/96, segundo o qual nao sio
registriveis como marca “reproducio ou imitacio, no todo ou em
parte, ainda que com acréscimo, de marca alheia registrada, para dis-
tinguir ou certificar produto ou servico idéntico, semelhante ou afim,
suscetivel de causar confusiao ou associa¢ado com marca alheia”.

21 Manual de Marcas do INPI (Resoluc¢io INPI/PR n® 249/2019, p. 117).
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O objetivo das vedacoes supracitadas — artigo 124, VI e XIX,
da Lei 9.279/96 — é assegurar a concorréncia leal entre os participan-
tes do mercado. Para isso, a lei garante a todos a possibilidade de
descreverem adequadamente seus produtos e, paralelamente, a prer-
rogativa de se diferenciarem de seus concorrentes por meio de sinais
distintivos préoprios, evitando, com isso, o desvio de clientela de um
para outro, por meio de fraude, engodo, erro ou confusio, oriundo
da imitacao ou reprodu¢ao de marca ja registrada.

4. A semioética e sua contribuicio no estudo das marcas.

Como visto acima, a distintividade de uma marca esta relacio-
nada aos efeitos que essa gera em seu observador. Sera distintiva a
marca que, exposta aos olhos de alguém, seja capaz de trazer-lhe a
mente a identidade de um produto ou servico especifico, fornecido
por determinado empresario, “fazendo surgir em sua mente uma sé-
rie de qualidades, caracteristicas e expectativas que o levam a adqui-

rir determinado artigo em detrimento de outro”.*

A semidtica € a ciéncia que se ocupa dos signos e dos seus
efeitos na percepciao de quem os observa. Diz-se que o signo é um
primeiro cuja func¢ido é representar um segundo (seu objeto) a um
terceiro. No entanto, € possivel que, ao ser confrontado com determi-
nado signo, o observador nao o associe automaticamente ao objeto
representado. Pior: € possivel, ainda, que tal signo lhe remeta a obje-
to diverso daquele que pretendia representar. Disso se extrai o con-
ceito de “interpretantes”, que sido as inimeras possibilidades de com-
preensiao que um signo pode provocar na mente daquele que o ob-
serva — ou seja, o intérprete. Com base nesses conceitos, Charles San-
ders Peirce consagrou a abordagem triddica dos signos, segundo a
qual esses envolvem trés elementos — o significante (signo), o signifi-

22 IDS - Instituto Dannemann Siemsen de Estudos Juridicos e Técnicos, op. cit., p. 230-231.
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cado (objeto) e o interpretante (associacao mental despertada no in-
térprete):

Um signo, ou representamen, € aquilo que, sob
certo aspecto ou modo, representa algo para al-
guém. Dirige-se a alguém, isto €, cria, na mente
dessa pessoa, um signo equivalente, ou talvez
um signo mais desenvolvido. Ao signo assim cria-

do denomino interpretante do primeiro signo. [...]

Um Signo, ou Representimen, € um primeiro que
se coloca numa relacio triddica genuina tal com
um Segundo, denominado seu Objeto, que € ca-
paz de determinar um Terceiro, denominado seu
Interpretante, que assuma a mesma relacio tria-
dica com seu Objeto na qual ele proprio estd em

relacao com o mesmo Objeto. [...]

Qualquer coisa que conduz alguma outra coisa
(seu interpretante) a referir-se a um objeto ao
qual ela mesma se refere (seu objeto), de modo
idéntico, transformando-se o interpretante, por
sua vez, em signo, e assim sucessivamente ad in-

finitum.*

A aplicacao pritica dessa estrutura foi bem ilustrada no exem-
plo dado por Lélio Denicoli Schmidt:

Na palavra “cao”, a forma grafica do vocabulo
corresponde ao signo, o animal em si (ou o seu
conceito abstrato) consiste no objeto significado
e o interpretante abarca a percepcao que dele se
tem, além de todas as associacdes mentais que

23 PEIRCE, Charles Sanders. Semidtica. Sao Paulo: Perspectiva, 2017. p. 46, 63 e 74
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ele pode despertar, como os sentimentos de ami-

zade, fidelidade, companhia etc.

De fato, duas pessoas podem extrair de um mesmo signo — ou
de signos semelhantes — percepcoes diferentes, dependendo do con-
texto em que estejam inseridas. E o que ocorre com os falsos cogna-
tos, palavras de diferentes idiomas que, conquanto possuam grafias
(signos) semelhantes, tém significados diversos. Tome-se como
exemplo a palavra “brille”, do idioma alemio, que significa 6culos.
Exposta em sua forma escrita na Alemanha, a palavra remeterd os
leitores ao objeto que representa. Sob o olhar de brasileiros, contudo,
essa mesma palavra provavelmente proporcionard uma associacao
mental ao conceito de “brilho”, tendo em vista a semelhanca dos sig-
nos graficos — exceto, € claro, no caso de brasileiros que dominem o
idioma alemao.

A abordagem triadica dos signos consagrada por Charles Peir-
ce tem grande importancia para o estudo das marcas, sobretudo na
repressio a imitagdo ideoldgica, pois permite compreender que a
proximidade entre os “significantes” e “significados” pode levar o
consumidor a uma mesma “interpretante”.

Imagine-se, em exemplo hipotético, uma marca de vestuirio
que tenha como signo distintivo a figura de um crocodilo — mesmo
animal representado na marca mista LACOSTE®:

Sinal distintivo da LACOSTE® Sinal distintivo da marca hipotética

24 SCHMIDT, op. cit., p. 28.
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No exemplo acima, tem-se duas “significantes” semelhantes (fi-
guras de crocodilo), que se prestam a uma mesma finalidade, qual seja
distinguir itens de vestuario. Consequentemente, embora os desenhos
ndo sejam iguais, podem despertar na mente do intérprete uma mes-
ma “interpretante”, ou seja, € possivel que um consumidor observe os
produtos da segunda marca pensando serem da LACOSTE®.

Diante disso, o artigo 124 da Lei 9.279/96, em seu inciso XIX,
impoe o indeferimento do registro de qualquer “reproducao ou imi-
tacao, no todo ou em parte, ainda que com acréscimo, de marca
alheia registrada, para distinguir ou certificar produto ou servico
idéntico, semelhante ou afim, suscetivel de causar confusio ou asso-
ciacio com marca alheia”.?> Portanto, a semidtica e a andlise das pos-
siveis interpretantes de um signo sao fundamentais para evitar a coe-
xisténcia de marcas que possam confundir os consumidores e, assim,
reprimir a concorréncia desleal.

Para o INPI, ocorre confusiao nas hipéteses em que o consumi-
dor é incapaz de reconhecer diferencas ou distingdes entre as marcas
cotejadas e associagio sempre que a marca posterior induzir o consu-
midor a estabelecer correspondéncia com a marca preexistente.

As interpretantes de um signo podem variar com o tempo. No
caso das palavras estrangeiras, a percepc¢iao causada ao publico em
geral € alterada a medida em que o respectivo idioma é assimilado
internamente. E o que ocorreu, por exemplo, com a expressio sou-

25 Essa protecdo se aplica mesmo a marcas nao registradas no Brasil, desde que seu titular
seja sediado ou domiciliado aqui ou em outro pais que mantenha acordo com o Brasil acordo
ou compromisso de reciprocidade, conforme artigo 124, XXIII, da Lei 9.279/96: “Art. 124. Nao
sdo registraveis como marca: (...) XXIII — sinal que imite ou reproduza, no todo ou em parte,
marca que o requerente evidentemente nio poderia desconhecer em razao de sua atividade,
cujo titular seja sediado ou domiciliado em territorio nacional ou em pais com o qual o Brasil
mantenha acordo ou que assegure reciprocidade de tratamento, se a marca se destinar a dis-
tinguir produto ou servico idéntico, semelhante ou afim, suscetivel de causar confusao ou

associagao com aquela marca alheia”.

26 Manual de Marcas do INPI (Resolugao INPI/PR n® 249/2019, p. 175).
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tien. Na primeira vez em que foi utilizada no Brasil, tal expressao nao
trazia qualquer significado a2 mente de pessoas que nio dominassem
o idioma francés. Naquele contexto, poderia tranquilamente ser re-
gistrada como marca por um fabricante da peca intima feminina,
pois, embora no seu pais de origem a expressio fosse descritiva do
objeto, aqui no Brasil ndo era conhecida. Com o passar dos anos e a
massificacio da sua utilizacio, a expressao foi gradativamente absor-
vida ao universo 1éxico dos brasileiros, a ponto de ter sido aportugue-
sada e incluida no dicionario como “sutia”. Hoje, portanto, a expres-
540 tornou-se um signo comum no Brasil e remete os intérpretes ao
proprio objeto, nao gozando mais de distintividade capaz de indivi-
dualizar a mercadoria de um unico fornecedor. A esse respeito, Paul
Mathély ensina que:

En principe, le mot de langue étrangere est assi-
milé 2 un néologisme distinctif, car il n’a pas
cours dans la langue francaise : il est donc dis-
tinctif en soi ; et il en est ainsi, méme s'il est dé-
pourvu de tout caractere distinctif dans la langue
d’origine. 1l n’en est autrement que lorsque le
mot de langue étrangére est entré dans les usage
francais, ou est compris dans sa traduction par le
public francais.

Clest ainsi qu’il a été jugé que, en raison de la
territorialit¢ de la marque, un mot d'une langue
étrangere qui n'est pas entré dans les habitudes
du langage francais comme décrivant le produit
désigné, a le caractere distinctif (C. Paris, 17 mai
1988 — Ann. 1989-231).”

Disso se extrai que a distintividade das marcas nio € estanque.
Uma palavra de uso comum, orginalmente incapaz de trazer a2 mente

27 MATHELY. op. cit., p. 82.
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do consumidor a identidade de um produto ou servico exclusivo, for-
necido por empresario especifico, pode vir, com o tempo e mediante
investimentos em marketing, a ser reconhecido dessa forma. Por ou-
tro lado, € possivel que uma marca originalmente distintiva seja, com
o passar do tempo, indiscriminadamente utilizada para designar um
tipo de produto, até que, ao final, passe a ser associada ao proprio
género, perdendo por completo a capacidade de distinguir mercado-
ria especifica de um determinado fabricante. Esses fendmenos sao
conhecidos, respectivamente, como secondary meaning ¢ degenera-
¢ao de marcas.

5.Secondary Meaning.

Convencionou-se chamar de secondary meaning o fendmeno
por meio do qual um signo inicialmente de uso comum, utilizado
para designar um tipo de produto ou servico, adquire com o tempo
distintividade suficiente para identificar a mercadoria de um empre-

sario especifico e, com isso, passa a fazer jus a protecio.

Os paises de origem anglo-saxa foram os primeiros a reconhe-
cer tal fendmeno. Isso se deve a sua tradi¢io consuetudindria, em que
a prova da efetiva utilizacao e da distintividade adquirida junto ao
publico consumidor € requisito para a protecao da marca — diferente-
mente dos paises de civil law, como o Brasil, em que a proteciao da
marca ¢ adquirida por meio do registro.

Um dos primeiros casos se deu na Inglaterra, no final do sécu-
lo 19, envolvendo um fabricante de cintos feitos com pelos de camelo
que, por muito tempo, utilizou a marca CAMEL HAIR BELTING para
identificar seus produtos. Embora a referida marca fosse composta
por expressoes de uso comum e necessario, claramente descritivas
daquele tipo de produto, o Tribunal local entendeu que o uso cons-
tante havia conferido a2 marca distintividade suficiente, ao ponto de o
publico associa-la aos cintos daquele fabricante especifico, e nao
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todo e qualquer cinto feito com pelos de camelo. Assim, reconheceu-
se que, além do sentido denotativo, a expressaio CAMEL HAIR BEL-
TING havia adquirido um segundo sentido — um secondary meaning
—, qual seja o de identificacao dos produto fornecidos por aquele fa-
bricante em especial. Por essa razio, conferiu-se protecao a marca,
vedando seu uso pelos concorrentes, a fim de evitar confusao dos
consumidores e indevida associacao.

Entre as marcas brasileiras que adquiriram distintividade por
meio do processo de secondary meaning, podemos citar o caso da
marca LEITE DE ROSAS®. Conquanto seja composta por expressoes
comuns, de carater descritivo, a marca teve sua distintividade reco-
nhecida pelo Superior Tribunal de Justica, como consequéncia de
anos de utilizacao e investimentos em propaganda. Discutia-se no
caso a possibilidade de um concorrente identificar seu produto como
“Creme de Rosas” e, em seu voto, o Ministro Sidnei Beneti ponderou
o seguinte:

Leite, creme e rosas sio designativos comuns,
mas a marca “Leite de Rosas” adquiriu notorieda-
de e ha muito se consolidou no mercado brasilei-
ro, de modo a nomear nao qualquer produto,
mas aquele especifico comercializado pela recor-
rente. Nesse contexto, procede a alegacao de que
existe o risco de um desodorante com o nome
"Creme de Rosas" ser confundido com uma varia-

¢ao do conhecido "Leite de Rosas".?®

28 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Recurso Especial n® 929.604/SP. Relator Ministro Sidnei
Beneti. Terceira Turma. Julgado em 22 mar. 2011. Vale mencionar outros julgados que trataram
das seguintes marcas cuja distintividade foi adquirida via secondary meaning: POLVILHO AN-
TISSEPTICO® (BRASIL. Tribunal Federal de Recursos. Apelagio Civel n® 102.635/RJ. Relator
Ministro Pedro Acioli. Julgado em: 9 set. 1985); ALPARGATAS® (BRASIL. Tribunal de Justica do
Estado de Sao Paulo. Apelacao Civel n® 82.301-1. Relator Desembargador Cezar Peluso. Julgado
em: 10 fev. 1987); e PAGINAS AMARELAS® (BRASIL. Tribunal Regional Federal da 2¢ Regiao.
Apelacao Civel n°® 1994.02.0100381-7. Relator Desembargador Federal André Fontes. Julgado
em: 28 mar. 2007).
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Outros exemplos interessantes sao fornecidos por Lélio Deni-
coli Schmidt:

Juan Manuel Gutierrez CARRAU observa que
“Club Nacional de Fuatbol” é um nome genérico
que poderia ser aplicado a todas as equipes uru-
guaias, mas que se constituiu como marca de um
Unico time, sem gerar confusao com os demais.
O mesmo se pode dizer da marca ATLETICO MI-
NEIRO®), registrada sob o n. 820.262.943. O CRU-
ZEIRO e todos os demais times de futebol de Mi-
nas Gerais também sao clubes, também sio atlé-
ticos e também sio mineiros. No entanto, nin-
guém os confunde com o ATLETICO MINEIRO®,
pois esta marca adquiriu distintividade suficiente
para identificar apenas um equipe em particu-

lar.®

E possivel, portanto, que uma palavra de uso comum venha a
adquirir distintividade suficiente para receber protecio marcaria, por
meio do processo conhecido como secondary meaning. No entanto,
isso nao impedird que a palavra continue sendo utilizada por outras
pessoas — e até mesmo por concorrentes —em seu sentido denotativo,
pois, como visto acima, as expressdes do nosso idioma sao patrimo-
nio cultural do povo brasileiro e, assim, insuscetiveis de apropriacao
privada. Nesses casos, ter-se-a uma conciliacao do direito privado do
titular ao uso exclusivo da expressao, com finalidade marcaria para
determinado produto ou servico, com o direito da coletividade de uti-
lizar essa mesma expressao em seu sentido literal, para fins descriti-
VOs:

O secondary meaning origina-se de processo se-
mantico pelo qual o significante transmuda o seu
contetdo, adquirindo significado nao previa-

20 SCHMIDT, op. cit., p. 127-128.
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mente convencionado pela sociedade. Paralela-
mente ao conteido semantico que possuia, o sig-
nificante desenvolve relacio com determinado
produtor ou prestador de servicos, tornando-se
elemento identificador de um produto ou de um
servico. Na inexisténcia de significado secunda-
rio, o sinal conserva a funcio que lhe foi destina-
da pelo idioma, sendo de emprego franqueado a
comunidade. Na ocorréncia do fendmeno, nem
por isso deixa de preservar sua funcao originaria
e a sociedade poderd emprega-lo especificamen-
te em tal acep¢io.*

Nao ha na legislacao pitria previsio expressa a respeito do
fenbmeno do secondary meaning. Porém, sua incidéncia por aqui ¢é
indiscutivel, por forca do artigo 6 quinguies C- 1 da Convencao da
Uniao de Paris, segundo o qual “para determinar se a marca é susce-
tivel de proteciao deverio ser levadas em considera¢io todas as cir-
cunstincias de fato, particularmente a duracio do uso da marca”.
Como o Brasil € signatario da CUP, ela integra nosso sistema juridico.
Ademais, pode-se dizer que o proprio artigo 124, VI, da Lei 9.279/96
abre o caminho para a aplicacao do referido instituto, na medida em
que possibilita sejam registrados como marca sinais de cariter gené-
rico, necessario, comum, vulgar ou simplesmente descritivo, “quando
revestidos de suficiente forma distintiva”.

6. Degeneracio de marcas.
Em sentido inverso ao que ocorre no processo de secondary
meaning, uma marca originalmente dotada de distintividade pode vir

a perdé-la com o tempo, tornando-se incapaz de distinguir o produto
ou servico de um fornecedor especifico. Isto €, a marca perde sua

30 IDS - Instituto Dannemann Siemsen de Estudos Juridicos e Técnicos. op. cit., p. 239.

154 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



funcdo essencial. Nesses casos, diz-se que houve a sua degeneracio
(ou vulgariza¢io).

Quando ocorre a degenerac¢io, o vocabulo que antes era uma
marca associada a produto ou servico especifico passa a fazer parte
das expressdes que compoem o idioma, sendo compreendido pelo
publico como sindnimo do género em si, ou seja, uma designacao
necessaria ou genérica. Como ensina Couto Gongalves, “uma marca
originalmente distintiva pode transformar-se, com o decurso do tem-

po, na denominac¢ao usual do produto ou servi¢o”.?!

Tal como ocorre no secondary meaning, aqui também o pro-
cesso € estritamente semidtico: o signo distintivo nao sofre qualquer
modificacao. O que muda € tao somente a percep¢ao que o publico
em geral tem a seu respeito. Invocando novamente a abordagem tria-
dica dos signos, consagrada por Charles Peirce, pode-se dizer que, no
fendbmeno da degeneracio de marcas, “significante” e “significado”
permanecem 0s mesmos; o que se altera € o “interpretante” criado na
mente do intérprete.

Como exemplos de marcas que se degeneraram com o passar
do tempo, podemos citar ISOPOR,* ZIPER,* QUEROSENE ! JET
SKI*> e CELOFANE ° entre outras. Esses vocibulos sao ou foram mar-
cas registradas no Brasil, mas, atualmente, encontram-se desprovidos
de qualquer distintividade. Tornaram-se verdadeiros sinbnimos de
objetos genéricos e foram, inclusive, incluidos nos dicionarios. Quan-
do 1& ou ouve a expressao ISOPOR, por exemplo, nenhum consumi-
dor pensa no produto de um fabricante especifico, mas sim em obje-

31 GONCALVES, Luis M. Couto. Direito de marcas. Coimbra: Almedina, 2003. p. 179.
32 Registro 003.379.205.

33 Registro 810.644.541, ja extinto.

34 Registro 812.409.542, ja extinto.

35 Registro 812.122.908.

36 Registro 002.339.943, ja extinto.
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tos fabricados com poliestireno e utilizados como isolantes térmicos.
Da mesma forma, a palavra CELOFANE ¢ indiscriminadamente utili-
zada para descrever a viscose solidificada sob forma de fina pelicula
transparente, que ¢ usada para envolver alimentos e embrulhar pre-
sentes — também conhecida como “papel celofane”.

Conforme visto acima, a distintividade é qualidade essencial
das marcas e exatamente o que justifica sua protecao. Dessa forma,
quando esse atributo se perde, deixa de existir também o fundamento
para que o titular tenha exclusividade na utilizacao do signo, que tor-
Nou-se expressao comum € necessiria e cujo uso, portanto, deve ser
franqueado a todos. Nesse aspecto, Antonio Bento de Faria assevera
que “efetivamente o que a lei protege na marca é o sinal repre-
sentativo de uma industria ou de um comércio e uma vez que desa-
pareca a causa que lhe deu origem deve igualmente cessar a protecao

que ndo mais se justificaria”.?’

Discute-se, todavia, qual seria a consequéncia do fendmeno
sob a otica da legislacao brasileira. Isso porque, entre as causas de
extin¢ao do registro previstas no artigo 142 da Lei 9.279/96, nao ha
menc¢ao a degeneracio da marca, mas tdo somente 2 expiracio do
prazo de vigéncia do registro, a4 renuncia, a caducidade por falta de
uso e a auséncia de procurador no pais, nos casos em que o titular da
marca é domiciliado no exterior. Diante disso, hd corrente minoritaria
na doutrina que entende nao ser possivel a cassacio de um registro

sob o argumento da vulgarizacao da marca.®®

Prevalece, no entanto, o entendimento contrario, isto €, de
que a degeneracao da marca pode ser invocada como causa extintiva
do registro. O principal fundamento para tanto seria o da perda do
objeto, pois os signos que se vulgarizam deixam de ser marca, uma

37 FARIA, Antonio Bento de. Das marcas de fabrica e de comércio e do nome comercial. Rio
de Janeiro: J. Ribeiro dos Santos, 1906. p. 226 apud SCHMIDT, op. cit., p. 200.

38 GURGEL, Hudson Targino. Consideracdes sobre a perda da distintividade das marcas regis-
tradas. Revista da ABPI, Rio de Janeiro, v. 81, mar./abr. 20006, p. 38 e 40.
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vez que perdem a distintividade, qualidade essencial exigida pelo art.
122 da Lei 9.279/96. Invoca-se, ainda, a regra geral atinente 2 extin-
¢do da propriedade por perda de objeto (artigo 1.275, IV, do Codigo
Civil).*

Além disso, € possivel afirmar que o fendbmeno da degenera-
¢do das marcas nao foi rejeitado pelo préprio legislador especial, pois
o artigo 180 da Lei 9.279/90, ao tratar das indicacoes geograficas, ad-
mite que “Quando o nome geografico se houver tornado de uso co-
mum, designando produto ou servico, nao serd considerado indica-
cao geografica”.

A jurisprudéncia dos tribunais patrios tem seguido caminho
intermedidrio. Conquanto entenda nao ser possivel declarar a nulida-
de de registro ja existente em decorréncia da degeneragio da marca,
admite-se a possibilidade de outros concorrentes utilizarem o mesmo
signo para descrever seus produtos ou servicos. Colha-se, nesse sen-
tido, precedente do Superior Tribunal de Justica:

PROPRIEDADE INDUSTRIAL - MARCA REGIS-
TRADA "BANKNOTE" - DENOMINACAO GENE-
RICA DE PRODUTO. DESNECESSIDADE DE
ANULACAO DO REGISTRO.

I - A marca registrada junto ao INPI de cunho ge-
nérico, estreitamente ligada ao produto, torna
possivel o uso por empresas do mesmo ramo de
atividades, desde que no sentido comum e em
conjunto com outros elementos identificadores,

39 Entre os autores que comungam desse entendimento, podemos citar: ALMEIDA, Liliane do
Espirito Santo Roriz de. A distintividade como uma fun¢ao dinamica da marca: o registro mar-
cario, a degenerescéncia e o significado secundirio. In: XXVI Semindrio Nacional da Proprie-
dade Intelectual. Anais 2000, p. 185; BARBOSA, Denis Borges. Protegdo das marcas: uma pers-
pectiva semioldgica. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2008. p. 104-106; e SCHMIDT, Lélio Denicoli.
A invalidacao das marcas constituidas por expressodes de uso genérico, vulgar, comum ou ne-
cessario. Revista da ABPI, Sao Paulo, v. 35, jan./fev. 1999, p. 18.
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nio havendo que se falar em exclusividade e
anulaciao de registro por via propria.

11 - Recurso especial da ré conhecido e provido.*

Portanto, a despeito de a marca permanecer registrada, seu
titular ndo mais poderd invocar prote¢ao em juizo. Serd obrigado a
conviver com a utilizacao vulgar do signo por parte de outros concor-
rentes, que estardo livres para nomear suas mercadorias pela expres-
sao por meio da qual o tipo do produto ou servico passou a ser co-
nhecido genericamente.

O processo de degeneracio € lento e gradual. Tarefa ardua é
definir o momento exato em que, de fato, uma marca perdeu total-
mente sua distintividade, como adverte Gama Cerqueira: “Dificil é sa-
ber, ao certo, quando a denominacao perde o seu carater arbitrario,
passando ao dominio comum. A questao é delicada e, sob pena de se
cometerem graves atentados a propriedade das marcas, deve ser en-
carada sempre com severo critério”.*! E preciso tomar cuidado para
que empresarios nio sejam penalizados justamente por serem bem
sucedidos. Afinal, o uso indiscriminado de uma marca como se fosse
sindnimo do proprio produto atesta a notoriedade adquirida junto ao
publico consumidor.

Sensivel a esse dilema, ganhou forca na doutrina a corrente
segundo a qual o processo de degeneracio somente se completa
quando a marca se torna palavra de uso comum tanto na linguagem
dos consumidores, como também na dos concorrentes. Ou seja, a
percepcio vulgarizada dos consumidores a respeito do signo, enxer-
gando-o e reproduzindo- como palavra de uso comum, descritivo de
um tipo de produto ou servico, apenas indica que o processo de de-

40 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢ca. Recurso Especial n® 128.136/R]. Relator: Ministro Wal-

demar Zveiter. Terceira Turma. Julgado em 17 ago. 2000.

41 CERQUEIRA, Joao da Gama. Tratado da Propriedade Industrial. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 1982. v. 2, p. 819.
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generacao estd em curso. Entretanto, o fendmeno somente estard
concluido quando essa utilizacio vulgar do signo também passar a
ser feita, de forma pacifica, pelos concorrentes.

Essa teoria contempla um aspecto pragmatico, na medida em
que € inviavel para o titular da marca controlar todos os consumido-
res que fazem uso inconsequente do signo no dia-a-dia e litigar con-
tra eles. Desse modo, caso a concretizacio da degeneracao depen-
desse exclusivamente da percepcio dos consumidores, o titular da
marca ficaria de maos atadas, condenado a assistir, impotente, a gra-
dual extin¢ciao de seu direito de exclusividade. Assim, coloca-se ao
alcance do titular a prerrogativa de atuar ativamente para frear o pro-
cesso de degenerac¢ao quando ainda estd em curso, mediante ado¢ao
de medidas legais contra os concorrentes que insistam em usar sua
marca.

Segundo essa concepgio, caso nenhum concor-
rente empregue 4 marca Como nome comum, o
titular do registro conservard seus direitos marca-
rios, por mais que os consumidores se refiram 2
marca Como um nome comum.

Valendo-se destes postulados, a teoria interme-
diaria ou mista temperou com um componente
subjetivo a aplicacao da vulgarizacao objetiva li-
teralmente prevista no art. 41 da lei italiana de
1942. A degeneracao deixou de ser um fendme-
no unicamente objetivo, pois passou a depender
também da diligéncia ou inércia que o titular do
registro tiver empregado na tarefa de coibir o uso
generalizado de sua marca entre seus concorren-
tes. [...]

De fato, se a marca ainda possui forte significa-
¢ao marcaria (sem ser usada pela concorréncia),
o fato de possuir uma acep¢io comum entre 0s
consumidores ¢ insuficiente para leva-la a vulga-
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rizacdo. Nao se justifica, nesse cenario, o sacrifi-
42

cio dos direitos do titular da marca.
De fato, € possivel observar diversos casos de marcas que,
conquanto tenham adentrado o vocabulirio dos consumidores como
verdadeiros sindbnimos de um género de produto, ainda preservam
sua fun¢io marcaria, sobretudo porque nao sio utilizados pelos con-
correntes. E o que ocorre, por exemplo, com as marcas GILLETTE®,
usada pelos consumidores para se referir a laminas de barbear em
geral, MAIZENA®, invocada para se referir a amido de milho, e CHI-
CLETS®, utilizada como sindnimo de goma de mascar. Hoje, coexis-
tem em torno desses signos uma fun¢ao marciria e uma funco se-
mantica.

O mesmo nio se pode dizer em relacio as palavras ZIPER e
QUEROSENE, por exemplo. Em que pese ja tenham gozado de fun-
¢do marcaria no passado, hoje remanesce tao somente o seu sentido
semantico.

7. O caso da marca NUGGET®.

Discussao judicial interessante se deu em torno da marca NUG-
GET®" e suas variacoes NUGGETS®* e CHICKEN NUGGETS®,%
que originalmente eram de titularidade do McDonalds e, no Brasil, es-
tavam licenciadas com exclusividade para a BRF — Brasil Foods S.A.
desde 14.07.93, vindo a ser finalmente cedidas 2 BRF em 04.09.07.

A despeito da titularidade da BRF, sua concorrente Doux Fran-
gosul S.A. passou a vender no mercado produtos empanados de fran-

42 SCHMIDT, op. cit., p. 216 e 218.
43 Registro 811929108.
44 Registro 812224850.

45 Registro 812650719.
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go sob as marcas LEBON NUGGETS e FRANGOSUL NUGGETS. A
BRF notificou a empresa exigindo que cessasse a pratica, por repre-
sentar violacdo de marca registrada. Diante disso, a Frangosul ajuizou
acao cominatdria na Comarca de Montenegro/RS, requerendo fosse a
BRF condenada a se abster de criar quaisquer embaracos 2 comercia-
lizacao dos aludidos produtos.

Como fundamento da demanda, a Frangosul alegou que a
marca NUGGET® e suas variacdes haviam sofrido processo de dege-
neracao, de modo que, atualmente, a expressao havia se tornado um
signo comum e necessdrio, verdadeiro sindnimo do proprio alimento
empanado de frango. Portanto, ante a total perda de distintividade,
nao poderia mais a BRF gozar de exclusividade na utilizacao do vo-
cabulo, que deveria estar livre para ser usado por todos os seus con-
correntes.

A acao foi julgada improcedente em primeiro grau, tendo o
Juizo entendido que, embora tenha se popularizado a utilizacao da
marca NUGGET® como sindnimo do proprio alimento, a postura ati-
va da BRF em face de seus concorrentes, adotando medidas judiciais
e extrajudiciais para defender sua marca, havia impedido a conclusao
do processo de degeneracio, ao menos até aquele momento. Portan-
to, na otica do Juiz sentenciante, a notoriedade adquirida pela marca
— uma inegavel conquista do titular — trouxe como consequéncia a
coexisténcia de duas func¢des para o vocibulo: uma fun¢io semanti-
ca, que faz com que os consumidores utilizem-no como nome do
proprio alimento, e uma fun¢ao marcaria, que segue preservada e se
presta a distinguir os produtos fabricados com exclusividade pela
BRF.

Em sede de apelacio, tal sentenca foi reformada pela 62 Ca-
mara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul,
que, por maioria de votos, afastou o direito da BRF de uso exclusivo
da marca NUGGET®. Curiosamente, no entanto, o fundamento do
acordio nao foi a suposta degeneracao da marca, mas sim sua supos-
ta falta de distintividade desde a origem, a qual deveria, inclusive, ter
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obstado seu registro, por forca do artigo 124, VI, da Lei 9.279/96. Nes-
se sentido, colha-se trecho do voto proferido pelo Desembargador
Luis Augusto Coelho Braga:

Tenho que “Nuggets” nunca foi marca, mas sem-
pre o designativo do PROPRIO alimento! [...]

Enfim, tenho que ‘nuggets’ nao é marca, mas um
alimento empanado. Trata-se de verbete niao ex-
clusivo e que nao pode impedir a apelante de
usar e vender seus empanados de frango “Lebon
nuggets” e “Frangosul nuggets” por ser uma pra-
tica da livre concorréncia salvaguardada constitu-
cionalmente (CF/88, Art. 170, IV).%

O argumento, todavia, ndo estd correto. NUGGET ¢é palavra
do idioma inglés que significa “pepita”.¥’ No idioma portugués, a pa-
lavra sequer consta dos principais diciondrios, como Aurélio e
Houaiss. Na verdade, a ideia de utiliza-la como marca para produtos
empanados de frango foi muito criativa e se deu por conta da seme-
lhanga fisica desses com uma pepita de ouro:

46 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul. Apelacio Civel n® 0008263-
55.2016.8.21.7000. Sexta Camara Civel. Relatora: Desembargadora Elisa Carpim Corréa. Julgado
em 06 maio 2016.

47 “nugget, nuggets. A nugget is 1. a small rough lump of something, especially gold [] 2. A
piece of interesting or valuable information” (Collins Cobuild English Language Dictionary).
“nugget. n. a solid lump usually of precious metal [origin unknow]” (Webster’s New Encyclo-
pedic Dictionary).
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Se a expressao NUGGET nio constitui termo descritivo ou de
uso comum para designar alimentos empanados de frango nem mes-
mo no idioma inglés, sendo indubitavelmente uma marca de fantasia
naquele pais, com muito mais razao se pode afirmar que o mesmo
ocorre no Brasil, onde a expressio sequer existe em nosso idioma.
Nenhum o6bice, portanto, poderia ter sido arguido ao seu registro jun-
to ao INPI, ao contririo do quanto afirmado no acoérdiao do Tribunal
de Justica do Estado do Rio Grande do Sul.

Alias, tanto a expressao nao ¢ sinbnimo do alimento empana-
do de frango que ¢ utilizada para identificar produtos e servicos de
natureza totalmente diversa, como a marca DENVER NUGGETS®, re-
gistrada sob o n® 816200661 para roupas e acessorios do vestudrio,
TAMPA NUGGET®, registrada sob o n? 823726258 para charutos e
acessorios para fumantes e NUGGET®, registrada sob o n2 004061330
para produtos para conservar, lustrar e tratar sapatos em geral.

Sendo assim, conclui-se que a marca de titularidade da BRF,
em que pese ser largamente utilizada pelos consumidores como sino-
nimo do préprio alimento de frango, ainda conserva a funcio mar-
caria de distinguir as mercadorias da titular, que, por meio de pos-
tura ativa, tem conseguido evitar que concorrentes utilizem a ex-
pressio NUGGETS sem seus produtos. Embora iniciado, nao se
pode dizer que o processo de degeneracio da referida marca tenha
sido concluido.

8. Ferramentas para evitar a degeneracio da marca.

As marcas bem sucedidas ganham notoriedade junto ao mer-
cado e, em virtude disso, muitas vezes € inevitivel que os consumi-
dores passem a trata-la como sindnimo do género de produtos ou
servicos ao qual estd associada. Normalmente, esse fendmeno € suce-
dido por constantes investidas dos concorrentes, que passam a utili-
zar o mesmo signo para designar seus produtos, com o objetivo de
pegar carona no sucesso alheio. Ha algumas medidas que estao ao
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alcance do titular para evitar que esse processo evolua e culmine na
degenera¢io da sua marca, com consequente perda completa de sua
distintividade.

Primeiramente, € importante sempre utilizar a marca como ad-
jetivo, nunca como substantivo. Isto €, ao estampar a marca na emba-
lagem do produto, fazé-lo juntamente com o nome do género da
mercadoria. Por exemplo: empanado de frango NUGGET®. Essa me-
dida tem o papel de manter viva na mente dos consumidores a dife-
renca entre o nome do produto e sua marca, evitando a confusao
entre ambos. Nesse aspecto, também € importante sempre grafar o
signo em letras maiusculas e apor ao seu lado o simbolo de marca
registada, deixando evidente que nio se trata de descricio da merca-
doria.

Outra medida fundamental é notificar dicionarios e veiculos
de comunicagao que empreguem a marca em sentido genérico, ins-
tando-as a cessar a pratica por nio se tratar de nome comum, mas sim
de marca registrada. Naturalmente, fazer o mesmo em relacao aos
concorrentes. A proatividade do titular na defesa de sua marca € fun-
damental para impedir a conclusio do processo de degeneracio.

Também se mostra eficaz empregar a mesma marca em mais
de um tipo de produto. Tomando como exemplo o caso pratico ana-
lisado acima, seria muito mais dificil que a marca NUGGET tivesse se
tornado, para os consumidores, um sindnimo de alimento empanado
de frango, se a BRF tivesse estampado a mesma marca também em
produtos de natureza diversa, como batatas fritas ou cortes de carne
suina.

Por fim, no tocante a produtos patenteados, ¢ de suma impor-
tincia que os titulares criem, além da marca, um nome comum para
sua inven¢ao. Se ndo o fizerem, toda a comunidade absorvera a mar-
ca como verdadeiro nome do produto e nao haverad outra maneira de
a ele se referir. Consequentemente, quando o periodo de protecao da
patente chegar ao fim e outros comerciantes passarem a vender pro-
dutos similares, nao poderido ser impedidos de utilizar o mesmo sig-
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no, pois serd a Unica maneira de descreverem ao publico a mercado-
ria que estao comercializando.

A titulo ilustrativo, pode-se citar o famoso caso da marca AS-
PIRINA®, criada para distinguir medicamento patenteado pela Bayer
em 1900. Durante mais de uma década, o produto foi comercializado
nos Estados Unidos sob a marca “Aspirin”, sem qualquer outra deno-
minacdo. Na embalagem, constava tdo somente “Bayer — Tablets of
Aspirin”. Em razao dessa conduta, a expressao foi absorvida ao voca-
bulario da sociedade norte-americana como verdadeiro nome do me-
dicamento e, quando a patente finalmente expirou, foi impossivel im-
pedir que outros concorrentes passassem a comercializar o mesmo
tipo de produto referindo-se a ele como “Aspirin”. Afinal, nao havia
outro meio para os concorrentes explicarem ao publico que tipo de
medicamento estavam vendendo, na medida em que nunca fora cria-
do um nome préprio para o mesmo. Impedi-los de chamar seus pro-
dutos de “Aspirin” equivaleria a inviabilizar suas vendas, ferindo a
livre concorréncia e concedendo a Bayer um monopolio por periodo
superior a vigéncia da patente.

Conclus3o.

A marca ¢ o elemento distintivo que permite ao consumidor
identificar rapidamente um produto ou servico que experimentou an-
teriormente e do qual gostou ou a respeito do qual ouviu boas refe-
réncias. Dessa forma, €é fundamental que o titular da marca tenha ex-
clusividade em seu uso, evitando que concorrentes oportunistas utili-
zem o mesmo signo distintivo para pegar carona em seu sucesso €
usurpar sua clientela.

A distintividade da marca €, portanto, a razao de ser da prote-
cao conferida ao titular. Todavia, esse nao tem exclusividade sobre o
elemento nominativo, figurativo, tridimensional ou misto em si, que
permanece em dominio publico, mas tio somente sobre o bindmio
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que este forma com o produto ou servico ao qual é associado. Prote-
ge-se 4 jungido entre signo e produto/servigo.

A marca deve ser distintiva em relagio a seu objeto, nio po-
dendo ser formada por signo de cariater genérico, necessario, co-
mum, vulgar ou simplesmente descritivo, empregado comumente
para designar uma caracteristica do produto ou servico (artigo 124,
VI, da Lei 9.279/96). Se determinado género de produto ou servico é
conhecido por um nome, ninguém pode ter exclusividade na sua uti-
lizacdo, sob pena de impossibilitar os concorrentes de descrever
aquilo que fornecem.

Além de seu objeto, a marca também deve ser distintiva em
relacao as marcas de produtos ou servicos idénticos, semelhantes ou
afins, para nao confundir os consumidores ou leva-os indevidamente
a associar dois produtos de fornecedores diversos (artigo 124, XIX, da
Lei 9.279/96). Busca-se evitar, com isso, o desvio de clientela.

A semidtica € a ciéncia que se ocupa dos signos e de seus
efeitos na percepc¢ao de quem os observa. Seu maior expoente ¢
Charles Sanders Peirce, que consagrou a abordagem triddica dos sig-
nos, segundo a qual esses envolvem trés elementos — o significante
(signo), o significado (objeto) e o interpretante (associacio mental
despertada no intérprete). Tal ciéncia nos ensina que um mesmo sig-
no pode despertar infinitas associacoes mentais — ou “interpretantes”
—na mente do intérprete, as quais podem variar no tempo e a depen-
der dos diferentes contextos em que os signos estdo inseridos. Esse
conceito tem relevante papel no estudo das marcas, pois indica que,
se a percepciao dos consumidores acerca de um signo pode variar, a
distintividade das marcas também nao € estanque.

Com efeito, mediante propaganda constante ao longo de
anos, uma palavra comum originalmente usada para descrever um
objeto pode vir a se descolar do sentido lexical e gerar no consumi-
dor uma percep¢ao marcdria, identificando em sua mente o produto
ou servico especifico de determinado comerciante. A esse fendmeno
convencionou-se chamar secondary meaning.
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Da mesma forma, uma marca inicialmente distintiva que passa
a ser usada indiscriminadamente como sindnimo do produto pode vir
a se transformar em palavra comum, perdendo toda sua distintivida-
de e tornando-se incapaz de remeter o consumidor ao produto ou
servico fornecido pelo titular. E o fendbmeno conhecido como dege-
neracdo (ou vulgariza¢io) da marca.

Prevalece na doutrina o entendimento de que a degeneracio
apenas se concretiza quando a marca passa a ser usada como palavra
comum por consumidores e também pelos concorrentes do titular.
Dessa forma, coloca-se ao alcance do titular atuar para frear o proces-
so de degeneracio, mediante ado¢iao de medidas contra os concor-
rentes que violem seus direitos.

Notificar e demandar concorrentes, dicionarios e veiculos de
comunicacao que empreguem a marca em sentido genérico € funda-
mental para evitar sua degeneracdo. Além disso, ha outras medidas
que devem ser adotadas pelo titular, como sempre utilizar a marca
acompanhada do nome do produto em si, mantendo clara para os
consumidores a diferenca entre ambos e evitando que sejam confun-
didos. Além disso, grafar o signo em letras maitsculas e apor ao seu
lado o simbolo de marca registada, deixando evidente que nio se
trata de descricao da mercadoria. Também se mostra eficaz empregar
a mesma marca em mais de um tipo de produto ou servico e, no to-
cante a produtos patenteados, os titulares devem criar, além da mar-
€a, um nome comum para sua invencao.
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OS DESAFIOS DA EMPRESA NO SECULO XXI: A
CONCILIACAO ENTRE A RESPONSABILIDADE
SOCIAL / AMBIENTAL E A ATIVIDADE LUCRATIVA'

THE CHALLENGES OF THE COMPANY IN THE 21° CENTURY:
THE CONCILIATION BETWEEN SOCIAL / ENVIRONMENTAL
RESPONSIBILITY AND PROFITABLE ACTIVITY

Renata Albuquerque Lima
Dovraliicia Azevedo Rodrigues

Resumo: O presente artigo tem como escopo analisar os desa-
fios da atividade empresarial para implementar uma responsabilidade
social ambiental efetiva, de modo a propiciar o ecodesenvolvimento.
Destarte, com o desenvolvimento da conscientizacio e das cobrancas
acerca da protecio ambiental em nivel mundial e nacional, percebe-
se um enorme desafio, que também configura uma grande oportuni-
dade, consistente em desenvolver uma economia global sustentavel.
Portanto, observa-se a necessidade de o empresario buscar o equili-
brio entre os pilares do Triple Bottom Line (social, econdbmico e am-
biental), a fim de cumprir com as suas responsabilidades sociais, con-
siderando a adog¢ao do instituto da funcao social, de modo que a ati-
vidade empresarial nio vise apenas o lucro, mas priorize a sustenta-
bilidade ambiental. A pesquisa tem carater qualitativo, método dedu-
tivo e a técnica utilizada foi a bibliografica, através de pesquisadores
como Sirvinskas, Elkington e Andrade. Finalmente, destaca-se que a
empresa que adota a responsabilidade social, além de conferir bene-
ficios a sociedade e ao meio ambiente, conquista vantagens para seu
progresso junto ao mercado, pois passa a ser vista com maior credi-
bilidade junto aqueles com quem elas se relacionam e com os consu-
midores, destacando-se no contexto empresarial.

1 Artigo recebido em 16.03.2021 e aceito em 12.06.2021.
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Palavras-chave: Atividade empresarial. Meio ambiente. Sus-
tentabilidade ambiental.

Abstract: The purpose of this article is to analyze the chal-
lenges of business activity in order to implement effective environmental
social responsibility, promoting eco-development. Thus, with the de-
velopment of awareness and demands regarding environmental pro-
tection at a global and national level, an enormous challenge is per-
ceived, which also constitutes a great opportunity, consisting of devel-
oping a sustainable global economy. Therefore, there is a need for
the entrepreneur to seek a balance between the pillars of the Triple
Bottom Line (social, economic and environmental), in order to fulfill
his social responsibilities, considering the adoption of the social func-
tion institute, so that business activity is not just about profit, but pri-
oritizes environmental sustainability. The research has a qualitative
character, deductive method and the technique used was the biblio-
graphic, through researchers such as Sirvinskas, Elkington and Andra-
de. Finally, it is noteworthy that the company that adopts social re-
sponsibility, in addition to conferring benefits on society and the envi-
ronment, gains advantages for its progress with the market, as it starts
to be seen with greater credibility with those with whom they relate
and with consumers, standing out in the business context.

Keywords: Business activity. Environment. Environmental sus-
tainability.

Sumdrio: Introducao. 1. Histérico da Prote-
cao Ambiental no Contexto Mundial. 2. Pro-
tecdo ao Meio Ambiente no Brasil e sua Sal-
vaguarda Constitucional. 3. A Responsabili-
dade Social/Ambiental Inserida no Contexto
Empresarial do Século XXI. Conclusao.

Introducio.

Na atual perspectiva brasileira, ao analisar os principais desa-
fios que a atividade empresaria enfrenta, percebe-se dentre eles a ne-
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cessidade de equilibrar a busca pelo lucro, que € algo inerente ao
contexto empresarial, com a reducio de impactos negativos ao meio
ambiente, interferindo no desenvolvimento humano como um todo.
Prova disso ¢ a crescente preocupac¢io nacional e internacional em
estabelecer regramentos com o fim de integrar o principio da func¢ao
social nos organismos empresariais, bem como conscientizar acerca
da necessidade de possuir responsabilidade social ambiental efetiva.

Desse modo, o presente trabalho apresenta uma perspectiva
histérica, demonstrando a evolucio ideologica e legislativa quanto 2
salvaguarda ambiental, em contexto global e nacional, inclusive com
destaque dado 2 Constituicao Federal de 1988, que assegurou espe-
cial atencao ao meio ambiente, através de capitulo préprio sobre o
tema. Ademais, € inegavel outro importante avanco constitucional,
que foi o fato de ser inserida, entre os pilares da atividade econdmica
nacional, a defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos,

bem como de seus processos de elaboracio e prestacio.

Outrossim, circulam de forma rotineira noticias sobre corrup-
¢coes, infracoes e impactos no meio ambiente, tais como grandes aci-
dentes ambientais, com relacao direta a atividade empresdria. Com
isso, surgiu a necessidade de as organizacdes conciliarem os seus an-
seios e objetivos, sendo o principal deles o lucro, com as praticas de

compliance em ambito social, econdmico e ambiental.

De fato, para cumprir com as normas de protecdo ao meio
ambiente, as empresas possuem um custo, o qual pode ser utilizado
para justificar mas condutas como a corrupcio e a degradacio am-
biental. Em detrimento disso, surgem diversos estudos para explicar
quais as atitudes que devem ser postas em pratica para alcancar o
desenvolvimento sustentdvel, dentre elas pode ser citada a Triple Bot-
tom Line, elaborada por John Elkington, a qual prescreve que € ne-
cessario obter um equilibrio entre os fatores social, econdmico e am-

biental.
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E necessiria, contudo, uma conscientizacio conjunta das so-
ciedades empresariais a fim colaborarem de forma crescente com a
sustentabilidade, sendo indispensavel a existéncia de mercados esta-
veis, com capacidades tecnologicas, econdmicas e administracao ne-
cessaria para tornar possivel tal evolucio. Em suma, tudo isso estd
relacionado com a possibilidade de praticar a atividade lucrativa, sem
descartar a importancia de preservar o meio ambiente e de garantir a
qualidade de vida das geracdes futuras.

A doutrina aponta diferentes perspectivas para a busca da sus-
tentabilidade, de modo a revelar a importancia de tal instituto. Desta-
ca-se, dentre elas, a social, visto que, com a pratica de medidas sus-
tentaveis, podera ser reduzida a pobreza, que € uma das prioridades
discutidas em encontros internacionais para tratar do meio ambiente.
Ainda, em consideracio 2a atividade empresarial, percebe-se a pers-
pectiva econdmica, relacionada a2 manutencio da capacidade produ-
tiva dos ecossistemas. Por fim, sem prejuizo das demais tratadas no
decorrer desse artigo, existe a ecolégica, que se relaciona com a pre-

servacdo dos recursos naturais enquanto base da biodiversidade.

Quando uma empresa assume postura socialmente responsa-
vel, existe uma espécie de via de mao dupla. Isso porque, a0 mesmo
tempo em que apresenta posturas positivas quanto ao meio ambiente
e ao contexto social, de modo a preservar o meio ambiente, a empre-
sa passa a ter mais credibilidade para com o mercado, inclusive re-
presentando a preferéncia dentre os consumidores que buscam pos-
suir produtos ou servicos socialmente responsaveis.

Em suma, se o enfoque empresarial nao estd voltado apenas
ao lucro, mas também aos anseios sociais, a0 meio ambiente e aos
seus colaboradores, de modo a arcar com as responsabilidades pre-
vistas ou ndo em lei, a empresa demonstra-se adaptada aquilo que ha
de mais moderno no sistema empresarial, que é a busca pelo desen-
volvimento sustentavel. Tal organismo passara a ser visualizado pelos
consumidores e investidores de modo mais positivo, competitivo e
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atuante em detrimento dos demais, que nao cumprirem com seus de-

veres sociais e ambientais.

Em arremate, o método procedimental a ser utilizado serd o
dedutivo, em uma abordagem qualitativa, condizente a pesquisa bi-
bliografica e historica, além de realizacao de consultas a fontes dou-
trinarias, com o objetivo de descrever os principais topicos sobre o
tema.

1. Historico da Protecio Ambiental no Contexto Mundial.

O historico de agressdes ao meio ambiente bem como a con-
sequente necessidade de protecio e responsabilizacio por tais acoes
transitou por diversas fases até resultar no cendrio contemporaneo.
Isso porque a conscientizacio da necessidade de protecio ambiental
trespassou por evolucoes, conforme a sociedade adquiriu a percep-
¢cdo de sua essencialidade, visto que ha relacao intrinseca entre a pre-
servacao ambiental e a admissao dos meios necessarios para a sobre-
vivéncia humana.

De acordo com Pierangelli, “o homem primitivo nio agredia a
natureza de maneira indiscriminada. Apenas procurava extrair do
meio aquilo que era necessario ao seu sustento”.? Assim, as agressoes
ao meio ambiente tiveram destaque em momento posterior, princi-
palmente entre a Idade Média e a Idade Moderna, com a Revolucao
Industrial. Durante este periodo, conforme o aduzido autor:

(...) comecaram efetivamente as agressoes 2 natu-
reza, cuja extensao, ainda hoje, em uma gradacio
quanto aos seus efeitos nocivos, é bastante varia-
vel, podendo atingir tao s6 o meio local, o regio-
nal ou até comprometer o equilibrio biolégico do

2 PIERANGELLI, José Henrique. Agressoes a natureza e protegdo dos interesses difusos. Sio
Paulo: Justitia, 1988, p. 144.
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proprio planeta. Estas agressoes podem se cons-
tituir em simples emanacdes de fumacgas nausea-
bundas das fabricas de produtos quimicos, ou
das nuvens de p6 produzidas numa fabrica de ci-
mento, em que Peru é um triste exemplo, ou, ain-
da, da difusio de substincias radioativas langa-
das tanto no oceano como na atmosfera.’

A Revolucido Industrial, ocorrida entre 1760 e 1860, é tida
como marco importante pelos ambientalistas em decorréncia da alte-
racdo dos meios de producio até entdo utilizados, visto que houve
substituicao do trabalho manufaturado pelo emprego de maquinas
com potencial poluidor exacerbado. Por isso, a a¢ao do homem so-
bre a natureza, em detrimento do capitalismo e do consumismo, e
através de empresas e industrias, causou prejuizos ao meio ambiente,

gerando impactos profundos e em alguns casos irreversiveis.

O problema ecologico foi enfrentado e regulamentado, ao
menos parcialmente, pelos legisladores dos Estados de civilizacao
mais avancada, somente no curso do derradeiro pos-guerra. Nesse

sentido estd Bezerra, a qual ressalta que:

A Segunda Grande Guerra Mundial representou
um marco na rela¢io entre os paises e do homem
com o ambiente politico, econdmico e ambiental
que o cercava. Enquanto os povos enfrentavam
estarrecidos questoes relacionadas a morte de
milhdes de pessoas apenas por serem o que
eram, a sombra de uma potencial guerra atbmica

também passou a assombrar a politica mundial.*

3 Loc. cit.

4 BEZERRA, Carla Manuella Aragao. Sustentabilidade, Empresas e Estado: A Atuacio das Em-
presas e do Estado na Preservacao de um Meio Ambiente Sadio. Dissertacio de Mestrado.
Centro Universitario Christus, Ceard, 2020, p. 15.
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Ainda de acordo com a autora acima, os locais atingidos pelas
bombas langadas ao final do conflito trouxeram ao mundo a preocu-
pacao de um tipo de impacto ambiental nunca antes vislumbrado,
que seria a poluicao por radiacao. Por conta disso, nas décadas se-
guintes, com as delimitacoes de fronteiras entre os paises sendo re-
pensadas e com a evolucao da ciéncia, destacou-se a necessidade de
se preocupar com a integridade do planeta e de seu ecossistema.

Em razao disso, foi dado inicio a realizag¢io periédica de Con-
feréncias internacionais para tentar estabelecer regras minimas para
os Estados, os organismos e as empresas cumprirem com o fulcro
primordial de combater o aquecimento global. Contudo, em vias
gerais, urge destacar que os paises com capital inferior apresenta-
ram dificuldade ainda maior em gerir suas economias voltadas 2
sustentabilidade.

Dentre as principais Conferéncias Internacionais referidas aci-
ma, merecem ser mencionadas a Conferéncia de Estocolmo, na Sué-
cia, em 1972, na qual surgiu o conceito de Ecodesenvolvimento, e a
Conferéncia Sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (ECO-92), rea-
lizada em 1992 no Rio de Janeiro, na qual foi finalmente consagrada
a expressio Desenvolvimento Sustentiavel, que passou a ser tida
como um principio do Direito Ambiental, assim como iniciou-se uma
moldagem de a¢des com o objetivo de proteger o meio ambiente.

Nesse ponto, € importante ressaltar que ao conjunto de reso-
lucdes firmadas na ECO-92, por meio das quais cada pais definiu as
bases para a preservacao do meio ambiente em seu territério, foi
dado o nome de Agenda 21. Dentre os principais objetivos e temas
tratados estao o combate a pobreza, a cooperacao entre as nagoes
para chegar ao desenvolvimento sustentavel, a protecao da atmosfera
e o combate a desertificacio e a seca.

De acordo com Sirvinskas, em tais conferéncias ha discussao
de “muitos trabalhos cientificos comprobatérios das principais ques-
toes ambientais que atingem a comunidade mundial como um todo”.”
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Outrossim, em continuidade, aduz que “ap6s a discussao, sio confec-
cionados documentos que servirio de parimetros para os Estados
adotarem em seus territorios”.® Assim, tais estudos evoluiram até o
implemento do ramo da Economia Ecoldgica, também nomeada
Ciéncia da “Gestao de Sustentabilidade”, consoante aduziu Hauwer-

meiren:

O surgimento dos conceitos de Ecodesenvolvi-

mento e Desenvolvimento Sustentdvel estd na

raiz do campo tedrico hibrido que veio a se cons-

tituir como a Economia Ecologica, de modo que

esta passa a ser definida por alguns tedricos

como a ciéncia da “gestio da sustentabilidade”.”

No entanto, € mister observar que existem doutrinadores,

dentre eles Ignacy Sachs e Sirvinskas, que empregam os conceitos de

“Ecodesenvolvimento” e “Desenvolvimento Sustentavel” como sind-

nimos. Ainda, Sachs apontou cinco dimensoes conexas de sustenta-

bilidade. Seriam elas: a social, que é voltada para a reducio da pobre-

za e para a organizac¢ao social; a econdmica, relativa a manutencao da

capacidade produtiva dos ecossistemas; a ecolégica, que se relaciona

com a preservacdo dos recursos naturais enquanto base da biodiver-

sidade; a espacial, que visa uma configuracao rural-urbana equilibra-

da; e, por fim, a cultural, que ¢ referente ao respeito pelas especifici-
dades culturais, identidades e tradicoes das comunidades locais.?

Em suma, observa-se uma evolucao histérica de protecao am-
biental, sobretudo com uma maior conscientizacio internacional, que

5 SIRVINSKAS, Luis Paulo. Manual de direito ambiental. 16* ed. Sao Paulo: Saraiva Educacio,
2018, p. 701.

6 Loc. cit.

7 HAUWERMEIREN, Saar Van. Manual de economia ecologica. Santiago: Rosa Moreno, 1998,
p. 7.

8 SACHS, Ignacy. Estratégias de transicdo para o século XXI: desenvolvimento e meio am-
biente. Sao Paulo: Studio Nobel/Fundap, 1993.
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se deu com o periodo apds a Segunda Grande Guerra Mundial. No
entanto, ainda urge que sejam melhor responsabilizadas as empresas
e as industrias, bem como que estas encontrem formas de cumprir
sua func¢io social e ambiental, com vistas a preservar o ecossistema e
a propiciar melhor qualidade de vida as geracdes vindouras.

2. Protecdo ao Meio Ambiente no Brasil e sua Salvaguarda Cons-
titucional.

No atual cenario brasileiro, é possivel observar uma corrente
abordagem em televisdes e midias tratando de desastres naturais e
degradacao do meio ambiente, sobretudo em razao de ac¢oes inefi-
cientes na prevencao de impactos ambientais negativos, derivadas de
grandes empresas em virtude do exercicio de suas atividades empre-
sariais. Para compreender as atuais dificuldades em realizar a respon-
sabilidade social ambiental no contexto empresarial, € importante
apresentar a perspectiva historica de salvaguarda ao meio ambiente
no contexto brasileiro, a qual, de acordo com Sirvinskas, distribui-se
em trés periodos determinantes.

O primeiro periodo do histérico ambiental no Brasil comeca
com o descobrimento, em meados de 1500, e vai até a vinda da Fami-
lia Real Portuguesa, que se deu em 1808. Nesse periodo, havia algu-
mas normas esparsas de protecao a0s recursos naturais que estavam
comecando a entrar em escassez, podendo ser citado o pau-brasil, o
ouro etc.’

O periodo seguinte tem inicio em 1808, com a vinda da Fami-
lia Real, e vai até a criacao da Lei da Politica Nacional do Meio Am-
biente, em 1981. Percebe-se uma explora¢ao desregrada do meio am-
biente, cujas questdes eram solucionadas por meio do Codigo Civil.
Porém, existiam preocupacodes pontuais, mas ineficientes, objetivan-

9 SIRVINSKAS, op. cit., p. 67.
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do a conservacao do meio ambiente e nao a sua preservacio. Confor-

me Sirvinskas:

Surgiu nesse periodo, a fase fragmentaria, em
que o legislador procurou proteger categorias
mais amplas dos recursos naturais, limitando sua
exploracao desordenada (protegia-se o todo a
partir das partes). Tutelava-se somente aquilo
que tivesse interesse economico. Nesse periodo,
citamos as principais normas: a) Lei n. 601/1850,
conhecida por Lei de Terras do Brasil, que disci-
plinava a ocupacio do solo e estabelecia sangcoes
para atividades predatérias; b) Decreto n.
8.843/11, que criou a primeira reserva florestal do
Brasil, no Acre; ©) Lei n. 3.071/16 (Codigo Civil),
que estabelecia varios dispositivos de natureza
ecoldgica, mas de cunho individualista; d) Decre-
to n. 16.300/23, que dispunha sobre o Regula-
mento da Satude Publica; e) Decreto n. 24.114/34,
que dispunha sobre o Regulamento de Defesa
Sanitria Vegetal; f) Decreto n. 23.793/34 (Codigo
Florestal), que dispunha limites ao exercicio do
direito de propriedade; [...]"°

Por derradeiro, o principal periodo pelo qual o Brasil trespas-
sou esta localizado entre os anos de 1981 até o periodo atual, sobre-
tudo com a promulgacio da Constituicao Federal de 1988, a qual im-
pds ao Poder Publico e a coletividade o dever de defender e preser-
var o meio ambiente para as presentes e futuras geracoes. De acordo
com Sirvinskas, o terceiro periodo implementa-se com a criacio da
Lei da Politica Nacional do Meio Ambiente (Lei n. 6.938, de 31 de
agosto de 1981). Iniciou-se a fase holistica, que objetivava proteger
de maneira integral o meio ambiente. Acredita-se que através de um
sistema ecologico integrado, protegiam-se as partes a partir do todo."!

10 Ibidem, p. 67 e 68.

11 Ibidem, p. 68.
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Diante da imprescindibilidade de regulamentar as questdes
envolvendo o meio ambiente, bem como limitar a influéncia dos se-
tores publico e privado na degradacio do ecossistema nacional, o
legislador patrio passou a editar leis mais especificas, com o fito de
garantir eficacia de tais meios. Portanto, entre as décadas de 1980 e
1990, houve crescimento na producao doutriniria e cientifica, bem
como na intervencido legislativa acerca da tematica, sendo possivel
citar como exemplo a Lei de Acao Civil Publica, que data do ano de
1985, a qual instituiu mecanismo importantissimo para responsabili-

zar os causadores de danos morais e patrimoniais a0 meio ambiente.

Também durante esse periodo, entrou em vigor a Constituicio
Federal de 1988", com uma abordagem abrangente e sistematizada
da questio ambiental, por meio de uma consolidacao da prote¢ao ao
ambiente, destacando um capitulo inteiro para tratar do tema. Embo-
ra exista apenas o artigo 225 para tratar sobre o tema no referido ca-
pitulo, merece encOmio o constituinte que ressaltou a importancia do
meio ambiente ecologicamente equilibrado, elevando-o a categoria
de direito fundamental. Do mesmo modo, atribuiu incumbéncias ao
Poder Publico para assegurar a sua efetividade.

Nesse diapasao, a Constituicao ressalta que sao matérias de
competéncia comum da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios proteger o meio ambiente e combater a poluicio em qual-
quer de suas formas, bem como preservar as florestas, a fauna e a
flora. Ja no que tange a competéncia legislativa, as questdes atinentes
a preservacao ambiental sio de competéncia concorrente entre a
Uni2o, os Estados e o Distrito Federal. Com isso, percebe-se a rele-
vancia de tais assuntos, visto que na auséncia de lei federal que trate
de maneira geral sobre os temas, os Estados poderao exercer a com-
peténcia legislativa plena, para atender as suas peculiaridades.

12 BRASIL. Constituicao (1988). Constituicdo da Reptiblica Federativa do Brasil. Brasilia, DF:
Senado Federal: Centro Grafico, 1988.
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O Direito Constitucional Ambiental, como é conhecido, tam-
bém esta previsto em outros artigos na Constituicio Federal brasilei-
ra, dentre eles os de numero 52, 129, 170, 174, 200 e 216. Além da
salvaguarda garantida diretamente pela Constituicio Federal, e pelas
normas supralegais, constata-se ainda a presenca de indmeras Leis,
Decretos e Medidas Provisorias tratando do meio ambiente.

Também urge mencionar a existéncia de normas nao obriga-
torias para todas as organizacoes, chamadas ISO (International Organ-
isation For Standardisation). Dentre as inimeras existentes, é mister
ressaltar a ISO 14001, a qual é uma norma de adesao voluntiria que
contém os requisitos para a implantacao do Sistema de Gestao Am-
biental (SGA) em uma empresa, podendo ser aplicada a qualquer
tipo ou porte de organizacao.

Retomando o que foi exposto, com relacio ao Ambito consti-
tucional brasileiro, hd uma ingeréncia entre o Direito Empresarial, ti-
pico regulamentador da atividade econdmica, e o Direito Ambiental.
Tal fato € observado no artigo 170 da Lei Mae, que estd localizado no
Capitulo T “Dos Principios Gerais da Atividade Econdmica” do Titulo
VII “Da Ordem Econdmica e Financeira”. A norma mencionada des-
taca a defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento dife-
renciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de
seus processos de elaboracio e prestacao como principio da ordem
econdmica, o qual fundamenta a evolucao de diversos pilares do Di-
reito Ambiental, tais como o principio da prevencio, o qual impde 2a
coletividade e ao Poder Publico o dever de proteger e preservar o
equilibrio ecolégico para as presentes e futuras geracoes.

Ademais, por meio do artigo 174 da Constituicao de 1988, ha
uma forma de enaltecimento do Estado como agente normativo e re-
gulador da atividade econOmica. Impoe-se, pois, a criacao de uma lei
com diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional
equilibrado, que devera incorporar e compatibilizar os planos nacio-
nais e regionais de desenvolvimento. E mister ressaltar que o consti-
tuinte se preocupou com a defesa do meio ambiente, a qual deve se
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dar mediante tratamento diferenciado, prevendo a necessidade de se
verificar o impacto ambiental dos produtos, dos servicos e de seus
processos de elaboracio e prestacio. Sem prejuizo disso, devem ser
seguidos outros principios inerentes a atividade econOmica, tais
como o da livre concorréncia e o da busca do pleno emprego.

N

Entretanto, alguns doutrinadores proferem criticas a salva-
guarda ambiental inserida no contexto da ordem econdmica e finan-
ceira nacional, pois enxergam controvérsias quanto a possibilidade
de eficaz defesa do meio ambiente juntamente a outras diretrizes re-
lacionadas ao campo empresarial e industrial. Mukai entende que “a
redacao desse artigo tem o vicio tipico dos produtos dos grandes co-
legiados, que, em areas de transigéncias reciprocas, acabam por sa-
crificar até a 16gica”.’> No entanto, continua ele, os principios consti-
tucionais permitem ponderacio, o que resulta na compatibilidade en-
tre a defesa ao meio ambiente e o impulsionamento da ordem econd-
mica, consoante demonstrado a seguir:

Entendemos que nao existe possibilidade juridica
de haver “conflitos” entre os principios arrolados
pelo art. 170 da Constituicao de 1988. (...)

A Constitui¢ao, ao contemplar no mesmo plano os
principios da livre concorréncia e o da defesa do
meio ambiente, ndo admite que este Gltimo seja co-
locado de lado, com privilégio do primeiro.

Ha que se compatibilizar, sempre e a todo custo,
os dois principios. E, em caso de conflito real, ha
que se efetuar uma ponderacio de interesses,
para que nio haja o sacrificio total de um ou do

Ol,ltrO.14

13 MUKAI, Toshio. Direito Ambiental Sistematizado. 6* ed. Rio de Janeiro: Forense Universi-
taria, 2007, p. 30.

14 Loc. cit.
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Dessa forma, por meio da correta hermenéutica constitucio-
nal, entende-se que € possivel uma compatibilizacao entre os princi-
pios da livre concorréncia e o da defesa ao meio ambiente, mediante
técnica de ponderacio. Finalmente, nao restam davidas de que a de-
fesa de um meio ambiente ecologicamente equilibrado ¢ um dos pi-
lares da ordem econdmica nacional, bem como € dever e direito fun-
damental de todos a sua manutenc¢io para as presentes e futuras ge-
racoes.

3. A Responsabilidade Social/Ambiental Inserida no Contexto
Empresarial do Século XXI.

Para tratar acerca da responsabilidade social/ambiental das
empresas no século XXI e os seus desafios, € indispensavel trazer a
tona alguns conceitos basicos pertencentes ao Direito Empresarial,
como os de empresario, empresa, funcao social da empresa e respon-
sabilidade social da empresa. Nessa toada, o atual Codigo Civil,"> que
foi resultado de um projeto de lei que tramitou por mais de vinte anos
no Congresso Nacional, sendo promulgado no ano de 2002, regulou
de forma abrangente matérias atinentes ao ambito do direito privado,
englobando o direito empresarial.

Nesse contexto, o referido diploma descreve em seu artigo
966 o conceito de empresirio. Ressalta-se que o direito brasileiro
adotou a Teoria da Empresa, a qual dispoe, em suma, que empresario
¢ aquele que exerce atividade empresarial tal como orienta o concei-
to de empresa. Quanto ao conceito juridico de empresa, Andrade
menciona que embora existissem diversas tentativas frustradas de
construg¢ao propria, este fora criado com base no conceito econdmi-
co.'® Logo, a empresa seria a estrutura fundada na organizacio dos

15 BRASIL. Lei n 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.

16 ANDRADE, Thiago Pinho de. Empresa, Responsabilidade e Funcdo Social. 1* ed. Curitiba:
CVR, 2016.
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fatores de producio, quais sejam, natureza, capital e trabalho, para o
desenvolvimento de uma atividade econdémica.

Outro instituto em voga é o da func¢io social da empresa o
qual, no Brasil, surgiu em meados dos anos 1970. Atualmente, o exer-
cicio da atividade empresarial vai muito além de ser apenas a produ-
cao de bens e servicos em busca de um mercado consumidor. Isso
porque a preocupacdo nao € apenas com o crescimento econodmico,
mas também com a instalacio da empresa de forma digna e harmo-
nica, capaz de atender aos interesses da coletividade de forma res-
ponsavel. Nesse contexto, ¢ mister observar que os institutos da fun-
¢ao social da empresa e da responsabilidade social da empresa estao
intimamente relacionados, de forma a se completarem, porém nio se
confundem.

Comparato persevera que a funcao social significa um poder
de dar ao objeto da propriedade um destino determinado. Ja a func¢ao
social empresarial é reflexo do desenrolar da atividade empresarial
ideal, a qual gera reflexos externos positivos, propiciando transfor-
macao social a partir da pratica corporativa.'” No mesmo sentido, An-
drade dispOs que a funcio social da empresa ¢ poder-dever do titular
do controle, ou seja, o administrador ou controlador deve buscar o
interesse da coletividade, a fim de concretizar a justica social.'®

No entanto, a associacio da func¢io social da empresa com o
lucro gera discussdes na doutrina quanto a compatibilidade. Para
Comparato existe divergéncia na ado¢ao do principio da funcao so-
cial da empresa em um regime capitalista, visto que o que se espera
de uma empresa ¢ eficiéncia lucrativa, admitindo-se que, em busca
do lucro, o sistema empresarial como um todo exerca a tarefa neces-
saria de produzir ou distribuir bens e de prestar servicos no espaco
de um mercado comercial. Segundo esse autor, a tese da funcio so-

17 COMPARATO, Fibio Konder. Direito Empresarial: estudos e pareceres. Sao Paulo: Saraiva,
1990.

18 ANDRADE, op. cit., p. 103.
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cial das empresas apresenta hoje o sério risco de servir como mero
disfarce retorico para o abandono, pelo Estado, de toda politica so-
cial, em homenagem 2 estabilidade monetéria e ao equilibrio das fi-
nancas publicas.'

Contrapondo-se a tal raciocinio, Perez assevera que nao se
pode olvidar que o legislador constituinte origindrio optou pela ado-
c¢io do regime capitalista, o qual funda-se na livre iniciativa, e nao
apenas aceita, mas incentiva a persecucio do lucro nas atividades
econdmicas. Porém, essa doutrinadora expde que o lucro nio ¢€ ilicito
e desempenha, ele mesmo, sua prépria funciao social, promovendo o
crescimento econdmico e, em Ultima analise, o desenvolvimento que
os paises do chamado “terceiro mundo”, como o Brasil tanto alme-
jam.? Em sintese, o lucro ndo € incompativel com o principio da fun-
¢ido social, visto que nao representa uma finalidade em si mesmo, e
sim uma consequéncia da atividade empresaria, capaz de realizar o
desenvolvimento social e reduzir as desigualdades existentes.

Assim, o empresario nao pode aspirar o lucro de maneira iso-
lada, visto que a atividade empresarial deve coexistir de forma equi-
librada com a preservacio do meio ambiente, além de respeitar os
direitos dos consumidores e observar as leis trabalhistas, dentre ou-
tras ingeréncias externas ao direito comercial. Enfim, o empresario
deve levar em consideracio também os reflexos que suas decisoes
tém perante a sociedade. Com a realizacao de tais preceitos, a empre-
sa estara de acordo com o principio da fung¢io social, de modo a ser
entendida como uma empresa responsavel.

Com o advento da globalizacao e do crescimento econdmico,
observa-se maior consumismo e a criacdo de novas demandas pelo

19 COMPARATO, Fibio Konder. Estado, Empresa e Funcao Social. Revista dos Tribunais, n.
732, 1996.

20 PEREZ, Viviane. Funcao Social da Empresa: uma proposta de sistematizacio do conceito.
In: ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpcao (Coord.) Temas de Direito Civil-Empresarial. Rio
de Janeiro: Renovar, 2008.

184 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



mercado. Nesse contexto, o meio ambiente vem a sofrer maior explo-
racdo e a requerer garantias para que a atividade empresarial se de-
senvolva sustentavelmente. Segundo Bezerra, o ritmo vertiginoso do
progresso capitalista concebeu uma populacao exageradamente con-
sumista, que busca atingir suas satisfacdes por meio do consumo de-
senfreado. O resultado da consumacao desmedida e do processo in-
dustrial que a sustenta € a devastacio do meio ambiente. Nao existe
preocupacio com o método produtivo e o descarte correto dos resi-
duos decorrentes da cadeia produtiva e do consumo propriamente
dito. Ademais, o acimulo desses residuos e seus efeitos se espalham
sem respeitar fronteiras.'

Um dos maiores desafios que as empresas do século XXI en-
frentam € desenvolver uma economia sustentavel, equilibrando o lu-
cro auferido no desempenho de suas atividades econdmicas com a
sustentabilidade ambiental e com a realizacio de benfeitorias a socie-
dade. Isso porque, conforme é possivel observar, em detrimento do
regime capitalista e do alto nivel de competitividade, grandes empre-
sas tendem a adotar posturas ilicitas, corruptas, fraudulentas, que re-
tiram a sua credibilidade, tudo com o objetivo de auferir lucros. Desse
modo, € possivel que a busca pela sustentabilidade ambiental possa
nao ser priorizada, ou até mesmo ignorada.

Nesse ponto, entra o conceito de complianceinserido na pers-
pectiva ambiental. Para Colares “o termo compliance se origina do
verbo em inglés to comply, que significa cumprir, satisfazer, realizar.
A traducio mais adequada para esse termo provavelmente seria con-
formidade”.?* No entanto, em decorréncia de uma maior aceitacio do
termo em inglés no meio organizacional, a tradu¢ao ndo prosperou,

21 BEZERRA, Carla Manuella Aragao; LEITAO, Andre Studart. Obsolescéncia Programada e o
Actimulo de Residuos Eletronicos. In: XXVII Encontro Nacional do CONPEDI, 2018, Salvador:
BA. Direito, Economia e Desenvolvimento Econdmico Sustentavel. Salvador: CONPEDI, 2018,
p. 85-101.

22 COLARES, Wilde Cunha. Etica e compliance nas empresas de outsourcing. Monografia em
Curso de Pos-Graduacio. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sio Paulo, 2014, p. 61.
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permanecendo a utilizacio da expressiao estrangeira. Ademais, € in-
teressante trazer a tona o conceito que foi desenvolvido por Mendes
& Carvalho:

Um programa de compliance visa estabelecer
mecanismos e procedimentos que tornem o cum-
primento da legislacdo parte da cultura corpora-
tiva. Ele nao pretende, no entanto, eliminar com-
pletamente a chance de ocorréncia de um ilicito,
mas sim minimizar as possibilidades de que ele
ocorra, e criar ferramentas para que a empresa
rapidamente identifique sua ocorréncia e lide da
forma mais adequada possivel com o proble-
ma.?

Em suma, com base na licio dos autores ora analisados, com-
pliance é estar de acordo com a legislacio e com os regulamentos
externos e internos. Tais normas serao de extrema utilidade para a
atividade empresarial, pois poderdo proporcionar as empresas uma
maior seguranca, além de possibilitar uma melhor, mais correta e
adequada execuc¢io de suas atividades, com transparéncia e lealdade,
assim como resguardar a empresa contra os riscos de corrupcodes e
fraudes. As organizacoes, ao gerenciarem questoes éticas, sociais e
principalmente politicas, possuem um custo, que pode ser refletido
em mds condutas como a corrupcao e a degradacao ambiental. Por
essa razao, € exigido um melhor entendimento nio somente sobre as
formas financeira e fisica do capital, mas também do capital social,
humano e natural.

Antigamente, os fatores que evidenciavam uma empresa no
mercado econdmico em relacao as suas concorrentes eram, sobretu-
do, preco, qualidade do produto, agilidade no servico, dentre outros.
Na atualidade, o atributo de destaque das organizacdes em relacio as

23 MENDES, Francisco Schertel; CARVALHO, Vinicius Marques de. Compliance: concorréncia
e combate a corrup¢io. Sao Paulo: Trevisan Editora, 2017, p. 31.
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outras ¢ a sustentabilidade, tanto pela questao ambiental como pela
social. Com isso, sao desenvolvidos diversos estudos a fim de remeter
o esfor¢co das empresas em ascender esta peculiaridade, por meio de
acoes e divulgacdes em anuncios, propagandas, logomarcas, etc, a
fim de se sobressairem dentre as demais no mercado.

Nesse sentido, a Teoria dos Trés Pilares, ou Triple Bottom Line,
desenvolvida por John Elkington em 1997, ressaltou-se no contexto
empresarial pelo fato de propor um estudo aprofundado acerca da
sustentabilidade ambiental sob as 6ticas social e econdmica. Essa teo-
ria tinha por base a afirmacao de que o desempenho de uma empresa
ndo deveria ser observado apenas por questoes financeiras e retorno
de seus investimentos, mas também, em relacio as suas repercussoes
no ambito social, ou de pessoas, econdmico e ambiental.

De acordo com Elkington, “algumas das melhores cabecas do
mundo corporativo passaram a década de 1990 trabalhando pelo des-
locamento da agenda emergente da sustentabilidade”. Com isso, o
autor observou que, com a necessidade do “esverdeamento”; existe
um enorme desafio, mas também uma enorme oportunidade, que
consiste em desenvolver uma economia global sustentavel, embora o
planeta como um todo ainda pareca estar em um caminho nao sus-

tentavel .24

Com essa perspectiva, os elementos essenciais para se alcan-
car o desenvolvimento sustentavel sio o crescimento econdmico, a
protecio ao meio ambiente e a igualdade ou justi¢a social. A empresa
que se preocupa em seguir a direcio dos trés pilares (o econdmico,
o ambiental e o social) alcangard beneficios para a sociedade, para o
meio ambiente e para a sua propria economia. Ademais, segundo
Soares:

A viabilidade econdmica, a justi¢a social e a pre-
servacao ambiental constituem o tripé em que se

24 ELKINGTON, John. Sustentabilidade, canibais com garfo e faca. Sao Paulo: Makron Books,
2012, p. 107-108.
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deve apoiar o desenvolvimento sustentivel. A su-
pressao, desconsideracdo ou subvalorizarao de
um desses elementos provoca o desequilibrio
que compromete a sustentabilidade do conjun-
to.”

Em primeiro lugar, quanto ao pilar econémico, ha valorizacio
dos lucros da empresa, que compreende o valor do faturamento ob-
tido na atividade econdmica diminuido de seus custos. Contudo, a
busca pelo faturamento deve ser realizada de forma sustentavel, visto
que a companhia, além de se preocupar com seus custos privados,
deve considerar também aqueles externos, os quais sao suportados
por terceiros niao envolvidos na atividade empresarial. E possivel
mencionar como exemplo de custo externo a internalizacdo das ex-
ternalidades negativas, ou seja, a empresa deve considerar os efeitos
colaterais negativos que causem prejuizos para os espectadores, pes-
soas que estao fora da relacdo empresarial.

Nas licoes de Elkington, o capital econdmico, para uma teoria
econdmica tradicional, era encontrado a partir do capital fisico (ma-
quinas, fabrica) e do capital financeiro. Na atualidade, tal visao en-
contra-se ultrapassada, visto que hoje o capital econdmico vai além
de questoes financeiras, devendo englobar o capital humano (capaci-
dade e experiéncias das pessoas que fazem as empresas se moverem)
e o capital natural (o que se utiliza da natureza para as praticas das
atividades econdmicas).

Outro importante pilar ¢ a dimensdo social ou de pessoas, a
qual considera tanto a sociedade em geral quanto os individuos que
compdem a empresa. Essa dimensao se preocupa com o bem-estar
dos cidadaos mediante a elaboracio de medidas que contribuam de
forma positiva para a comunidade, como a geracao de empregos.

25 SOARES, Natanael Dantas. Sustentabilidade Ecolégica: Limites e caminhos para o desenvol-
vimento econdémico. In: MELO, Melissa Ely; LEITE, José Rubens de Morato (Coord.). Delinea-
mento do Direito Ecologico: Estado, justica territorio e economia. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2018, p. 270.
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De acordo com Fukuyama, capital social ¢ entendido como
uma capacidade que surge da prevaléncia da confianca em uma so-
ciedade ou em partes dela. E ele quem mede a capacidade de as pes-
soas trabalharem juntas, em grupos ou organizacoes, para um objeti-
vo comum. Esse doutrinador defende a capacidade da confianca en-
tre todos que compdem uma organizacio como causadora de diver-
sos beneficios, sendo o principal deles a diminui¢ao do atrito social.
Com isso, assevera que:

Se as pessoas que trabalham juntas em um em-
preendimento confiam umas nas outras porque
elas estao operando de acordo com um conjunto
comum de normas éticas, os negbcios custardo
menos. Tal sociedade sera mais capaz de inovar
organizacionalmente, ja que o alto grau de con-
fiangca permitira o surgimento de uma maior va-

riedade de relacionamento social.?°

Ainda, Elkington atribui ao grau de confianca de uma empresa
ou industria e os seus stakeholders externos o status de um fator-cha-
ve na determina¢ao de sua sustentabilidade em longo prazo. Interes-
sante visao acerca do aspecto social é a trazida por Oliveira Claro e
Claro, que dissertam que:

A dimensao social consiste no aspecto social re-
lacionado as qualidades dos seres humanos,
como suas habilidades, sua dedicac¢ao e suas ex-
periéncias. A dimensao social abrange tanto o
ambiente interno da empresa quanto o externo.
Indicadores para a dimensio social podem variar
de uma empresa para outra, mas alguns indica-
dores sao considerados comuns para diferentes
setores de atuacdo. Dentre os indicadores co-

26 FUKUYAMA, Francis. Confianca: as virtudes sociais e a criacio da prosperidade. Traduco:
Alberto Lopes. Rio de Janeiro: Rocco, 1996, p. 248.
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muns, € possivel citar a compensacido justa, as
horas de trabalho razoaveis, o ambiente de traba-
lho seguro e saudavel, a proibicio da mio de

obra infantil e de trabalho forcado, e o respeito
7

aos direitos humanos.?
Finalmente, a dimensido ambiental pressupode a exigéncia de a
empresa incluir aspectos ambientais em seu meio de producio, de
modo a garantir a protecao do planeta. Como exemplos, € possivel
citar medidas ja conhecidas, porém nao efetivadas de modo satisfato-
rio, tais como reciclagem, separacio de lixo, reutilizacio da agua uti-
lizada em suas atividades, ado¢io de métodos que diminuam a polui-
ci0, dentre outros.

Um enorme entrave para os ambientalistas em relaciao as em-
presas diz respeito ao modo de producao industrial, que nao se aten-
ta em gerir os desperdicios e os riscos apos o consumo, com a res-
ponsabilizacio pelos produtos que poe em circulacio no mercado.
Isso é resultado do consumismo desenfreado da populacio, ja espe-
cificado anteriormente, por meio do qual muitas empresas se apro-
veitam de estratégias mercadologicas, tais como a da obsolescéncia
programada dos produtos, com o fim de induzir o consumidor a pen-
sar ter necessidade de realizar novas aquisicoes.

Por fim, € importante ressaltar a necessidade da implementa-
cio efetiva da responsabilidade social/ambiental das empresas, que
busca ocorrer de forma desobrigada e economicamente viavel, de
modo a ndo obstruir o lucro, a fim de enfrentar os desafios acima
expostos. Antes, € vilido diferenciar a responsabilidade social empre-
sarial da func¢ao social da empresa, apresentada em tépico anterior,
visto que, conforme dispoe Bezerra:

27 CLARO, Priscila Borin de Oliveira; CLARO, Danny Pimentel. Sustentabilidade estratégica:
existe retorno no longo prazo?. Revista de Administracdo, v. 49, n. 2, p. 291-300, Sao Paulo,
2014, p. 294.
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Enquanto a funcao social empresarial € imprete-
rivelmente vinculada a lei, ou seja, deve executar
sua solidariedade para com a populacao e meio
ambiente, observando o que estd previsto na le-
gislacao, a responsabilidade social empresarial se
apresenta de forma desobrigada, desempenhan-
do atividades sociais que transcendem o disposto
na esfera legislativa.*®

Tal instituto busca, precipuamente, auxiliar na construcao de
uma sociedade justa e de um meio ambiente saudavel, por meio do
exercicio de atividades complementares aos dispositivos impostos na
legislacao. Andrade leciona a respeito da responsabilidade social:

Também chamada de cidadania empresarial,
bem como responsabilidade social corporativa,
estd intrinsecamente ligada aos reflexos e impac-
tos da atividade empresarial na sociedade. Entre-
tanto, tal repercussao social reveste-se de acao
voluntariamente desempenhada pela corpora-
¢lo, estando além do ambito do dever legal.?

No entanto, para que a responsabilidade social seja colocada
em pratica, € necessario que a empresa planeje estratégias, através de
uma andlise das necessidades sociais, a fim de afastar qualquer toma-
da de decisao que venha a prejudicar os seus ganhos. Para Bezerra a
empresa que adota a responsabilidade social encontra-se numa via
de mao dupla, pois, a0 mesmo tempo em que confere beneficios a
sociedade e ao meio ambiente, conquista vantagens para seu pro-
gresso junto ao mercado. Ainda de acordo com a mencionada autora,
uma corporacao que pratica a responsabilidade social, passando a

28 BEZERRA, Carla Manuella Aragao. Sustentabilidade, Empresas e Estado: A Atuacao das Em-
presas e do Estado na Preservacao de um Meio Ambiente Sadio. Dissertacio de Mestrado.

Centro Universitirio Christus, Ceara, 2020, p. 52.

29 ANDRADE, op. cit., p. 87.
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empreender junto aos problemas coletivos, passa a ser vista com
maior credibilidade junto aqueles com quem elas se relacionam, des-
tacando-se no mercado.®

No contexto atual, questoes sociais, ambientais e de reducio
do consumo sdo discussodes cada vez mais presentes. Portanto, € ine-
gavel que o consumidor vem mudando suas exigéncias, guiado pela
pretensiao de obter o conforto social e a preservacio ecologica. De
fato, em contraponto a existéncia de consumidores irresponsaveis,
insurgem-se aqueles que estao cada vez mais conscientes com o
equilibrio socioambiental, que atribuem preferéncia as corporativas
regidas pelos ditames do desenvolvimento sustentavel dentro da sua
linha de producio.

Diante do exposto, conclui-se que, para acompanhar as atuais
exigéncias mercadologicas, muitas empresas aderem a responsabili-
dade social corporativa e angariam as vantagens de ser uma empresa
socialmente responsavel, em respeito a todos os pilares anteriormen-
te estudados. Com o enfoque voltado nio somente ao lucro, mas tam-
bém ao comprometimento com os anseios sociais, o meio ambiente
e os seus colaboradores, a empresa que arca com as responsabilida-
des, embora de forma desobrigada, termina por se destacar tanto en-
tre os consumidores como entre os investidores, demonstrando ser
mais competitiva e atuante no mercado.

Conclusio.

Com o presente artigo, foi observada a importancia de imple-
mentar a responsabilidade social ambiental no contexto empresarial,
visto que tal atividade esta diretamente relacionada aos crescentes

impactos ambientais observados desde a Revoluc¢io Industrial até a
contemporaneidade. Com isso, efeitos ambientais, sociais e econdmi-

30 BEZERRA, op. cit., p. 51 e 52.
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cos positivos poderao ser alcancados no cumprimento das responsa-
bilidades sociais, assim como da func¢io social da empresa aliada a
busca pela sustentabilidade ambiental, de forma a equilibrar os trés
pilares do Triple Bottom Line no ecodesenvolvimento.

Ainda, esse trabalho estuda um tema bastante atual, visto que
tratar dos desafios da empresa no século XXI de forma a conciliar a
funcao social empresarial e a responsabilidade social empresarial
com a atividade lucrativa nunca esteve tio em voga, como conse-
quéncia da alta divulgacio mididtica acerca dos desastres naturais
que vém acontecendo e dos escindalos de corrup¢io em virtude do
exercicio irregular da atividade empresarial.

De fato, foi apresentada a evolugio historias das normas e dos
pensamentos relacionados a busca pela preservacio ambiental e pelo
desenvolvimento sustentdvel, com especial evidéncia a2 Constitui¢cao
Federal de 1988, que tratou de colacionar um capitulo especifico re-
lacionado ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, o qual pos-
sui o status de direito fundamental, bem como atribuiu ao Poder Pa-
blico a incumbéncia de efetivar tal direito.

Outrossim, ainda no que tange ao Direito Constitucional, este
trouxe 2 ordem econdmica nacional um importante principio, que ¢é
o da defesa ao meio ambiente, o qual deve ser utilizado por meio da
técnica interpretativa de ponderagiao, a fim de contabilizar tal pilar
com o principio da livre concorréncia e os demais relacionados a ati-
vidade lucrativa. Desse modo, nio é necessario sacrificar nenhum
dos preceitos tratados em detrimento de outros, visto que o legislador
constituinte ressaltou a total simetria entre eles.

Diante de tudo que foi exposto, foi possivel constatar que a
pratica de atitudes éticas, responsaveis e preocupadas com o futuro
da humanidade sio fatores que sobressaem a empresa no mercado.
Isso porque, enquanto antigamente os principais enfoques dos orga-
nismos empresariais deveriam ser sobretudo lucro, preco, qualidade

do produto e agilidade no servico, na atualidade ha uma evolucao

RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019 193



para o desenvolvimento sustentivel como um dos pilares que ressal-
tam a importincia de uma empresa frente as demais.

Portanto, esta pesquisa concluiu que as ado¢des de acoes res-
ponsaveis socialmente irdo ter resultados positivos na qualidade de
vida da sociedade que convive ao redor do ambiente empresarial,
bem como da sociedade em geral. Ademais, por meio da participacao
em projetos sociais que tenham como escopo o desenvolvimento hu-
mano, demonstrando aptidio para gerir os recursos sociais envolvi-
dos, além da utilizacao de produtos e de mecanismos que ndo degra-
dem o meio ambiente e, se possivel, até mesmo diminuindo a sua
utilizacio, serd possivel promover um desenvolvimento empresarial
compativel aos anseios atuais.

De fato, considerando a dinamica da sociedade contempora-
nea, com um mercado cada vez mais competitivo, com mao de obra
mais qualificada, é necessario que as empresas atualizem seus esco-
pos, nao priorizando tio somente o lucro, mas visualizando a promo-
¢ao da sustentabilidade ambiental como uma prioridade, que alcari,
como consequéncia, um desenvolvimento humano saudavel.

Diante disso, nessa pesquisa apresentou-se uma teoria formu-
lada por John Elkington em 1997, conhecida por Triple Bottom Line,
por meio da qual o autor propds um estudo aprofundado acerca da
sustentabilidade ambiental sob a 6tica social e econdmica. Através da
perspectiva de Elkington, foram tracados como elementos primor-
diais para se alcancar o desenvolvimento sustentavel o crescimento
econdmico, a protecio ao meio ambiente e a igualdade ou justica
social. Por fim, a empresa que se preocupa em seguir a dire¢cao dos
tais pilares (o econdmico, o ambiental e o social) podera beneficiar a
sociedade, o meio ambiente e a sua propria economia.

Outrossim, € de conhecimento geral que a atividade empresa-
rial tem forte ingeréncia na sociedade, tanto € que a ordem econdmi-
ca também possui especial atencio em nossa Constituicio Federal,
visto que constitui uma forma de gerar rendas e movimentar o mer-
cado econdmico, por meio da oferta de empregos e, com isso, devem
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sempre visar um desenvolvimento equilibrado. Isso porque o nivel
de confianga recebido pelos organismos empresarias, bem como a
exteriorizacdo de suas condutas aos investidores e consumidores sao
essenciais para que uma empresa consiga se manter no mercado eco-
ndmico por mais tempo.

Por tal razdo, a finalidade da responsabilidade social de uma
empresa deve ser a estruturacao de um mundo melhor para as proxi-
mas geracdes € nao apendas uma estratégia para atrair investidores e
clientes. E inegavel que a busca pela conscientizacio das empresas e
dos consumidores encontra como obsticulos, no capitalismo, a extre-
ma competitividade e a dificuldade em voltar recursos para a preser-
vacio ambiental, mas também ¢é possivel observar que a busca pela
atuacio de grupos empresariais que possuem boa reputacio e sao
responsaveis perante o meio ambiente esta entre as atuais preferén-
cias do mercado econdmico.

Finalmente, com a demonstracio de evolugcdes historicas, de
anseios internacionais e de exaustivos estudos, ¢ possivel compreen-
der que a atividade empresarial no século XXI enfrenta um grande
desafio em virtude de o modelo econdmico atual ser pautado em alto
nivel de competitividade, que faz com que as empresas objetivem
apenas o lucro. Porém, o que de fato restou comprovado € que essa
perspectiva se encontra ultrapassada, pois desenvolvimento social e
ambiental tende a ser colocado entre as prioridades das empresas de
destaque, as quais devem cumprir suas responsabilidades e fun¢oes
sociais empresariais, visto que se niao forem adaptadas a tais necessi-
dades estardo fadadas a nao prosperar.
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INTERPRETACAO DO ARTIGO 158, CAPUT, DA
LEI N° 6.404/1976 A PARTIR DAS DECISOES DA
CVM NOS PROCESSOS ADMINISTRATIVOS
SANCIONADORES N° RJ/2014/6517 E N°®
RJ2016/7190"

INTERPRETATION OF ARTICLE 158 OF LAW NO. 6,404/1976
BASED ON THE DECISIONS ISSUED BY CVM IN
ADMINISTRATIVE PROCEEDINGS NO. RJ/2014/6517 AND NO.
RJ2016/7190

Ricardo Villela Mafra Alves da Silva

Resumo: O presente artigo tem como objetivo examinar uma
possivel nova interpretacio do artigo 158, caput, da Lei n®
6.404/1976, a respeito da afericao da culpa do administrador de so-
ciedade andnima, a partir de duas decisdes recentes da Comissao de
Valores Mobilidrios. Para este fim, o trabalho buscard expor, de forma
breve, as interpretacoes tradicionais do artigo 158, caput, da Lei
n? 6.404/1976, examinar a possivel nova interpretacao do dispositivo
a partir das decisoes recentes da Comissio de Valores Mobilidrios e
discutir os possiveis impactos da nova interpretacao sobre a afericao
da culpa do administrador.

Palavras-chave: Sociedade Andnima. Administrador. Respon-

sabilidade Civil. Diligéncia. Culpa.

Abstract: This paper aims to examine a possible new interpre-
tation of article 158 of Law No. 6,404/1976, with respect to the analy-
sis of the manager’s guilt, based on two recent decisions of the Brazil-
ian Securities and Exchange Commission. To that end, the paper will
address the traditional interpretations of article 158 of Law No.

1 Artigo recebido em 27.03.2021 e aceito em 30.05.2021.
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6,404/1976, examine the possible new interpretation of the provision
based on the recent decisions of the Brazilian Securities and Exchange
Commission and discuss the possible impacts of the new interpreta-
tion with respect to the analysis of the manager’s guilt.

Keywords: Corporation. Manager. Civil Liability. Diligence.
Guilt.

Sumdrio: Introducao. 1. As interpretacoes
tradicionais do artigo 158, caput da Lei n®
6.404/1976. 2. Os incisos do Artigo 158, ca-
put, da Lei n° 6.404/1976 como hipdteses em
que o ato dos administradores € analisado de
formas distintas. 3. Impactos da nova inter-
pretacao: possiveis critérios para examinar a
diligéncia (e a culpa) do administrador. Con-
clusao.

Introducio.

O presente artigo tem como objetivo examinar uma possivel
nova interpretacao do artigo 158, caput, da Lei n° 6.404/1976, a res-
peito da afericio da culpa do administrador de sociedade andnima, a
partir de duas decisoes recentes da Comissao de Valores Mobilidrios
(“CVM”). Para este fim, o trabalho serad dividido em 3 (trés) partes. A
primeira parte buscard expor, de forma breve, as interpretacoes tradi-
cionais do artigo 158, caput, da Lei n® 6.404/1976. A segunda parte
examinard a possivel nova interpretacio do dispositivo a partir das
decisdes recentes da CVM. Por fim, a terceira parte serd dedicada a
analise dos possiveis impactos da nova interpretacio sobre a afericao
da culpa do administrador.

Espera-se demonstrar que: (i) segundo a possivel nova inter-
pretacdo do artigo 158, caput, da Lei n° 6.404/1976, os dois incisos do
dispositivo exigem demonstracio de culpa do administrador (afastan-
do-se qualquer presuncio de culpa) e fazem distin¢do sobre a forma
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de anilise da diligéncia do administrador por atos e decisdes tomadas
em contexto negocial (inciso 1) e em contexto nio negocial (inciso
ID; (ii) esta interpretacio parte da premissa de que o dever de diligén-
cia € o dever fundamental do administrador, que permeia e conforma
os demais deveres fiduciarios; e (iii) dentro desta nova perspectiva,
(iii.a) a diligéncia do administrador no contexto negocial deve ser
analisada a partir da business judgment rule, que afasta o exame do
mérito do ato ou decisao do administrador, e (iii.b) a diligéncia no
contexto nao negocial deve ser analisada com base nas medidas ra-
zoaveis e adequadas que o administrador tenha adotado para garantir
o cumprimento da lei, sendo possivel, neste caso, a analise do mérito

do seu ato ou decisio.

1. As interpretacoes tradicionais do artigo 158, caput da Lei n°
6.404/1976.

A artigo 158, caput, da Lei n® 6.404/1976 estabelece uma regra
geral do direito societario de que o administrador nio é responsavel
pessoalmente por atos regulares de gestio. O dispositivo “deixa claro
que o administrador, em regra, nao guarda nenhuma responsabilida-
de pessoal pelas obrigacdes contraidas em nome da sociedade, em
virtude de ato regular de gestdo”.? Ao agir como 6rgaos da compa-
nhia, estabelecendo relacdes com terceiros, os diretores vinculam a
sociedade 2 vontade manifestada.’

2 CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. Deveres e Responsabilidades. In: LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.). Direito das Companbias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2017. p. 873.

3 “Na medida em que ele age como 6rgao da companhia, no relacionamento com terceiro,
estabelece obrigacdes para a pessoa juridica, atuando, portanto como seu representante” (EI-
ZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor de companhia aberta. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, v. 56, p. 47-62, 1984, p.
5D.
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Ao passo em que determina a regra, o artigo 158, caput, da Lei
n2 6.404/1976 também define a excecao. A segunda parte do disposi-
tivo elenca as hipéteses em que o administrador pode responder pes-
soalmente pelos seus atos, a saber: (i) se o administrador, embora
agindo dentro de suas atribui¢coes, atuar com culpa ou dolo (entendi-
dos como a culpa civil®); e (ii) se o administrador praticar atos com
violacao da lei ou do estatuto.

A diferenca entre as hipdteses dos incisos I e I do artigo 158,
caput, da Lei n® 6.404/1976 ¢é objeto de discussio na doutrina. Neste
debate, ha os que consideram que o inciso I cria uma responsabilida-
de civil com culpa, enquanto o inciso II estabelece hipdtese de res-
ponsabilidade civil sem culpa ou com culpa presumida, invertendo-
se o Onus da prova.’ Segundo esta perspectiva, conforme explica Nel-
son Eizirik, no caso de violacio da lei ou do estatuto social, caberia
ao administrador demonstrar que, “embora tenha violado a lei ou o
estatuto, agiu sem culpa ou dolo”.®

José Luiz Bulhoes Pedreira, um dos autores do projeto de lei
que resultou na Lei n® 6.404/1976, defende a teoria da presungao de
culpa no caso de violagao da lei ou do estatuto social pelo adminis-
trador. Segundo o jurista, a presuncao de culpa seria justificada “por-
que os administradores sdo profissionais — comerciantes, empresarios
ou técnicos — e a estrita observancia da lei e do estatuto ei fundamen-
tal para a protecao de todos os interessados na companhia ou na sua
atividade”.” A presuncido de culpa no caso de viola¢ao da lei ou do

4 Ibidem, p. 53.

5 Neste sentido, Nelson Eizirik: “Parece-nos que na hipétese do n. II do art. 158 ocorre uma
inversao do 6nus da prova, devendo considerar-se que ha, portanto, uma presuncao da culpa
do administrador quando ele infringe a lei ou o estatuto. Com efeito, ao invés da distin¢io
radical entre responsabilidade objetiva e subjetiva, a evoluc¢ao do direito, na matéria, inclina-se
no sentido da aceitacao de situacoes intermedidrias, nas quais avultam os mecanismos das
presuncdes e das provas em contririo. Mais prudente, entdo, é presumir-se a culpa de sua
parte, cabendo-lhe, porém, provar a auséncia de responsabilidade” (EIZIRIK, loc. cit.).

6 EIZIRIK, loc. cit.

7 BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Responsabilidade civil do diretor de S.A.: acdo social e
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estatuto foi também defendida por Trajano de Miranda Valverde na
vigéncia do Decreto-Lei n® 2.627/1940, que tratava da hipétese em
seu artigo 121, § 12, 1.3

Ainda que ndo seja o objetivo deste trabalho realizar uma
exaustiva pesquisa bibliogrifica e doutrinaria sobre as interpretacoes
do artigo 158, caput, da Lei n® 6.404/1970, é possivel constatar que ha
adeptos relevantes, dentre os estudiosos do direito societario, da teo-
ria de que o inciso I do mencionado dispositivo prevé uma hipétese
de presuncao de culpa do administrador (ao contrario do inciso I,
que exige a demonstracio de culpa pela parte que pretende imputar
responsabilidade pessoal ao administrador). No entanto, esta ndo € a
Unica posi¢do existente.

Pode-se citar, neste contexto, o entendimento de Fabio Ulhoa
Coelho. Segundo o autor, nao ha distincao pratica entre as hipéteses
do inciso I e 1I do artigo 158 da Lei n® 6.404/1976, ja que o ato ilicito
culposo do administrador invariavelmente caracterizaria violacao do
estatuto social ou da lei, de modo que nio seria cabivel a interpreta-
cao de que, no caso de violacao do estatuto social ou da lei, haveria
presuncio de culpa.’

Marcelo Von Adamek fornece outras duas explicacoes para a
existéncia das duas hipoteses de responsabilizacio do administrador
elencadas pelo artigo 158, caput, da Lei n® 6.404/1976: (i) embora

individual: cabimento e prescricio. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz.
Pareceres. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. v. 2, p. 405.

8 “Dir-se-d que a lei presume, nesses casos, a culpa do diretor pelo que a ele incumbird provar
que a violacao da lei ou dos estatutos resultou de circunstincias especialissimas, por ele nao
provocadas ou relativamente as quais nao podia ele ter nenhuma influéncia, ou, ainda, que os
prejuizos verificados ocorreriam em qualquer hipétese. E o principio da inversio da prova, que
a lei alema de 1937, § 84, n® 2, generalizou, mas que o decreto-lei s6 consignou no caso de
prejuizos derivantes de acdes ou omissdes infringentes da lei ou dos estatutos” (VALVERDE,
Trajano de Miranda. Sociedades por A¢des: comentarios ao Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de se-
tembro de 1940. 2. ed. Rio de Janeiro: Revista Forense, 1953. v. 2, p. 319).

9 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa. 16. ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2012. v. 2, p. 501-502.
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possam ser reduzidas a uma regra apenas, os dois dispositivos des-
crevem formas distintas de caracterizagcio da culpa do administrador;
e (i) sob a mesma epigrafe de responsabilidade dos administradores,
a lei buscou tratar de duas situagoes distintas, nas quais o ato do ad-
ministrador pode vincular apenas ele ou também a companhia peran-
te terceiros.'

O autor alinha-se a segunda explicacdo descrita acima,'! escla-
recendo que o artigo 158, caput, da Lei n® 6.404/1976 evidenciaria as
seguintes regras: (i) o administrador nao € pessoalmente responsavel
pelo ato regular de gestio; (i) o administrador é pessoalmente res-
ponsavel pelos prejuizos que causar quando descumprir, culposa-
mente, dever legal ou estatutirio; (iii) atos praticados pelos adminis-
tradores dentro de suas atribuicdes (ainda que com violacio de dever
legal ou estatutario) obrigam a companhia perante terceiros, ressalva-
do eventual direito de regresso da companhia contra o administrador;
e (iv) em principio, atos praticados pelo administrador fora de suas
atribuicoes nao vinculam a companhia,'? exceto se o ato for ratificado
posteriormente, se a companhia dele se beneficiar ou se a preserva-
¢do do ato for necessdria para preservar o direito de terceiros."?

Conforme explicacao de Marcelo Von Adamek, ha discussao
na doutrina sobre a correta alocacao de responsabilidade civil peran-
te terceiros entre a companhia e o administrador no caso dos incisos
I e Il do artigo 158 da Lei n® 6.404/1976, especialmente quando o ad-
ministrador age com violacao da lei ou do estatuto. Ainda que, nestes
casos, o terceiro ndo possa alegar ignorancia quanto 2 limitacdo esta-
tutdria ou legal do administrador, diante da publicidade dos atos das
companhias (vide, neste sentido, artigo 1.154, paragrafo Unico, do

10 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as acoes
correlatas). Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 219.

11 Ibidem. 225.
12 Ibidem. p. 219.

13 Ibidem. p. 222-223.
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Caodigo Civil), a lei tende a proteger o terceiro de boa-fé, reconhecen-
do que as limita¢cdes aos poderes do administrador contidas no esta-
tuto social somente seriam oponiveis a terceiros que tenham — ou de-
vessem ter, em funcio de sua profissio ou atividade — conhecimento
da limitacao estatutaria.'t

A partir deste breve apanhado, ¢ possivel dividir as visoes tra-
dicionais a respeito da interpretacdo do artigo 158, caput, da Lei n®
6.404/1976 em trés:

(D a diferenca entre os dois incisos do artigo 158,
caput, da Lei n® 6.404/1976 é que, no caso do in-
ciso I, € preciso demonstrar que o administrador
agiu com culpa, enquanto no caso do inciso II
(violagao da lei ou do estatuto social), a culpa do
administrador é presumida;

(i) nio ha diferenca pratica entre os dois incisos
do artigo 158, caput, da Lei n® 6.404/1976, sendo
que ambos os incisos exigem demonstracio de
culpa do administrador, ndo havendo hipdtese
de presuncio; e

(iii) os incisos do artigo 158, caput, da Lei n®
6.404/1976 fazem distin¢ao entre uma hipotese
em que apenas o administrador € responsabiliza-
do pelo ato irregular de gestao (inciso D e outra
hipdtese em que o ato irregular de gestao pode
ser imputado ao administrador e a companhia
(inciso 1D).

Além destas trés visoes tradicionais, no entanto, é possivel vis-

lumbrar uma quarta, que pode ser extraida da conjugac¢ao do voto do
Diretor Presidente Marcelo Barbosa no processo administrativo san-

14 EIZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa... Op. cit. p. 55.
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cionador CVM n¢ RJ2014/6517 (“PAS CVM n2 RJ2014/6517")" e do
voto do Diretor Gustavo Gonzalez no processo administrativo sancio-
nador CVM n? RJ2016/7190 (“PAS CVM n? RJ2016/7190),'° que sera
abordada na préxima secao.

2. Os incisos do Artigo 158, caput, da Lei n° 6.404/1976 como hi-
poteses em que o ato dos administradores é analisado de for-
mas distintas.

Atualmente, aceita-se no direito brasileiro a regra da decisdo
negocial (“business judgment rule’), segundo a qual o mérito do ato
do administrador nao pode ser objeto de questionamento, ainda que
tenha causado prejuizo a companhia, desde que seja resultado de de-
cisao negocial, tomada de boa-fé e sem conflito de interesses, dentro
da discricionariedade conferida ao administrador pelo estatuto so-

cial.V’

A regra foi bem resumida em voto do Diretor Gustavo Tavares
Borba no processo administrativo sancionador CVM n® RJ2013/11703:

Assim, em se tratando de decisao negocial toma-
da pela Administracio no ambito da esfera de
discricionariedade conferida pela legislacio so-
cietaria e pelo estatuto social, a business judg-
ment rule pressupde que, observados certos cui-
dados durante o processo decisério, nao caberd

15 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador n®
RJ2014/6517. Relator: Diretor Henrique Balduino Machado Moreira. Data de julgamento: 25 jun.
2019.

16 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidarios. Processo Administrativo Sancionador n2
2016/7190. Relator: Diretor Gustavo Gonzalez. Data de julgamento: 09 jul. 2019.

17 COUTO SILVA, Alexandre. Responsabilidade dos administradores de S/A. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007. p. 195; BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A administragdo de Companhias
e a Business Judgment Rule. Sio Paulo: Quartier Latin, 2017. p. 129.
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ao julgador substituir-se aos administradores para
avaliar a adequacgio e o mérito da decisao toma-
da. [...] Ao se aplicar a business judgment rule,
restringe-se a esfera de atuacao do julgador, a
quem cabera analisar tio somente se 0 compor-
tamento do administrador ao longo do processo
decisoério demonstra que ele atuou de maneira
informada, refletida e desinteressada, ainda que,
posteriormente, considerando os resultados obti-
dos, venha a se verificar que a decisao tomada
nio foi a mais benéfica para a companhia.'®

Segundo a business judgment rule, portanto, o mérito da deci-
sao negocial do administrador ndo pode ser analisado pelo julgador,
que deve se ater a forma pela qual a decisdo foi tomada. Se o admi-
nistrador tomou a decisao sem se informar adequadamente, torna-se
possivel a sua responsabilizacio pessoal. Se o administrador procu-
rou se informar adequadamente antes de tomar a decisao, afasta-se a
sua responsabilidade pessoal, ainda que a decisao tenha sido ruim.
Em ambos os casos, no entanto, nao se analisa o mérito da decisiao
do administrador (isto €, se a decisao foi ruim ou boa para a compa-
nhia).

Pode-se afirmar que a esséncia da business judgment rule esta
associada 2 ideia de que, em um contexto negocial, a obrigacao do
administrador é de meio, e ndo de resultado. Nas obrigacdes de meio,
o devedor compromete-se apenas a empregar os seus melhores es-
forcos para alcancar determinado fim, sem se obrigar a obté-lo, en-
quanto nas obrigacoes de resultado, o devedor compromete-se a al-
cancar o fim pretendido.'” Ao tomar decisdes negociais, o administra-
dor compromete-se a empregar seus melhores esforcos para gerar o

o

18 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador n®
RJ2013/11703. Relator: Diretor Gustavo Tavares Borba. Data de julgamento: 31 jul. 2018.

19 TEPEDINO, Gustavo; SCHREIBER, Anderson. Fundamentos do Direito Civil — Obrigagcoes.
Rio de Janeiro: Forense, 2020. p. 164.
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maior valor possivel 2 companhia e seus acionistas, mas evidente-
mente sem garantir este resultado, ja que a possibilidade de fracasso
¢ inerente ao risco empresarial.

E preciso reconhecer, no entanto, que nem todas as decisdes
do administrador sao tomadas em contexto negocial. Algumas deci-
soes sdo tomadas em contexto normativo, de cumprimento de deve-
res legais impostos a2 companhia ou ao préprio administrador. Por
exemplo, ao decidir sobre como cumprir leis ambientais, tributirias,
regulatérias etc., o administrador nao toma decisao negocial, mas sim
normativa. Nestes casos, seria a obrigacao do administrador de meio
(melhores esforcos para cumprir as leis e normas) ou de resultado
(efetivo cumprimento das leis e normas)? Além disso, caso se consi-
dere que a obrigacio do administrador no cumprimento das leis e
normas ¢ de resultado, seria possivel aplicar a business judgment rule
para afastar responsabilidade do administrador no caso de sua even-
tual falha?

Estas foram as questoes dirimidas no PAS CVM n® RJ2014/6517
e no PAS CVM n? RJ2016/7190.

O PAS CVM n? RJ2014/6517 nasceu a partir de acusacao for-
mulada pela Superintendéncia de Rela¢cdes com Empresas (SEP) con-
tra diversos administradores da OGX Petroleo e Gas Participacoes
S.A. em funcio da divulgacao de informag¢des com contetido excessi-
vamente otimista. A acusacio girava em torno da divulgacao de fatos
relevantes sobre as perspectivas econdmicas e financeiras de compa-
nhia do setor de petréleo e gis quando sua administracdo ja tinha
conhecimento do baixo potencial econdmico de seus principais cam-
pos de petroleo.

No caso, a drea técnica da autarquia identificou diversos fatos
relevantes sobre as perspectivas econdémicas de pocgos de petréleo
que eram acompanhados de avaliagoes alegadamente prematuras e
sem fundamento, com a utilizacio de expressdes como “altamente
promissoras”; “grande potencial”, “expressiva frente de novas possi-
bilidades”, “importantissimo potencial petrolifero”, dentre outras se-
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melhantes.?’ Os fatos relevantes teriam sido divulgados durante o ano
de 2009, quando nao havia dados suficientes para atestar o potencial
comercial dos pocos. Ao longo de 2011 e 2012, a companhia teve
acesso a dados que demonstravam baixo potencial comercial dos
seus ativos e, por meio de estudos conduzidos por um grupo de tra-
balho, concluiu-se pela inviabilidade econdmica da exploracao dos
campos de petroleo.?!

Muito embora os administradores ja soubessem, em 2012, que
os campos de petroleo possuiam baixo potencial comercial, a compa-
nhia divulgou, em marco de 2013, fato relevante comunicando a en-
trega de declaracao de comercialidade referente a alguns de seus ati-
vos, sem, no entanto, alertar o mercado sobre os problemas que a sua
exploracio econdmica acarretaria.”? Apenas em julho de 2013 a com-

20 Vide o pardgrafo 7 do voto do relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no
Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/6517: “Ainda sobre as publicacoes, a SEP
destacou que em 38 dos fatos relevantes Paulo Mendonga fez comentirios pessoais a respeito
das descobertas, frisando os seguintes trechos (fls. 2.162 a 2.165): a) em 07.10.2009: ‘OGX-1
representa o comeco de uma campanha exploratéria altamente promissora’; b) em 30.11.2009:
‘a identificacao de uma expressiva coluna com hidrocarbonetos em reservatérios de alta qua-
lidade na se¢ao do Albiano superou nossas expectativas’; ¢) em 05.03.2010: ‘a provincia recen-
temente descoberta se estende também até o norte do bloco BM-C-41, ratificando o seu impor-
tantissimo potencial petrolifero’; d) em 12.04.2010: o pogol vem confirmar o grande potencial
desta bacia em diversas idades geoldgicas, abrindo, portanto, uma expressiva frente de novas
possibilidades para estes reservatérios’; e) em 11.08.2010: ‘o que sinaliza para uma coluna
potencialmente superior 2 ja encontrada neste bloco. Esse resultado reforca a atratividade desta
regido mais ao norte da bacia de Campos, que pode representar uma nova provincia de grande

”

importincia para a nossa Companhia’.

21 Vide paragrafos 9 a 13 do voto relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no
Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/6517.

22 Vide paragrafo 17 do voto relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/6517: “Em 13.03.2013, a OGX divulgou fato rele-
vante no qual informou que submeteu a ANP a declaragao de comercialidade das acumulagoes
Pipeline, Fuji e Ilimani, tendo informado uma estimativa de volume in situ total de 521 mmboe
(P90), 823 mmboe (P50) e 1339 mmboe (P10). Com relaciao ao conteddo desse comunicado, a
area técnica concluiu que os administradores teriam induzido a erro os investidores ao publicar
fato relevante que informava a entrega 2 ANP da declaracao de viabilidade dos Campos sem
alertar que a viabilidade ainda era objeto de grandes incertezas, conduta que violaria os deveres

de cuidado e diligéncia estabelecidos na lei societria”.
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panhia informou ao mercado, por meio de fato relevante, que nao
possuia tecnologia capaz de tornar economicamente viaveis os seus
campos.?

Em sua acusacio, a area técnica enquadrou a conduta dos ad-
ministradores como manipulacdo de precos, nos termos dos itens I e
II, “b”, da Instrucio CVM n? 08/1979,% no caso de determinados ad-
ministradores que alienaram acdes no mercado logo ap6s as divulga-
¢oes,” enquanto a divulgacio de fato relevante com informacoes im-
precisas sem a demonstracio de vantagem especifica auferida pelos
administradores foi considerada como violacao do dever de diligén-
cia na divulgacio de informacdes ao mercado, nos termos do artigo
153, da Lei n? 6.404/1976 (dever de diligéncia), combinado com o
artigo 14 da Instrucao CVM n° 480/2009.° Em outras palavras, a drea
técnica da CVM entendeu que a divulgacio imprecisa poderia ser en-
quadrada em 2 (duas) infracdes distintas, a depender da culpa do ad-
ministrador: (i) no caso de ato doloso, haveria manipulacio de pre-
¢os por meio de divulgacoes imprecisas ao mercado; e (ii) no caso de
ato culposo, haveria violacao do dever de diligéncia pela divulgacao
de informacodes imprecisas ao mercado.

23 Vide paragrafos 18 e 19 do voto relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no
Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/6517.

24 Confira-se a redacio dos dispositivos: “I - E vedada aos administradores e acionistas de
companhias abertas, aos intermedidrios e aos demais participantes do mercado de valores mo-
bilidrios, a criacao de condi¢oes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios,
a manipulacio de preco, a realizacao de operacoes fraudulentas e o uso de priticas nao equi-
tativas. II - Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como: [...] b) manipulacao de precos
no mercado de valores mobilidrios, a utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado,
direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cota¢ao de um valor mobiliario, induzindo,

terceiros a sua compra e venda”.

25 Conforme pardgrafo 56 do voto relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no
Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/6517.

26 Como ja abordado no Capitulo 1 acima, o artigo 14 da Instru¢ao CVM n® 480/2009 impoe
ao emissor a obrigacio de divulgar “informacdes verdadeiras, completas, consistentes e que

ndo induzam o investidor a erro”.
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Com relacio a infracdo do dever de diligéncia, que mais im-
porta para o presente artigo, a anilise da CVM concentrou-se no con-
tetdo do fato relevante divulgado em marco de 2013, quando a com-
panhia informou ao mercado que havia apresentado declaracao de
comercialidade referente a seus ativos, sem, no entanto, alertar sobre
o seu baixo potencial econdmico. A esse respeito, a CVM entendeu,
nos termos do voto do relator Diretor Henrique Balduino Machado
Moreira, que a acusagao tinha raziao “ao afirmar que a simples leitura
desta afirmacio contida no aviso de fato relevante induziu o investi-
dor a acreditar que a viabilidade econdémica dos Campos estava mais

proxima de se concretizar do que o contrario”.”’

Enquanto os Diretores Gustavo Machado Gonzalez e Flavia
Sant’Anna Perlingeiro concordaram com a configuracio de violacio
do dever de diligéncia, o Diretor Presidente Marcelo Barbosa proferiu
voto dissidente, discordando do enquadramento da conduta como
violacao do dever diligéncia, embora tenha reconhecido que a infor-
macao divulgada pela companhia havia sido imprecisa em funcao de
incertezas com relagio aos fatos que poderiam influenciar a decisao
de investidores.*®

Em seu voto, o Diretor Presidente Marcelo Barbosa asseverou
que o diretor da companhia nio possui margem de discricionarieda-
de no cumprimento da lei, “nao podendo o administrador alegar que
uma decisao informada e refletida tomada com base em permissivo
legal genérico o levou a concluir pela violacao de comando especifi-

co que estava obrigado a cumprir”.?

27 Pardgrafo 116 do voto do relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no Processo
Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/6517.

28 Assim, “na data da publicacao do Fato Relevante, havia informacdes que, embora inconclu-
sivas, tinham o potencial de influir de modo ponderavel na decisao dos investidores de nego-
ciar as acoes da Companhia” (paragrafo 3 da manifestaciao de voto do Diretor Presidente Mar-

celo Barbosa no Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/6517).

29 Item 11 do voto proferido pelo Diretor Presidente Marcelo Barbosa no PAS CVM n°
RJ2014/6517.
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Em outras palavras, segundo o Diretor Presidente Marcelo
Barbosa, o administrador nao poderia usar os pressupostos da busi-
ness judgment rule para afastar sua responsabilidade pelo descumpri-
mento de obrigacio de resultado (comando especifico) que deveria
cumprir. Este entendimento fica ainda mais claro no seguinte trecho
do voto:

Tipicamente, a diligéncia de determinada condu-
ta € examinada sob o aspecto negocial ou fiscali-
zatorio. O primeiro refere-se as decisoes tipica-
mente negociais em face das quais impoe-se o
teste da business judgment rule. O segundo abar-
ca dimensao voltada 2 supervisao das mais varia-
das atividades da companhia , no Ambito da qual
a diligéncia € aferida a partir da verificacio da ra-
zoabilidade e adequacao dos esforcos despendi-
dos pelo administrador no desempenho de sua
funcio.?

No caso de decisdes nao negociais tomadas pelo administra-
dor, a sua diligéncia (e, por consequéncia, culpa) nio seria associada
a forma como a decisio foi tomada, mas sim a verificacdo da razoa-
bilidade e esforcos despendidos pelo administrador para o cumpri-
mento da lei ou do estatuto.

O segundo caso (PAS CVM n® RJ2016/7190) tratou de acusa-
cao formulada pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas
contra Ricardo Furquim Werneck Guimaraes, diretor de relacdes com
investidores da MMX Minerac¢ao e Metalicos S.A. Segundo a acusacio,
o diretor deixou de divulgar tempestivamente ao mercado o teor de
decisao arbitral envolvendo uma controlada da companhia, que seria
fato relevante. Com base no entendimento de que a atribui¢ao de re-
levancia a uma informacao, para fins de sua divulgacao ao mercado,

30 Item 26 do voto proferido pelo Diretor Presidente Marcelo Barbosa no PAS CVM n®°
RJ2014/6517.
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envolve juizo complexo e altamente subjetivo, e reconhecendo que o
diretor havia tomado a decisao de nao divulgar a informa¢io com
base em uma série de fundamentos, a CVM decidiu, por unanimida-
de, absolver o diretor, embora tenha considerado que ele errou ao
nao promover a divulgacao ao mercado.

Ainda que tenha decidido pela absolvicio do acusado, o rela-
tor do caso, Diretor Gustavo Gonzalez, esclareceu que “[qluestoes di-
retamente relacionadas a2 observancia de obrigacoes fixadas em lei,
regulamento ou estatuto nao sao decisoes negociais” e, portanto, nao
ha, nestas hipdteses, qualquer margem de discricionariedade para o
diretor decidir pelo cumprimento das obrigacoes legais. Ao tomar de-
cisoes sobre o cumprimento de deveres legais, o diretor nao poderia
“alegar que uma decisdo informada, refletida e desinteressada o le-
vou a concluir pela violagao do comando que estava obrigado a cum-
prir”, sendo que, neste caso, “a anilise da CVM nio pode se restringir
aos aspectos procedimentais”.?!

Trata-se, em esséncia, de posicionamento semelhante ao ado-
tado pelo Diretor Presidente Marcelo Barbosa em seu voto no PAS
CVM n? RJ2014/6517: no caso de decisdes nao negociais, nao ha dis-
cricionariedade para o administrador decidir se cumpre ou nao a lei.
Neste caso, o mérito da decisio do administrador pode ser analisado,
nao sendo necessirio que a CVM se restrinja ao exame da forma
como a decisao foi tomada.

Pela conjugacao dos entendimentos manifestados pelo Dire-
tor Presidente Marcelo Barbosa no PAS CVM n® RJ2014/6517 e pelo
Diretor Gustavo Gonzalez no PAS CVM n2 RJ2016/7190, pode-se for-
mular as seguintes regras:

(i) caso o administrador tenha causado dano a
outrem por conduta culposa em um contexto ne-
gocial (dentro de suas atribuicdes), com possivel

31 Item 16 do voto proferido pelo Diretor Gustavo Gonzalez no PAS CVM n° RJ2016/7190.
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violacdo do seu dever de diligéncia, nio se deve
analisar o mérito do seu ato, mas apenas o proce-
dimento pelo qual ele foi adotado (hipétese do
artigo 158, 1, da Lei n? 6.404/1976); e

(i) caso o administrador tenha causado dano a
outrem por conduta culposa em um contexto nao
negocial, tendo deixado de observar obrigacio
legal que deveria cumprir, € permitido analisar o
mérito do seu ato, pois o administrador nao pos-
sui margem de discricionariedade para decidir
sobre o cumprimento da lei (hipétese do artigo
158, 11, da Lei n® 6.404/1976).

A diferenca entre os dois incisos do artigo 158, caput, da Lei
n® 6.404/1976, desse modo, diria respeito apenas ao critério de revi-
sao do ato do administrador e, consequentemente, de sua culpa.

No caso de decisao negocial, em que o administrador atue
dentro das suas atribuicoes, somente seria possivel analisar o proce-
dimento pelo qual o administrador tomou a sua decisao (isto &, se a
tomou de forma informada ou nao), nao sendo possivel analisar o
mérito da decisao (isto é, se ela foi certa ou errada, boa ou ruim). A
obrigacao, neste caso, € de meio, bastando que o administrador de-
monstre ter adotado os seus melhores esfor¢os (isto €, ter agido de
forma racional e informada, sem conflito de interesses) para que afas-
te a sua responsabilizacao pessoal.

No caso de decisao nao negocial, em que se esteja discutindo
o cumprimento da lei ou do estatuto social, a anilise da culpa do
administrador pode se debrucar sobre o mérito da decisao tomada, ja
que o administrador nao teria margem de discricionariedade para de-
cidir sobre o cumprimento da lei. A obrigacio, neste caso, ¢ de resul-
tado, sendo necessirio que o administrador demonstre ter adotado
todas as medidas razodveis e adequadas para assegurar o cumpri-
mento da lei, de modo a afastar a sua responsabilizacio pessoal.
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Como nota final, deve-se ressaltar que a visdo acima exposta
parte do pressuposto de que o dever de diligéncia constitui o dever
fundamental dos administradores, conformando todos os demais de-
veres fiducidrios, como, alids, demonstrou Flavia Parente em disserta-
¢do sobre o tema.*? Ao fim e ao cabo, independentemente do ato de
gestao que se analisa, a lente pela qual a conduta do administrador
serd examinada serd a do dever de diligéncia, seja ela a diligéncia na
tomada da melhor decisdo negocial ou a diligéncia na tomada da me-
lhor decisao sobre a forma mais adequada de se cumprir a lei ou o
estatuto social.

3. Impactos da nova interpretaciio: possiveis critérios para exa-
minar a diligéncia (e a culpa) do administrador.

A consequéncia imediata da possivel nova interpretacio do
artigo 158, caput, da Lei n® 6.404/1976 € a necessidade de um critério
para a andlise da diligéncia do administrador por decisoes e atos ado-
tados em um contexto nao negocial (ji que, no contexto negocial,
aplica-se a business judgment rule).

O critério mais adequado parece ser aquele que associa a dili-
géncia do administrador: (i) ao dever de assegurar a existéncia e efe-
tividade de mecanismos internos de controle na companhia voltados
ao cumprimento da lei; e (i) ao dever de reagir a alertas (“red flags”)
que eventualmente receber por meio destes mecanismos internos de
controle sobre possiveis irregularidades ocorridas nas operacoes sob
sua supervisao (isto €, dentro do escopo de suas atribuicoes).

A questao dos mecanismos internos das companhias e sua re-
lacao com os deveres fiducidrios de administradores foi objeto de im-

32 “Verificou-se, ainda, que o dever de diligéncia pode se considerado o dever fundamental
dos administradores, constituindo um principio geral, na medida em que atua como meio de
integracdo, interpretaciao, delimitacio e fundamentacao dos demais deveres que lhes sao im-
postos” (PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades anénimas.
Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 248).
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portantes decisdes no direito norte-americano. No caso Caremark,* o
Tribunal de Delaware julgou demanda em que se discutia a respon-
sabilidade de membros do conselho de administracio no ambito da
companhia Caremark International, Inc., em func¢ao de infracdes re-
correntes cometidas pela companhia. Tais infracoes referiam-se 2
pratica de realizar pagamentos a médicos que recomendassem aos
seus pacientes produtos e tratamentos comercializados pela Care-
mark, visto que estes pagamentos seriam potencialmente ilicitos nos
termos da Lei Contra Pagamento de Comissoes (“Anti-Referral Pay-
ments Law”). Embora a companhia possuisse politicas para evitar pa-
gamentos irregulares, comissdes foram pagas a médicos por virios
anos, até que, em 1994, a companhia e dois de seus diretores foram
condenados por violacdes da Lei Contra Pagamento de Comissoes.
Como consequéncia desta condenac¢io, acionistas ajuizaram, em
nome da companhia, acao de responsabilidade contra os membros
do conselho de administracao (“derivative suit”). Nao obstante o caso
tenha terminado em acordo, o Tribunal de Delaware entendeu ade-
quado proferir sentenc¢a para fornecer critérios sobre a responsabili-
dade de membros do conselho de administracio na hipétese de infra-
¢coes recorrentes cometidas no Aambito da companhia.

A decisao sugere que as acdes de responsabilizacio de mem-
bros do conselho de administracio podem ser divididas em dois
grandes grupos. No primeiro grupo estariam as acoes referentes a fa-
lhas dos administradores na tomada de decisido. Nestes casos, a res-
ponsabilidade do membro do conselho de administracao poderia de-
correr de dois fundamentos: (i) decisdes tomadas pelo administrador
com base em assessoramento deficiente ou com negligéncia; e (ii)
prejuizos que, caso o administrador tivesse agido com cuidado, pode-
riam ter sido evitados. Nestas situacoes, a responsabilidade do mem-
bro do conselho de administracao seria afastada se fosse demonstra-
do que agiu de boa-fé e de acordo com um procedimento racional de
tomada de decisio. No segundo grupo estariam as acdes que impu-

33 In re Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del. Ch. 19906).
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tam ao membro do conselho de administracio comportamento omis-
sivo na supervisio de operagoes realizadas no ambito da companhia.
A respeito deste grupo de agdes, o Tribunal decidiu que o critério ndo
deveria ser que o membro do conselho de administracio somente
teria responsabilidade caso nido respondesse aos alertas que chegas-
sem ao seu conhecimento. Além de reagir a possiveis sinais de alerta,
o administrador teria o dever de buscar assegurar, de boa-fé, a exis-
téncia de um sistema de informacodes e reportes dentro da organiza-
¢do empresarial, e que o descumprimento deste dever poderia ense-
jar a sua responsabilidade.

A decisao do caso criou o que se convencionou chamar de
“responsabilidade Caremark” (“Caremark liability”), associada ao de-
ver dos administradores (especificamente dos membros do conselho
de administracao) de garantir que a companhia tenha mecanismos
internos para mitigar o risco de atos ilicitos no ambito da organizacao
empresarial. A responsabilidade Caremark, segundo Stephen Bain-
bridge, seria fundada, essencialmente, em dois deveres: (i) de assegu-
rar que a companhia tenha sistemas razodveis de informacao e repor-
te interno; e (ii) de responder a alertas (“red flags’) que tais sistemas
fornecam.?!

Embora a tarefa de revisar todos os casos relevantes da juris-
prudéncia norte-americana em que a “responsabilidade Caremark”
tenha sido empregada esteja fora do escopo do presente artigo, Ste-
phen Bainbridge fornece um bom exemplo de demanda em que o cri-
tério foi utilizado®® e que convém, para fins ilustrativos, relatar breve-
mente, especialmente para delimitar o alcance desta responsabilida-
de. Trata-se do caso “Citigroup”,*® em que acionistas ajuizaram a¢ao

de indenizag¢io contra membros do conselho de administracio, em

34 BRAINBRIDGE, Stephen M. Caremark and enterprise risk management. Disponivel em:
<ittp://ssrn.com/abstract=1364500-. Acesso em: 21 mar. 2021. p. 24.

35 Ibidem. p. 15-20.

36 In Re Citigroup Inc. Shareholder Derivative Litigation, 964 A.2d 106 (Del. Ch. 2009).
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nome da companhia (por meio de uma acio derivada, ou “derivative
suit”), pelo fato terem permitido o aumento de exposicao financeira
a dividas lastreadas em crédito imobilidrio (collateralized debt obliga-
tions, ou “CDOs”), gerando relevante prejuizo durante a crise de
2008. Segundo os acionistas, os membros do conselho de administra-
¢ao teriam violado o seu dever de diligéncia ao nao assegurar que a
companhia teria mecanismos para impedir a assunc¢io excessiva de
riscos.

Na decisio do caso, o Tribunal de Delaware tracou uma dis-
tincao entre o caso Caremark e o caso Citigroup. Enquanto no primei-
ro discutiu-se a falha dos mecanismos internos da companhia para
garantir o cumprimento da lei, no segundo, a alegacao seria de que
0s mecanismos internos nio eram adequados para mitigar a assunc¢ao
excessiva de riscos financeiros. Em funcio disso, o Tribunal decidiu
que ndo seria adequado aplicar a “responsabilidade Caremark” aos
membros do conselho de administracao do Citigroup, pois considera-
ram que a decisao de assumir riscos financeiros excessivos teve cara-
ter negocial, portanto, protegida pela business judgment rule.

Assim como nos PAS CVM n¢ RJ2014/6517 e CVM n®
RJ2016/7190, portanto, nos casos Caremark e Citigroup, o Tribunal de
Delaware buscou distinguir os casos em que a diligéncia do adminis-
trador seria analisada em um contexto negocial, hipétese na qual se-
ria possivel aplicar a business judgment rule, e casos em que a dili-
géncia do administrador seria analisada em um contexto nao nego-
cial, referente ao cumprimento de obrigacao legal, caso em que se
aplicaria a responsabilidade Caremark.

No Brasil, seguindo a tendéncia norte-americana, a efetivida-
de dos mecanismos internos da companhia tem sido objeto de dis-
cussiao em casos relacionados a conduta de administradores. Como
noticiam Paulo Vieira e Lucas Hermeto, os recentes escandalos em-
presariais ocorridos no Brasil (associados a dentncias de corrupcao

5 A0

envolvendo empresarios, como nos casos do “Mensaldo” e do “Petro-

ldo”) e também em outros paises, inclusive nos Estados Unidos (asso-
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ciados a crises do mercado, como a de 2008) geraram, por um lado,
a percepc¢io de que era necessaria a implementacio de sistemas mais
robustos de controle no Ambito das sociedades empresarias e, de ou-
tro lado, a proliferacio de dentncias genéricas contra administrado-
res, sem individualizacio de sua conduta ou fundamentacio adequa-
da para a sua responsabilizacio soliddria.’” Segundo os autores, o
modelo de afericio da responsabilidade de administradores deveria
incorporar um novo fator, que seria “a existéncia e a adequacao dos
sistemas de controle de riscos, cuja manutenc¢io atualmente se enten-
de como um dos deveres da administracio”.*® Neste cendrio, o admi-
nistrador deveria ser responsavel nao s6 no caso de ter ignorado aler-
tas sobre irregularidades (“red flags”), mas também por nio ter se cer-
tificado sobre a existéncia de mecanismos internos capazes de detec-
tar irregularidades dentro da sua esfera de atuacio.** Como exemplo
da aplicacio deste novo modelo, os autores citam® o PAS CVM n®
18/08."

No referido caso, a CVM examinou acusacao da Superinten-
déncia de Relacoes com Empresas (SEP) contra membros do conse-
lho de administracio e diretores da Sadia S.A. por descumprimento
de dever de diligéncia, em funcao de perdas milionarias sofridas pela
companhia como consequéncia de operacoes de cambio (bhedge) su-
postamente praticadas em desconformidade com politicas internas.
Em suas defesas, os membros do conselho de administracao alega-

37 VIEIRA, Paulo; HERMETO, Lucas. Um mapa para responsabilizacio de administradores de
sociedades em casos de falha no monitoramento de riscos: a doutrina do “Red Flag” e o papel
dos sistemas de controle. In: MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha; AZEVEDO, Luis Andre;
HENRIQUES, Marcus Freitas (Coord.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e
Outros Temas: homenagem a Nelson Eizirik. Sao Paulo, Quartier Latin, 2020. v. II, p. 207-212.

38 Ibidem, p. 207.
39 Ibidem, p. 214-218.
40 VIEIRA; HERMETO, loc. cit.

41 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n® 18/08.
Relator: Diretor Alexsandro Broedel Lopes. Data de Julgamento: 14 dez. 2010.
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ram que nao receberam alertas (“red flags”) sobre as operacdes cam-
biais e, portanto, nio teriam tido condi¢cdes de impedir a sua realiza-
cao.

De acordo com a CVM (por maioria de seu Colegiado), no en-
tanto, o desconhecimento de alertas nao seria suficiente para afastar
a responsabilidade dos membros do conselho de administracio se
nido houvesse demonstracio de que os administradores buscaram se
certificar de que os mecanismos internos de controle seriam adequa-
dos para detectar possiveis irregularidades. Como afirmado pelo rela-
tor do caso, “[c]ai por terra, sob essa 6tica, a alegada auséncia de red
Sflags, que permitissem que o CA tivesse ciéncia do risco que as ope-
racoes apresentavam a companhia”, pois os membros do conselho de
administracao “deveriam ter se informado sobre o fluxo dos seus sis-
temas de controle. Perceberiam, com isso, que os red flags, mesmo
quando disparados, nao chegariam ao seu conhecimento — como, de
fato, ocorreu”.*> Com base neste argumento, a CVM, por maioria, con-
denou os membros do conselho de administracio ao pagamento de
multa pecunidria no valor individual de R$ 200.000,00 (duzentos mil
reais).

Outros julgados da CVM também abordaram a questao dos
controles internos, mas nao € necessario, para o escopo deste traba-
lho, analisa-los individualmente, em detalhes. Uma sintese destes ca-
sos pode ser encontrada em trabalho de Rachel Sztjan e Andrea F.
Andrezo.” Para os fins deste trabalho, basta a constatacio de que ja
ha, na jurisprudéncia e na doutrina societaria nacional, alguns crité-
rios que podem servir de guia para uma nova perspectiva de andlise
da diligéncia do administrador por decisdes tomadas em um contexto

42 Vide item 47 do voto do Relator Diretor Alexsandro Broedel Lopes no processo administra-
tivo sancionador CVM n® 18/08.

43 SZTAJN, Rachel; ANDREZO, Andrea F. Compliance e controles internos: Brasil vs. EUA. In:
MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha; AZEVEDO, Luis Andre; HENRIQUES, Marcus Freitas
(Coord.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: homenagem a
Nelson Eizirik. Sio Paulo, Quartier Latin, 2020. v. II, p. 236-238.
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ndo negocial, em que se discuta a sua responsabilidade por violacao
da lei ou do estatuto.

O ja citado trabalho de Paulo Vieira e Lucas Hermeto sugere a
adocao de um “mapa” para guiar a andlise dos administradores, com
base no voto proferido pelo Diretor Presidente Marcelo Barbosa no
PAS CVM n° RJ2014/6517 (analisado acima), que compreende trés eta-
pas: (D) definicao das competéncias legais e estatutirias do administra-
dor, para verificar se ele tinha a obrigacao de conduzir diretamente de-
terminado assunto ou praticar certo ato; (i) afericio do grau de tecni-
cidade da matéria, de modo a verificar se o administrador poderia (ou
deveria) se apoiar na opinido de especialistas (reliance defense); e (iii)
anilise da existéncia de sinais de alerta (“red flags”) que demandasse
do administrador uma atencao maior a assuntos ou atos especificos.

Com base em todo o exposto até aqui, propde-se que a anali-
se da conduta do administrador seja guiada pelos seguintes critérios:

Decisao/ato negocial
(artigo 158, caput, 1, da
Lei n® 6.404/176)

Decisio/ato nio negocial
(artigo 158, caput, 11, da Lei n®
6.404/176)

de
decisio informada.

Obrigacio tomar

Obrigacao de monitorar as
atividades  da
dirigidas ou fiscalizadas pelo

companhia

Obrigacio de se | diretor e assegurar a existéncia e
Contetdo do | especializar para a funcido. | efetividade de mecanismos de
dever de controle.
diligéncia:
Tomar adequado conhecimento
dos fatos quando alertado pelas
circunstancias que exijam sua
atencao.
Possiveis Business judgment rule Auséncia de red flags
defesas no
caso de Administrador se pautou | Existéncia de mecanismos
alegado na opinido de especialistas | internos efetivos, ainda que
descumprimento| (reliance defense) tenham falhado pontualmente.

do dever de

diligéncia:
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Conclus3o.

Conforme visto ao longo deste trabalho, decisdes recentes da
CVM podem fornecer uma nova interpretacio do artigo 158, caput,
da Lei n® 6.404/1976, que se baseia na seguinte regra: a culpa do ad-
ministrador deve ser provada, nio presumida, mas a forma de sua
analise depende do contexto em que o ato foi praticado ou a decisao
foi tomada. Se o administrador toma decisao em um contexto nego-
cial (dentro de suas atribuicoes, conforme artigo 158, caput, inciso 1,
da Lei n? 6.404/1976), a sua culpa deve ser aferida com base no pro-
cedimento pelo qual a decisao foi tomada, afastando-se a possibilida-
de de anilise do mérito deste ato, em funcao da aplicacao da business
Judgment rule. Se o administrador toma decisio fora do contexto ne-
gocial, isto €, em um contexto de cumprimento da lei ou do estatuto
social (artigo 158, caput, inciso 11, da Lei n® 6.404/19706), afasta-se a
business judgment rule e permite-se analisar o mérito da decisao to-
mada, ja que o administrador nao possui discricionariedade para de-
cidir sobre o cumprimento da norma legal ou estatutaria. Nestes ca-
sos, a diligéncia (e, por consequéncia, a culpa) do administrador de-
verd ser aferida a partir: (i) dos esforcos razoaveis e adequados em-
pregados pelo administrador para o cumprimento da lei ou do esta-
tuto social; (ii) da existéncia de mecanismos internos na companhia
para a detec¢ao de possiveis irregularidades; e (iii) da reacio do ad-
ministrador a possiveis sinais de alerta (“red flags”) que estes mecanis-
mos internos tenbam fornecido.
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O CONTRATO DE CONTRAGARANTIA: O
DESCOMPASSO ENTRE SUA CONCEITUACAO
TEORICA E APLICACAO PRATICA NAS
OPERACOES DE SEGURO GARANTIA'!

COLLATERAL AGREEMENT: MAIN DIFFERENCES BETWEEN
THEORETICAL CONCEPT AND PRACTICAL APPLICATION IN
SURETY BONDS

Mavriana Cavalcanti Jardim

Resumo: O escasso tratamento do contrato de contragarantia
pela doutrina nacional e sua larga utilizacao nas contratacoes de se-
guro garantia no pais, aliados 2a falta de conhecimento técnico do
ecossistema securitario em geral pelos aplicadores do direito, gera-
ram um descompasso entre a finalidade das partes na escolha de tal
instrumento e a sua adequagao pritica ao alcance de tais fins. Fruto
de pesquisa legislativa, bibliogrifica e documental, o trabalho objeti-
va lancar luz sobre o contrato de contragarantia, contextualizando o
ambiente operacional e legal/regulatério em que esta inserido, suas
principais caracteristicas e cldusulas, aprofundando-se em sua nature-
za juridica e nas discussoes envolvendo sua exequibilidade, para, en-
tdo, alcangar conclusio sobre a problematica colocada.

Palavras-chave: Contrato de contragarantia. Seguro. Seguro
garantia.

Abstract: The scarce treatment of the collateral agreement by
national doctrine and its widespread use in surety bonds in the coun-
try, coupled with the lack of technical knowledge of the insurance
ecosystem by law enforcers, created a mismatch between the parties’
purpose in choosing such instrument and its practical suitability for

1 Artigo recebido em 29.01.2021 e aceito em 28.06.2021.
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achieving such purposes. As a result of legislative, bibliographic, and
documentary research, the article aims to shed light on the collateral
agreement by contextualizing the operational and legal/regulatory
environment, reviewing its main characteristics and clauses, dissect-
ing its legal nature and the discussions involving its feasibility, to then
conclude the problem raised.

Keywords: Collateral agreement. Insurance. Surety bonds.

Sumadrio: Introducao. 1. Breves apontamen-
tos sobre o seguro garantia. 2. O contrato de
contragarantia. 2.1. Caracteristicas. 2.1.1. Ati-
picidade. 2.1.2. Nao obrigatoriedade. 2.1.3
Nao acessoriedade. 2.2. Principais Clausulas.
2.2.1. Sub-rogacao. 2.2.2. Prestacao de ga-
rantia por fiadores. 2.2.3. Colaterizacao.
2.2.4. Vigéncia. 2.3. Natureza juridica. 2.4.
Adequacao pritica. Conclusao.

Introducio.

O instituto do seguro é parte da civilizacao ha muito mais tem-
po do que talvez se tenha consciéncia. Pode-se arriscar a afirmar a
existéncia de sua semente desde que o mundo € mundo, ou pelo me-
nos, desde que as pessoas passaram a viver em comunidade e perce-
beram que, face aos perigos que se apresentam no dia a dia, poderia
haver beneficios em sair do seu isolamento (“nenhum homem ¢ uma
ilha”)? e buscar uma alternativa de ajuda mutua para evitar se expor
sobremaneira aos reveses da existéncia. Nao obstante, o mundo dos
seguros ainda causa estranhamento a grande parte dos aplicadores
do direito.

Conhecer a cultura securitdria, nacional e internacional, e a
legislacao e regulamentacao em que o instituto esta embebido nao se

2 A conhecida frase é acreditada ao filésofo Thomas Morus.
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mostra ocupacio frivola. De fato, compreender a influéncia das con-
di¢coes externas no mercado de seguros é tarefa ardua, face a comple-
xidade na interacdo entre histéria, regulacio e forcas de mercado. E,
porém, exercicio imprescindivel a quem se infiltra na seara do direito
securitdrio, sob pena de a falta de apuro técnico desvirtuar e enfra-
quecer o instituto, reduzindo-lhe utilidade pratica.

O presente estudo busca langar luz sobre figura pouco estuda-
da na doutrina nacional, mas de grande aplicacio nas operacoes en-
volvendo o seguro garantia, o contrato de contragarantia, de modo a
suscitar discussdo sobre o descompasso gerado entre a finalidade da
eleicao de tal instrumento contratual e a sua adequacdo pratica ao
alcance de tais fins. Almeja-se possibilitar o entendimento do contrato
de contragarantia 2 luz das operacdes securitirias e interferir na rea-
lidade estudada, na certeza de este configurar processo permanente-
mente inacabado que reclama constante expansao e aprimoramento
por novas contribuicdes académicas.?

Para tanto, parte-se da contextualizacao do ambiente opera-
cional e legal/regulatério em que o contrato de contragarantia esta
inserido, quais suas principais caracteristicas e clausulas para, entao,
cogitar sua possivel natureza juridica e abordar a repercussio pratica
das discussoes envolvendo sua exequibilidade.

1. Breves apontamentos sobre o seguro garantia.

O primeiro registro escrito do oferecimento de garantia de
que se tem conhecimento remete a tabuinha da biblioteca de Sargao
I, rei de Acad e Suméria, na Mesopotimia.® Contudo, foi na Roma

3 FONSECA, Joao José Saraiva da. Metodologia da pesquisa cientifica. Ceard: Universidade
Estadual do Ceara, 2002. Disponivel em: <http://www.ia.ufrrj.br/ppgea/conteudo/conteudo-
2012-1/1SF/Sandra/apostilaMetodologia.pdfs. Acesso em: 30 set. 2020.

4 Tal registro data de aproximadamente 2750 a.C. e consistia em um acordo entre dois fazen-

deiros: um convocado para o exército do rei e o outro que se comprometia a cultivar devida-
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antiga que se lancaram as bases do seguro-garantia,’ calcadas no ins-
tituto da fianga, para, apenas no século XIX, em meio a Revoluciao
Industrial, o seguro garantia despontar no exterior de forma inde-
pendente e dissociada da fianca.

No Brasil, o seguro garantia somente ganhou espaco® durante
o “milagre econdmico”,’ face ao crescimento do volume de obras pu-
blicas, que demandava das empresas capital de giro e crédito, recur-
s0s estes que nao eram tao comprometidos quando eleita essa moda-
lidade de seguro.”

O seguro garantia’ “tem por objetivo garantir o fiel cumpri-
mento das obrigacdes assumidas pelo tomador perante o segura-
do”.'% Isso significa que a seguradora compromete-se a garantir o se-

mente as terras daquele e lhe devolver o valor referente a metade do cultivo; cuja obrigacao
era garantida por um comerciante da cidade de Acad (GALLAGHER, Edward Graham. 7he law
of suretyship. 2. ed. Chicago: American Bar Association, 2000. p. 4).

5 A lei romana (aprox. 150 a.C.) possuia um sistema de garantias complexo e bem desenvol-
vido e muitos de seus institutos sobrevivem ainda hoje, com algumas contemporizagoes, nos

codigos modernos.

6 O posicionamento do seguro garantia como ferramenta de importancia pode ser traduzido
em nimeros: em 1977 havia 966 apdlices emitidas, o que levou o IRB a criar uma carteira
especifica para o “seguro de garantia de obrigacdes contratuais”. PLASTINA JUNIOR, Antonio
Valentim. O seguro garantia. In: TEIXEIRA, Antonio Carlos (Coord.). Responsabilidade civil,
garantia. Rio de Janeiro: Funenseg, 2001. (Em Debate, 1).

7 Em 1972 foi emitida a primeira apdlice de seguro garantia da qual se tem noticia no pais
para cobertura do contrato de fornecimento do sistema de controle do metré de Sao Paulo,

cujo respectivo resseguro foi colocado no exterior.

8 A primeira mencio legislativa a tal seguro pode ser encontrada, contudo, em momento
anterior, no Decreto-lei n® 200, de 25 de fevereiro de 1967, que previa, para licitacdes para
compras, obras, servicos e alienacdes da Administracio Publica, a possibilidade de solicitacao
aos licitantes de apresentaciao de seguro garantia.

9 O seguro garantia € regido pelas normas legais apliciveis aos seguros em geral, em especial,
pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966, pelo Decreto n® 60.459, de 13 de marco
de 1967, e pela Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (“Codigo Civil™), e pela regulamenta¢io
setorial, sendo relevantes para o presente a Circular Susep n°® 477, de 30 de setembro de 2013,
e a Circular Susep n® 601, de 13 de abril de 2020. No que toca especificamente o ambiente de
obras publicas, o seguro garantia também ¢ regido pela lei de licitacoes.
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gurado contra perdas financeiras decorrentes do inadimplemento
pelo tomador da apdlice de obrigacdes por este assumidas no bojo de
um outro contrato celebrado com o segurado (o contrato principal ou
contrato garantido), nos termos da respectiva apolice.

Na pratica, o credor de determinada obrigaciao exige, geral-
mente quando da celebracio do contrato, a apresentacio pelo deve-
dor de garantia de cumprimento desta, consubstanciada na apdlice
de seguro garantia. A apdlice, pois, € contratada pelo devedor (toma-
dor) em favor do credor (segurado) e, por meio desta, a seguradora
assume uma nova obrigac¢iao — original e prépria — perante o segura-
do.

A seguradora tem a obrigacao primdria de garantir (i.e., asse-
gurar prote¢ao ao segurado contra os riscos definidos na apdlice) e,
se e quando da ocorréncia do evento danoso previsto no contrato de
seguro, a obrigacao secunddria de indenizar, seja mediante pagamen-
to em dinheiro, seja realizando, por terceiros, sob sua responsabilida-
de, o objeto do contrato principal. A garantia é, assim, a propria pres-
tacao e, por si s, ja encerra toda a obrigacao da seguradora, caso o
sinistro ndo venha a se concretizar.

Uma das principais particularidades consubstanciadas no se-
guro garantia recai no fato de que a relacio estabelecida ¢é tripartite,
ao invés de bipartite, como se da na maioria dos contratos de seguro.
Com a celebraciao do contrato de seguro, a seguranca do cumprimen-
to das obrigacdes conforme assumidas sai da esfera exclusiva do de-
vedor, deixando de estar circunscritas unicamente a ele, e passa a

10 Art. 2°, Circular SUSEP n® 477/2013.

11 Aqui, a licao de Tzirulnik encaixa-se perfeitamente: “Frequentemente o termo garantia tem
seu significado dependente de uma prestacio principal, por exemplo, a fianca em rela¢io ao
aluguel. No contrato de seguro, a garantia é a prépria prestacao principal. O seguro — e nio
negdcios outros que porventura venham indevidamente debaixo desse titulo - nio é negécio
juridico acessorio, € vinculo autbnomo” (TZIRULNIK, Ernesto; CAVALCANTI, Flavio de Queiroz
B.; PIMENTEL, Ayrton. O contrato de seguro de acordo com o codigo civil brasileiro. 3. ed. Sao
Paulo: Roncarati, 2016. p. 45).
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pertencer também ao objeto da garantia prestada pela seguradora ao
credor. Assim € que a obrigacio nascida para a seguradora a compro-
mete em face do credor do contrato garantido, que nio coincide com
a pessoa (fisica ou juridica) que contratou o seguro.'?

Sao trés os instrumentos juridicos que inicialmente materiali-
zam essa relacdo, gerando entre as partes direitos e deveres recipro-
cos: o contrato principal celebrado entre o credor e devedor, o con-
trato de seguro garantia celebrado entre a seguradora e o credor do
contrato principal e o contrato de contragarantia celebrado entre a
seguradora e o devedor do contrato principal.

A existéncia do contragarantia nao €, contudo, novidade. De
fato, tal contrato se remete a2 Roma antiga,'? quando era utilizado no
contexto da fianca. Como mecanismo para aceitar a posicao de fiador
e, a0 mesmo tempo, resguardar seu patrimonio nos casos em que
instado a cumprir a obrigacio perante o credor, o fiador passou a
solicitar do devedor original uma “garantia da garantia”. Por meio
desta, o fiador se tornaria credor do devedor principal na eventuali-
dade do pagamento da divida em nome deste. Tal mecanismo ainda
se mantém na atualidade na sua substancia.

Tendo por base esses apontamentos preliminares, demonstra-
remos nas proximas linhas porque o contrato de contragarantia, ins-

12 Nessa relacdo, o tomador é o proponente do seguro e é com ele que é negociada a emissao
da apdlice. Por tal razdo, alguns autores o classificam como uma estipulacio em favor de

terceiro.

13 Valiosa para o tema a pesquisa de Gladimir Poletto: “Também no direito romano, existia o
contrato de contragarantia, onde fiador agia como se fosse credor do devedor principal, a fim
de evitar um prejuizo para si, ao cumprir a obrigacao pela qual estava obrigado perante o
credor; pois exigia do devedor principal, para que o mesmo exercesse a fun¢ao de seu fiador,
uma espécie de fianga da fianga, a qual garantisse qualquer reclamacdo do credor ou, mesmo,
qualquer prejuizo que o fiador viesse a sofrer ao indenizar o garantido. Por outro lado, visando
proteger os credores, os jurisconsultos cldssicos encontraram, ainda, uma outra via que permitia
ao fiador recuperar o que desembolsara por conta do devedor principal, ou seja, o fiador podia
exigir do credor principal, a quem pagara, a cessao das acdes que lhe competiam contra o
devedor principal beneficium cedendarum actionum” (POLETTO, Gladimir Adriani. O seguro
garantia: em busca de sua natureza juridica. Rio de Janeiro: Funenseg, 2003. p. 10).

226 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



trumento quase que indissociivel do contrato de seguro garantia, ¢
merecedor de estudo mais detido.

2. O contrato de contragarantia.

2.1. Caracteristicas.

Uma das faces da relacao tripartite inaugurada pelo seguro ga-
rantia € a possibilidade de surgimento de um negdcio juridico direto
e autbnomo entre a seguradora (terceiro responsavel pelo adimple-
mento da obrigacio constante do contrato principal em virtude de
acordo posterior) e o tomador (devedor original da obrigacao descri-
ta no contrato principal).

A esparsa doutrina que menciona o contrato de contragarantia
enfrenta, a priori, a dificuldade de tentar defini-lo sem adentrar em
sua funcao; esforco este que nao serd encontrado nessas paginas. Ao
definir o contrato de contragarantia pela sua especifica funcio — e
nio pelo seu fim, ja que este é eminentemente subjetivo,'* — delimi-
ta-se a sua utilidade e, a partir desse ponto, é possivel identificar al-
gumas de suas mais marcantes caracteristicas.

O contexto de utilizacio desse instrumento pelo mercado de
seguros estd circunscrito ao seguro garantia. Quando da celebracao
do contrato principal, as partes acordam o oferecimento pelo contra-
tado de apdlice de seguro garantia de modo a assegurar ao contratan-
te o ressarcimento de eventuais danos sofridos decorrentes da inabi-

14 Para Joaquim Ribeiro, “o fim é eminentemente subjetivo porque as partes contratam com
um fim e a funciao é objetiva, pois se situa no proprio contrato porquanto o contrato € funcio-
nalmente apto para uma utilidade. Assim, o fim e a func¢io do contrato estio ligados na medida
em que as partes quando contratam visam um fim e, para obter esse fim recorrem ao contrato
[...]” (RIBEIRO, Joaquim José Coelho de Sousa. O problema do contrato -as clausulas contratuais
gerais e o principio da liberdade contratual. Coimbra: Almedina, 1999).
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lidade de o contratado honrar com suas obrigacdes. Como condicao
a emissao dessa apodlice, ¢ demandado do tomador a celebracao do
contrato de contragarantia.

E este contrato que regula a relacio entre a seguradora e o
tomador (e seus fiadores) e instrumentaliza o ressarcimento da segu-
radora em caso de materializacio do risco coberto na apdlice e do
consequente adimplemento do dever de indenizar o segurado dali
surgido. Por meio deste, disciplina-se a emissao da apolice de seguro,
incluindo, por exemplo, informacoes que deverao ser compartilhadas
com a seguradora durante a vigéncia da apdlice, que respeitam tanto
a execucido do contrato principal, como a condi¢ao financeira do to-
mador; a obrigacdo de pagamento do prémio de seguro;" o exercicio
do direito de sub-rogacao, para lhe permitir reaver toda e qualquer
despesa ou pagamento que venha a efetuar; bem como as garantias
a serem apresentadas, mantidas e reforcadas pelo tomador durante a
vigéncia da apdlice.'®

Como o seguro garantia tem a peculiaridade de a avaliacao do
risco nao estar baseada em cdlculos atuariais, mas sim na analise eco-
nomico-financeira, técnica e de exposicao moral do devedor da obri-
gacao principal, as disposicoes do contragarantia objetivam dar con-
forto a seguradora de que tais condi¢des serao mantidas durante a

vigéncia da apdlice e que, caso nio sejam, ela tomara ciéncia de tal

15 “Art. 11, Circular Susep n® 477/13. O tomador € responsivel pelo pagamento do prémio a
seguradora por todo o prazo de vigéncia da apolice. §1° O seguro continuard em vigor mesmo
quando o tomador nio houver pagado o prémio nas datas convencionadas. §2° Nao paga pelo
tomador, na data fixada, qualquer parcela do prémio devido, poderad a seguradora recorrer a

»

execucao do contrato de contragarantia; [...]

16 Nas palavras de Poletto, “o contrato designado de ‘condicoes contratuais gerais’ caracteri-
za-se por dois objetos distintos: o primeiro € a regulacio dos direitos e das obrigacoes do
tomador e da seguradora, quanto a emissao de uma apolice ou virias apolices para uma terceira
parte que nao tem qualquer ingeréncia sobre este contrato; e o segundo € a constituicao de
garantias para preservar a seguradora num eventual inadimplemento” (POLETTO, op. cit., p.
58).
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fato e podera requerer, se necessario, ou o refor¢co das garantias apre-
17 -18

sentadas pelo tomador ou a sua execucao.
Ha que se lembrar que o contexto da emissio de uma apodlice
de seguro garantia difere daquele ao qual a generalidade das pessoas
esta habituada. Se, muitas das vezes, ha uma coincidéncia entre toma-
dor e beneficidrio da apdlice, esta nao é encontrada no seguro sob
analise, o que justifica a existéncia de uma estrutura para a recupera-
¢do de valores pela seguradora. No garantia, a seguradora garante o
cumprimento das obrigacoes assumidas pelo tomador perante o se-
gurado no ambito do contrato principal; sabendo, portanto, de ante-
mao o potencial causador do dano (ao menos direto) ao seu segura-
do. Decorréncia logica é a pratica de a seguradora demandar, na
maioria avassaladora dos casos, a celebracao de um contragarantia.

Frise-se que o seguro de dano existe para proteger interesse
legitimo do segurado (tanto dos danos que ele possa causar a tercei-
ros quanto dos que esses terceiros possam causar lhe), resguardando
o seu patrimdnio de eventuais prejuizos advindos da ocorréncia de
eventos danosos, € nao para a protecio de terceiros (como o deve-
dor-tomador da apdlice de seguro garantia) dos danos que estes pos-
sam vir a causar ao segurado. O risco inerente 2 atividade empresarial

17 “O mesmo instrumento estabelece que, para a emissao de apodlice de Seguro Garantia, o
tomador devera apresentar garantias e manté-las integras e suficientes, permitindo a seguradora
subscrever o risco da operacao, ou seja, a contragarantir economicamente as obrigagcdes que
serao asseguradas pela seguradora, ao segurado. As garantias que deverdo ser apresentadas a
seguradora variam conforme a qualificacio da empresa tomadora, quando da analise de risco;
contudo, geralmente siao exigidas do tomador: notas promissorias com vencimento a vista;
garantia fidejussoria; garantia real e ou outras garantias possiveis. Observa-se, ainda, que o
referido instrumento atribui valor minimo as garantias que devem corresponder a, no minimo,
130% (cento e trinta por cento) da obrigacdo garantida” (Ibidem, p. 58).

18 “Mesmo assim, haverd casos sempre muito onerosos, em que a falta de cumprimento da
obrigacio se realizard, em esperada minima freqiiéncia. Para sanar tais ocorréncias, que serao
certamente de alto grau de severidade, é que se negociam contragarantias mais do que sufi-
cientes para suportar o pagamento da divida do devedor inadimplente” (PEON DE SA, José
Américo. Seguro-garantia: o PAC e o new deal. Caderno de Seguros, ano 29, n.152, jan. 2009.
p. 85).
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¢ e segue sendo do tomador, que nao esta resguardado por meio do
seguro garantia dos reveses de sua propria atuacio.

2.1.1. Atipicidade.

O contrato de contragarantia nao encontra disciplina no Codi-
go Civil ou legislacao especial. No ambito infralegal, a situacao nio ¢
muito diferente: a regulamentacio ¢ pontual e estabelece apenas que
seus termos podem ser liviemente pactuados e a desnecessidade de
sua submissdo 2 autarquia®® (apesar de ser necessario o registro de
algumas de suas informacoes em sistema de registro homologado
pela Susep).?' Para se ter uma base de comparacio, a regulamenta¢ao
setorial que dispoe sobre o seguro garantia estabelece diretrizes ge-
rais bem delineadas do produto e apresenta, como orientagio, o clau-
sulado padrao do referido seguro e de suas modalidades, mas ndo o
faz com o contragarantia, ficando silente quanto a sua forma e seus
termos.

E, portanto, contrato atipico, cuja celebracido ¢ expressamente
permitida pelo artigo 425 do Cédigo Civil: “(é) licito as partes estipu-
lar contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Co6-
digo”. Por contrato atipico entende-se aquele que nao estd especifica-

19 Mais além, o direito de a seguradora recobrar do tomador causador do dano o valor por
ela indenizado ao segurado prejudicado respeita o principio da vedac¢io ao enriquecimento

sem causa.

20 Art. 21, Circular Susep n® 477/2013. “O contrato de contragarantia, que rege as relacoes
entre a sociedade seguradora e o tomador, serd livremente pactuado, nio podendo interferir
no direito do segurado. Paragrafo dnico - O contrato de contragarantia de que trata o caput
nao sera submetido a analise da SUSEP.”

21 A Circular Susep n2 601, de 13 de abril de 2020, detalha em seu anexo as seguintes infor-
mag¢oes minimas referentes ao contrato de contragarantia que deverdo estar registradas nas
operacdes de seguro garantia: (i) identificacaio do contrato de contragarantia (CCG) com o
tomador, (i) datas de inicio e fim de vigéncia do CCG, (iii) identificacao de colaterais e fiadores
do CCG (valores, tipo e local de registro dos recebiveis devem ser informados) e (iv) limite

aprovado para o tomador no CCG.
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mente regulamentado pelo ordenamento juridico, inde-
pendentemente de ter recebido ou nao dele um nome.** Carece, as-
sim, de disciplina particular, apesar de lhe serem aplicaveis as normas
gerais do direito contratual (e.g., normas de ordem publica, os bons
costumes e os principios gerais de direito) porquanto parte do siste-
ma juridico vigente®. Repise-se que a atipicidade do contrato de con-
tragarantia em nada é alterada pelo fato de, no ambito infralegal, ele
possuir um ‘nomen juris >

Como Humberto Theodoro Junior lembra, “o contrato €, antes
de tudo, um fendmeno econdmico” e nio uma criacio do Direito:*

22 “Os contratos tipicos recebem do ordenamento juridico uma regulamentacao particular, e
apresentam-se com um nome, a0 passo que os atipicos, embora possam ter um nome, carecem
de disciplina particular, nao podendo a regulamentacao dos interesses dos contratantes con-
trariar a lei, a ordem publica, os bons costumes e os principios gerais de direito” (AZEVEDO,
Alvaro Villaga. Teoria geral dos contratos tipicos e atipicos. Sao Paulo: Atlas, 2002. Nao pagina-
do).

23 “E de se enfatizar, todavia, que os contratos atipicos nio representam um universo isolado
de regras criadas pelas proprias partes. Todo contrato, tipico ou atipico, insere-se dentro do
sistema juridico, devendo observar as normas gerais do direito contratual, como o principio da
boa-fé objetiva e da funcao social do contrato, entre outros” *(SCHREIBER, Anderson. Manual

de direito civil contemporaneo. 3.ed. Sao Paulo: Saraiva Educagao, 2020. Nao paginado).

24 “[...] a atipicidade de um contrato nao se traduz pelo fato de ter ele, ou nao, um ‘nomen
juris’, mas sim pelo fato de nio estar devidamente regulamentado em lei. Reconhece-se com
frequéncia cada vez mais acentuada que contratos hd que tém nome e nem por isso sio no-
minados-tipicos ja que, para que assim fossem considerados, estariam a exigir a presenca de
um regramento legislativo especifico. [...] Assim, é contrato tipico aquele que a lei regulamenta,
estabelecendo regras especificas de tratamento e lhe concedendo um nomen juris. [...] A seu
turno, portanto, contrato atipico € aquele nao disciplinado pelo ordenamento juridico, embora
licito, pelo fato de restar sujeito as normas gerais do contrato e pelo fato de nao contrariar a
lei, nem os bons costumes, nem os principios gerais de Direito. Pouco importa se tem ou niao
um nome, porque este nao ¢ a caracteristica da sua esséncia conceitual; seu traco caracteristico
préprio € o fato de nao estar sujeito a uma disciplina propria” (HIRONAKA, Giselda Maria
Fernandes Novaes. Contrato: estrutura milenar de fundacao do direito privado. Revista da Fa-
culdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, v. 97, p. 127-138, 2002. Disponivel
em: <https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67537». Acesso em: 21 jan. 2021.

25 “Il contratto € uno strumento della vita economica che nasce dalla realta economica. Gli
schemi di accordo e di rapporto contrattuale sono inventati dalla realta, non dal legislatore [...]”
(IUDICA, 2002, p. 276-277 apud THEODORO JUNIOR, Humberto. Direitos do consumidor. 9.
ed. ref., rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2017. Nao paginado).
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primeiro, surge a necessidade pratica do mercado de instrumentalizar
a circulacao de capital e minimizar as possiveis contingéncias relacio-
nadas a negdcios juridicos mais complexos e, depois, sao desenvolvi-
dos novos instrumentos contratuais que atendem a essa nova estrutu-
ra. E, dessa forma, o contrato que ¢ formalmente atipico, transforma-

6

se em socialmente tipico,” como o que ocorreu com o contrato de

contragarantia.?’

2.1.2. Nao obrigatoriedade.

Nao obstante a celebracao de contrato de contragarantia ser
desdobramento 16gico da sistematica do seguro garantia, com base
na legislacio e regulacio em vigor e nos principios da legalidade e
autonomia da vontade das partes delas decorrentes, € possivel inferir
ser facultado 2 seguradora exigir ou nao do tomador a celebracio de
tal contrato.

Para elucidar tal entendimento, cabe aqui uma pequena di-
gressao. O principio constitucional da legalidade, insculpido nos arti-
gos 5° e 37 da Carta Maior, apresenta-se para os particulares e entes
publicos como duas facetas de uma mesma moeda: se, por um lado,
ao particular € permitido fazer tudo que a lei nao limita, por outro, a
Administra¢ao Publica somente é permitido fazer o que a lei permite,
nao havendo liberdade ou vontade pessoal. ‘Enquanto na adminis-
tracdo particular é licito fazer tudo que a lei nio proibe, na Adminis-
tracdo Publica s6 € permitido fazer o que a lei autoriza. A lei para o

26 GALGANO, 1993, p. 68 apud POLETTO, op. cit. p.39.

27 “Sobre tipicidade, manifesta-se Pontes de Miranda “a tipicidade tem causas histéricas, por
muito fundada no direito romano, porém nao s6 a vida juridica nos tempos posteriores e nos
dias de hoje, atuou e atua, como também o trato dos negbcios, em caracterizacdes inevitaveis.
O trifico juridico nao so tipiciza ou corrige o tipo. Por vezes, suscita tipos novos (e.g., no direito
brasileiro, a duplicata mercantil), ou negdcios juridicos atipicos. A vida muda. Embora os prin-
cipios permanecam, mudam-se estruturas e contetidos de negdcios juridicos” (MIRANDA, 1962.
v. 38. p. 366 apud AZEVEDO, op. cit. Nao paginado).
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particular signi’ca “pode fazer assim”; para o administrador publico
signi?ca “deve fazer assim”, como ja vociferava Hely Lopes Meirel-
les.” Por lei ha de se entender seu sentido /ato, englobando nao s6 a
lei stricto sensu como também as normas e regulamentacdes emana-
das em virtude da lei por 6rgao e entidades competentes parte da
Administracio Publica. Assim é que, tanto Administracio Publica

quanto administrados estdo sujeitos as normas emanadas pelo CNSP

e pela Susep em matéria securitaria.*>°

Pois bem. Entao se a regulamentacao setorial trata pontual-
mente do contrato de contragarantia e nao estabelece sua forma e
termos, deixando a cargo das partes sua pactuacao, resta claro que o
intuito do regulador foi de conferir as partes autonomia para negociar
livremente e o fez face ao carater de disponibilidade desse direito. E,

28 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro. 25. ed. Saio Paulo: Malheiros,
1993. p. 82.

29 Judith Martins-Costa, quando se refere as normas do CNSP e da SUSEP, assevera que "as
regras que edita, sendo emanadas por 6rgao vinculado ao Poder Executivo, tém cardter de atos
administrativos, constituem, efetivamente, atos administrativos, devendo ser entendidos, e ob-
rigar, no limite da competéncia regulatéria daqueles 6rgaos” (MARTINS-COSTA, Judith. O co-
seguro no direito brasileiro: entre a fragilidade da pratica e a necessidade de reconstrucio
positiva do instituto. Revista da Faculdade de Direito da UFRGS, Porto Alegre, v. 21,p. 161-178,
mar. 2002).

30 Corrobora com esse posicionamento a licio do Ministro Eros Grau: “No enunciado do pre-
ceito — ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa senfo em virtude de
lei — ha visivel distin¢2o entre as seguintes situacoes: [i] vinculacao as definicoes da lei e [iil
vinculacao as definicdes decorrentes — isto €, fixadas em virtude dela — de lei. No primeiro
caso estamos diante da reserva da lei; no segundo, em face da reserva da norma [norma que
pode ser tanto legal quanto regulamentar ou regimental]. Na segunda situag¢ao, ainda quando
as definicoes em pauta se operem em atos normativos nao da espécie legislativa — mas de-
correntes de previsao implicita ou explicita em lei — o principio estard sendo devidamente
acatado. [...] Se hd matérias que nido podem ser reguladas sendo pela lei — v.g.: nao havera
crime ou pena, nem tributo, nem exigéncia de 6rgao publico para o exercicio de atividade
econdmica sem lei, aqui entendida como tipo especifico de ato legislativo, que os estabeleca
— das excluidas a essa exigéncia podem tratar, sobre elas dispondo, o Poder Executivo e o
Judicidrio, em regulamentos e regimentos” (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Primeira Tur-
ma. Habeas-corpus n® 85.000. Relator: Min. Eros Grau. Data de Julgamento: 23 set. 2008. Data
da Publicac¢ao: 13 fev. 2009. DJe-030).
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enquanto disponivel, tem a seguradora a faculdade de, inclusive, ab-
dicar do direito de solicitar tal garantia do tomador (apesar de, na
maior parte dos casos, nao o fazer).

De fato, nio poderia ser alcancada conclusio diferente. E pre-
ciso ter a liberdade de conceber os negocios securitarios, dentro do
que nio ¢é proibido pela legislacio ou regulamentacio aplicaveis, de
acordo com a conveniéncia da prépria seguradora, sob pena de essa
ingeréncia excessiva acabar por minar a propria capacidade de anga-
riacdo de negocios e a estabilidade necessaria para a realizacao do
seu objeto social.

Pelo acima, entende-se que a lacuna da regulamentacao ¢
proposital e permite que o contragarantia seja concedido por qual-
quer meio juridicamente aceito para possibilitar o ressarcimento da
seguradora em face do tomador e/ou de seus fiadores e o reforco das
garantias oferecidas quando cabivel, podendo, inclusive, essa garan-
tia ser compartilhada com outros credores ou apenas nao solicitada
do tomador.

2.1.3. Nao acessoriedade.

As peculiaridades que habitam uma relacio tripartite podem
ser, de maneira equivocada, confundidas com o surgimento de de-
pendéncia entre elas. Mas o fato é que, assim como o contrato de
contragarantia nio tem o condio de interferir na relacio contratual
original estabelecida entre credor e devedor, ele também nio tem o
condao de interferir na relacao securitdria estabelecida com o segura-
do. De fato, a propria regulamentacio reforca esse entendimento e
veda que tal instrumento interfira no direito do segurado, conforme
dispoe o artigo 21 da Circular SUSEP n® 477/2013.

Configura-se, de tal modo, negdcio juridico independente que
mantém conexao com a obrigacdo assumida pelo devedor no contra-
to garantido e com a relacao materializada na apdlice, mas que delas
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se aparta e adquire autonomia. Nao &, portanto, contrato acessorio.
Cada uma dessas relacdes tem sua causa propria de ser.’! Ainda que
orientadas a finalidades econdmicas que encontram ponto de interse-
¢io, sao negocios distintos que guardam similitudes entre si.

Nao € necessario buscar em outras relacoes juridicas as bases
para o exercicio pleno do direito consubstanciado no contrato de
contragarantia. Apesar de seu surgimento estar relacionado ao con-
trato principal e a contratacio de um seguro garantia, ele configura
obrigacio independente. E obrigacio propria e original do tomador
face a seguradora que nao guarda relagio direta, mas tao somente
indireta, com a obrigacio pela seguradora assumida com o contratan-
te no contrato garantido. E, assim, obrigacio autdbnoma.

2.2. Principais Clausulas.

Como abordado anteriormente, o contragarantia é contrato
atipico e, como tal, é contrato nio solene, com forma livre, nio ca-
bendo ao intérprete impor forma especifica se a legislacao nio o fez.
Mesmo sem ter conteido minimo mandatorio, o mercado tem por
habito incluir na redagio desse instrumento algumas clausulas, que
sao reproduzidas por cada seguradora com uma ou outra alteracoes.
Merecem destaque nesse estudo, as cliusulas de sub-rogacio, de
prestacio de garantia por fiadores, de colaterizacio (também conhe-
cida por place in funds) e de vigéncia.

2.2.1. Sub-rogacio.

A inclusao da clausula de sub-rogaciao no contrato de contra-

31 “Frequentemente o termo garantia tem seu significado dependente de uma prestacao prin-
cipal, por exemplo, a fianca em relacdo ao aluguel. No contrato de seguro, a garantia é a
prépria prestagao principal. O seguro [...] ndo € negécio juridico acessério, € vinculo auténo-
mo” (TZIRULNIK, op. cit., p. 45).
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garantia nlo inova na relacao entre tomador e seguradora. Isso por-
que a propria legislacio em vigor estabelece que, uma vez paga a
indenizacio, a seguradora sub-roga-se nos direitos e acdes que com-
petiriam ao segurado contra o autor do dano, limitado ao valor
pago.** Serve, assim, como um reforco da obrigacio legal.?

O direito de a seguradora poder recuperar do tomador da
apolice de seguro (devedor no contrato principal) as despesas ou in-
denizacdes que venha a pagar no Ambito da respectiva apolice,* tor-
na-se exigivel com o efetivo pagamento da indenizacao securitaria ao
segurado.

A via, contudo, para a efetivacao desse direito é controversa,
ja que ha relutancia dos tribunais em reconhecer o contrato de con-

tragarantia e a clausula de sub-rogacio como titulos executivos extra-

judiciais, como revisitaremos na sequéncia.*®

32 Art. 780, Codigo Civil. “Paga a indenizac¢do, o segurador sub-roga-se, nos limites do valor
respectivo, nos direitos e acoes que competirem ao segurado contra o autor do dano. § 1° Salvo
dolo, a sub-rogaciao nao tem lugar se o dano foi causado pelo coénjuge do segurado, seus
descendentes ou ascendentes, consanglineos ou afins. § 2° E ineficaz qualquer ato do segurado

que diminua ou extinga, em prejuizo do segurador, os direitos a que se refere este artigo”.

33 O entendimento esposado pelo Superior Tribunal de Justica reforca o contetido dessa clau-
sula. Confira-se: “Ao efetuar o pagamento da indenizacio ao segurado em decorréncia de da-
nos causados por terceiro, a seguradora sub-roga-se nos direitos daquele, podendo, dentro do
prazo prescricional aplicavel a relacao juridica origindria, buscar o ressarcimento do que des-
pendeu, nos mesmos termos e limites que assistiam ao segurado” (BRASIL. Superior Tribunal
de Justica. Terceira Turma. Agravo Regimental no Recurso Especial n® 1.121.435/SP. Relator:
Min. Sidnei Beneti. Data de Julgamento: 13 mar. 2012. Data de Publicacao: 29 mar. 2012.)

34 A redacao praticada pelo mercado securitdrio hd tempos assemelha-se a transcrita a seguir:
“A SEGURADORA ficard automaticamente sub-rogada nos direitos dos SEGURADOS para ha-
ver, do TOMADOR, toda e qualquer despesas ou pagamento que venha a efetuar em decor-
réncia das apdlices e dos endossos emitidos”. Clausula contratual retirada do seguinte julgado:
BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo em Recurso Especial n® 1.123.542-SP. Relator: Min.
Moura Ribeiro. Data de Publicacao: 08 ago. 2017.

35 Vale destacar trecho de decisio em que se discutia, dentre outros, a adequac¢ao da via
procedimental eleita pela seguradora para efetivar seu direito de sub-rogacao e recuperar va-
lores dispendidos em sede de seguro garantia: “Os apelantes sustentam que a acao monitoria

¢ via inadequada, e que era o caso de indeferimento da peca inicial. [...] De acordo com a
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2.2.2. Prestaciao de garantia por fiadores.

Repise-se que a principal funciao do contrato de contragaran-
tia € assegurar a seguradora a exequibilidade de seu direito de reaver
qualquer valor por ela incorrido referente a emissiao e ao pagamento
de indenizacao em relacao com a apolice, o que inclui, por exemplo,
gastos com a regulacio e liquidacio do sinistro. Para alcancgar esse
objetivo, o contrato pode ser firmado também por fiadores; posicao,

muitas das vezes, ocupada pelos proprios administradores das socie-

dades tomadoras do seguro garantia, atuando em nome proprio.>®

Pode acontecer de, no curso do contrato principal, o fiador ter
sua credibilidade ou condicio econdmico-financeira alterada de for-
ma que a sua capacidade de satisfazer as obrigacoes assumidas como

clausula 1* do referido contrato: “A SEGURADORA garantira as obrigacdes contratualmente
assumidas pelo TOMADOR perante o SEGURADO, mediante emissio de APOLICE na qual
serdo estabelecidas finalidades, valores, prazos e demais condi¢coes da cobertura de seguro, de

i

acordo com o contrato garantido™ (fls.69). Ou seja, nio consta do instrumento contratual qual-
quer quantia certa e determinada a qual a seguradora tenha se obrigado a pagar, de modo que
o contrato de contragarantias é desprovido de liquidez, caracteristica imprescindivel aos titulos
executivos, conforme inteligéncia do artigo 586 do Cédigo de Processo Civil [...]. Assim, a
seguradora nao poderia se valer do processo de execucdo para obter a tutela pretendida [...]”
(PARANA. Tribunal de Justica do Estado do Parani. Apelacio Civel n® 1.101.887-4. Relator: Des.

Jurandyr Reis Junior. Data de Julgamento: 20 fev. 2014).

36 Deve-se avaliar a existéncia de conjuges e a necessidade de sua inclusao também no con-
trato por forca do artigo 1.647 do Cédigo Civil que estabelece, como forma de proteger o
patrimoénio do casal de atos unilaterais, a necessidade de outorga uxéria em determinadas

situagdes, como a prestagao de fianga. A auséncia de tal anuéncia pode tornar a garantia nula.

37 Tlustra o praticado no mercado a seguinte cldusula: “CLAUSULA 112 - Intervém neste ato e
assinam este CONTRATO, como FIADORES, as pessoas assim designadas e qualificadas ao final
deste instrumento, as quais se declaram principais pagadores, responsabilizando-se, solidaria-
mente, com o TOMADOR, pelo cumprimento de todas as obrigacdes por ele assumidas neste
CONTRATO, bem como nas APOLICES e ENDOSSOS referidos na Cldusula 12, sejam principais
ou acessorias, compreendendo juros, correcio monetdria, penas convencionais, comissoes,
tributos, honoririos advocaticios e quaisquer outras despesas ou encargos de responsabilidade
do TOMADOR, nos termos do art. 821 e 822 da Lei 10.406/2002, com a expressa renincia aos
beneficios de ordem e a faculdade contida nos Artigos 835 a 838 da referida Lei”. Clausula
contratual retirada do seguinte julgado: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo em Re-
curso Especial n® 1.123.542-SP. Relator: Min. Moura Ribeiro. Data de Publicacao: 08 ago. 2017.
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tal seja prejudicada. Para essa situacio, a lei possibilita a seguradora
solicitar a substitui¢ao do respectivo fiador, por outro capaz ou sol-
vente, conforme o caso,*® desde que reste demonstrada a sua incapa-
cidade ou insolvéncia.* Isso porque, funcionando a fian¢a como ga-
rantia do pagamento da obrigacido principal, o fiador ha de ter capa-
cidade e idoneidade financeira para adimplir a divida caso o devedor
principal ndo o faca.

Para fins de substituicdo, a insolvéncia relevante é aquela ca-
racterizada quando a fianca tenha perdido a aptidao de ser garantia
efetiva do débito.”® Em outras palavras, pode-se afirmar que a “insol-
véncia, que autoriza a substituicio do fiador, deve ser tomada em
sentido amplo, como a situacao de superacao das dividas do fiador,

se confrontadas com seu ativo [...]. Nao importa a causa da insolvén-

» 41

cia, desde que seja posterior a contratacio da fiangca”,"" como asseve-

ra Claudio Luiz Bueno de Godoy.*

38 TEPEDINO, Gustavo; BARBOSA; Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin. Cédigo civil
interpretado. 2. ed. Sao Paulo: Renovar, 2007. p. 643.

39 Art. 826, Codigo Civil. “Se o fiador se tornar insolvente ou incapaz, poderd o credor exigir
que seja substituido”.

40 O tema é muito discutido pela jurisprudéncia no Ambito da locacio: “APELACAO CIVEL
ACAO RENOVATORIA. Preenchimento dos requisitos legais fianca é uma parte acesséria e nio
substancial do contrato de locacao, razao pela qual, se a fiadora tornar-se insolvente no cum-
primento do contrato renovando, os locadores poderao exigir a sua substituicao (CC/2002, art.
820) estimativa do valor locativo utilizando o método comparativo, que é admitido pela juris-
prudéncia. RECURSO DOS CORREUS CONHECIDO E NAO PROVIDO” (SAO PAULO. Tribunal
de Justica do Estado de Sdo Paulo. Apela¢io Civel n® 0002645-52.2013.8.26.0451. Relator:
Des.Berenice Marcondes Cesar. Data de Julgamento: 10 maio 2016). Destaco outro trecho re-
levante da decisao: “A fiadora indicada aceitou a fianca (fls. 486), e o fato de a fiadora possuir

sede em outro Estado e ter um titulo protestado nio lhe retira a idoneidade financeira”.

41 PELUSO, CEZAR (Coord.). Codigo civil comentado. 4. ed. rev. atual. Barueri: Manole, 2009.
p. 842-843.

42 O autor continua: “Pense-se no fiador que ndo cai em insolvéncia mas, mesmo assim, tem
seu patrimonio sensivelmente reduzido. Nessa hipétese, poderd ser exigido pelo credor, de

novo quando ao devedor incumba fazé-lo, o reforco da garantia, persistindo, todavia, o fiador
origindrio” (Ibidem, p. 842-843).
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2.2.3. Colaterizacio.

Adicionalmente, o contragarantia introduz para o tomador (e
seus fiadores) uma obrigacio de prestar/garantir e de manter a garan-
tia incélume, independentemente da ocorréncia de sinistro. Essa ga-
rantia traz, juntamente com as outras disposicoes do contrato, confor-
to para a seguradora de que ela terd meios para reaver valores even-
tualmente gastos para o cumprimento de suas obrigacdes oriundas da
apolice.

A clausula place in funds é conhecida na legislacao,* literatu-
ra* e tribunais® estrangeiros, mas ainda tem sua efetividade pouco

43 A Ley Federal de Instituciones de Fianzas mexicana trata da colaterizacio: “ARTICULO 97.-
Las instituciones de fianzas tendrian accién contra el solicitante, fiado, contrafiador y obligado
solidario, antes de haber ellas pagado, para exigir que garanticen por medio de prenda, hipo-
teca o fideicomiso, las cantidades por las que tenga o pueda tener responsabilidad la institu-
cién, con motivo de su fianzas en los siguientes casos: a).- Cuando se les haya requerido judicial
o extrajudicialmente el pago de alguna cantidad en virtud de fianza otorgada; b).- Cuando la
obligacién garantizada se haya hecho exigible aunque no exista el requerimiento a que se
refiere el inciso anterior; ¢).- Cuando cualquiera de los obligados sufra menoscabo en sus
bienes de modo que se halle en riesgo de quedar insolvente; d).- Cuando alguno de los obli-
gados haya proporcionado datos falsos respecto a su solvencia o a su domicilio; e).- Cuando
la institucion de fianzas compruebe que alguno de los obligados a que se refiere este articulo
incumpla obligaciones de terceros de modo que la institucion corra el riesgo de perder sus
garantias de recuperacion; y ).- En los demas casos previstos en la legislacion mercantil” (Dis-
ponivel em: <http://www.cnsf.gob.mx/Normativa/Leyes%20y%20Reglamentos/LFIF%20(Ver-
5i%C3%B3n%20Compilada%20al%2010-Ene-14).pdfs. Acesso em: 11 jul. 2020).

44 “The remedy of specific performance is similar to exoneration and quia timet in that it has
allowed sureties to enforce the right to require the principal and, under the Indeminity Agree-
ment, third party indemnitors, to deposit collateral security well before the surety actually pays
a claim or sustains a loss. In surety underwriting parlance, underwriters often refer to this
provision as the “place in funds” provision. [...] by virtue of the language of the collateral
security provision in the Indeminity Agreement, the surety chooses the triggering event or
events for compelling a deposit of collateral. [...] One comentator noted that the Indeminity
Agreement ‘ancillary to surety bonds for construction contracts are by no means standard’. In
that regard, while some collateral security provisions use the creation of a reserve as a triggering
event, others require that the principal and indemnitors shall make payment as soon as liability
exists or claimants assert liability against the surety. Others simply require collateral security
deposits upon any demand made against the surety and still others reassess its principal’s
financial profile and then have a right to demand collateral” (KLINGER, Marilyn; BACHRACH,
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reconhecida pelo nosso judicidrio. Isso porque n2o s6 niao ha dispo-
sitivo legal assegurando diretamente esse direito a seguradora, como
também a redacao da clausula é, em geral, aberta, nao tratando com
precisao das hipoteses em que a prestacio de garantia adicional se
tornara exigivel, usualmente relacionadas a sinais de deterioracao fi-
nanceira, patrimonial ou técnica do devedor-tomador e condiciona-
das a notificacao deste.

A auséncia de assertividade e objetividade nas disposicoes
contratuais pode levar a que tal cldusula passe a ser vista com maus
olhos e perca legitimidade. Isso porque se pode levantar que ela dei-
xaria o tomador (e seus fiadores) 2 mercé de condi¢io puramente
potestativa, o que esbarraria no quanto disposto no artigo 122 do Co-
digo Civil que prevé que "entre as condicoes defesas se incluem as
que privarem de todo efeito o negocio juridico, ou o sujeitarem ao
puro arbitrio de uma das partes”. Assim, hd que se ter muito cuidado
na redaco da clausula de colaterizacao para que nio se reduza a sua
aceitacio se questionada judicialmente. % O assunto serd retomado
mais adiante quando discutida a efetividade do contragarantia.

George; HALEY, Tracey (Org.). The surety’s indemnity agreement: law and practice. 2. ed.
Chicago: Aba Book Publishing, 2008. p. 285-288).

45 Em decisao da Suprema Corte de Justicia de la Nacion (Decisio n°® 169158, de agosto de
2008), o dispositivo da legislagio mexicana (artigo 97 da Ley Federal de Instituciones de Fian-
zas) foi testado: “El ejercicio de la citada accion para constituir la garantia a cargo de los
obligados tiene como presupuesto que se actualice alguna de las bipotesis citada y se trata de
uma medida precautoria que tende a assegurar a favor de la afianzadora el derecho de cobro
que puede estabelecer contra el fiado, obligado soliddrio, contrafiador o solicitante, y la realia-
cion efetiva de um derecho en el futuro miestras no prescriba la accion de repetir correspon-
diente, sin que exija que exista la intencion de pago por la afianzadora frente a um reclamo
determinado sino la necesidad de resguardar su patriménio para respaldar sus obligaciones
presentes o futuras, que deriven de una poliza” (ROCHA, Dinir Salvador Rios da; JUNQUEIRA
NETO, Paulo Octaviano Diniz. O contrato de contra garantia como titulo executivo extrajudi-
cial. Revista Opinido.Seg, n. 11, p. 24-30, out. 2015).

46 Tais clausulas de colaterizacao podem adquirir as mais variadas formas. Abaixo, destacamos
algumas delas: “Clausula 4*. O Tomador obriga-se a: [...] 2 — manter integras e suficientes as
garantias oferecidas ao seguro; 3 — enviar 2 SEGURADORA, sempre que solicitado, informacdes
de cariter econdmico - financeira, cadastral, fiscal e trabalhista, que habilitem a correta e con-
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2.2.4. Vigéncia.

No mais, o contragarantia deve viger por prazo que acompa-
nhe o cumprimento de todas as obrigacdes do tomador garantidas
pela apolice de seguro garantia. E importante, assim, que o tomador
obtenha do contratante do contrato principal a efetiva liberacao de
suas obrigacdes contratuais, quando finalizadas, de modo a que as
contragarantias possam ser levantadas.

Cabe lembrar que as garantias oferecidas nio podem ser inde-
vidamente retidas. O STJ, inclusive, ja decidiu® pela manutencio de
lucros cessantes fixados por juiz de primeira instancia a tomador de

tinua avaliacao do risco; [...] Clausula 8. A SEGURADORA podera, independentemente de
aviso, interpelacio ou notificacao, judicial ou extrajudicial, considerar antecipadamente venci-
do este CONTRATO para exigir do TOMADOR e/ou FIADORES, o pagamento imediato de valor
equivalente as obrigagcoes assumidas. Neste caso, a SEGURADORA liquidari, junto ao(s) SE-
GURADO(S), as obrigacdes do TOMADOR, liberando-se do seguro(s) prestado(s), nos seguin-
tes casos: [...] (b) quando a SEGURADORA avaliar que a conduta ou solvéncia do TOMADOR
evidencie incapacidade para cumprir as obrigacoes contraidas com o(s) SEGURADO(S); (¢)
quando o TOMADOR ou a empresa a ele coligada ou por ele controlada requerer a recuperaciao
extrajudicial ou judicial, ou ainda tiver requerido sua faléncia; [...] Clausula 10%. Para assegurar
o fiel e cabal cumprimento de todas as obrigagdes, bem como a cobertura de quaisquer im-
portancias decorrentes deste CONTRATO, a SEGURADORA poderi, a seu favor, exigir do TO-
MADOR e/ou de seus FIADORES: (a) nota promissoria em carater ‘pro-solvendo’ com venci-
mento a vista; (b) garantia fidejussoria; (¢) garantia real; e (d) outras garantias. Pardgrafo Gnico.
As Garantias antes referidas deverdo corresponder, no minimo, a 130% (cento e trinta por
cento) da obrigacio garantida” (MODELO de contrato de contragarantia. Disponivel em:
<http://dumas.com.br/wp-content/uploads/2014/11/contrato_contra_garantia.pdf>. Acesso em:
13 jul. 2020).

47 Outras obrigacoes que podem constar do contragarantia sio (i) de o tomador entregar a
SEGURADORA, em caso de aviso formal de sinistro, garantias adicionais liquidas ou antecipar
o equivalente ao valor da indenizacio securitaria diretamente ao segurado assim que solicitado,
e (ii) que obriga tomador e fiador a apresentar garantias liquidas colaterais em prazo pré-de-
terminado (muitas das vezes de até 72 horas) quando recebida comunicacio da seguradora,
independentemente de qualquer outra formalidade, judicial ou extrajudicial. A determinacao
de prazo pode ser relevante para o reconhecimento da exigibilidade da cldusula quando ana-

lisada sob o prisma da existéncia de caracteristicas de titulo executivo.

48 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Quarta Turma. Recurso Especial n® 1.411.409-ES. Re-
lator: Min. Luis Felipe Salomio. Data de Publicacao: 06 out. 2017.
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apolice que nio teve a liberacio de contragarantia, mesmo apds a
execucdo das obras para as quais foi contratado.”

2.3. Natureza juridica.

Esse estudo nio seria completo se nao fosse feito o exercicio
de definicao da natureza juridica® do contrato de contragarantia.

De todas as fung¢oes exercidas pelo Direito, uma das mais im-
portantes € a de trazer fim a disputas que naturalmente surgem da
vida em sociedade, tendo o poder de assegurar os valores mais caros
a coletividade e aos cidadaos individualmente considerados, em uma
busca incessante pela concretizacao da tdo perseguida justica. Nessa
perspectiva, as normas oferecem os contornos para a atuacao das
partes e para a eventual regime de responsabilizacio em caso de liti-
gio.

A importancia de se definir a natureza juridica de determinado
instituto juridico € que, dessa forma, se pode “estabelecer um tipo de
relacao entre o conjunto de normas em que este conceito consiste, e
outro conceito (conjunto de normas) considerado ‘superior’ ou ‘gené-
rico’”, como assevera Le Pera,” ebuscar auxilio para a atribuicio de

49 A época vigorava outro sistema para a comercializacio de seguro garantia, que tinha o IRB
como centro e em que as empresas possufam um limite junto ao Instituto que ficaria reduzido
enquanto vigente um contrato de contragarantia. Em decorréncia disso e face a nao liberacao
da contragarantia, o tomador teria perdido uma oportunidade de negécio, razao pela qual se
concluiu pela impossibilidade da adog¢ao da excecao do contrato nao cumprido e ele foi inde-

nizado por lucros cessantes.

50 “Natureza das coisas nao € mais do que o seu nascimento em determinados tempos e
conforme certos modos de ser. Eis que quais se constituiram, tais hio de manter-se e nao de
outra forma” (VICO, Giambattista. Principios de uma ciéncia nova: acerca da natureza comum
das nacodes. Traducao de Antbénio Lazaro de Almeida Prado. 2. ed. Sao Paulo: Abril Cultural,
1979. p. 35).

51 LE PERA, 1971 apud VIVAN FILHO, Gerson Tadeu Astolfi. Natureza juridica: ela estd no
meio de nds? Revista Res Severa Verum Gaundium, Porto Alegre, v. 3, n. 1, mar. 2017. p. 40.
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consequéncia juridica nas disputas que lhe dizem respeito.> Em
suma, por meio dela, se define o regime juridico aplicivel em concre-
to para o agir,0 preenchimento de eventuais vazios normativos e a
resolucio de litigios que circundam certo fato de interesse ao Direito.

Pois bem. Para poder tentar definir a natureza juridica do con-
tragarantia, foi necessario primeiro buscar o contexto em que esta in-
serido, sua funcao, suas principais caracteristicas, sua redaciao usual
para, apenas agora, mergulhar nas fontes do direito.

Ocorre que, como tratado anteriormente, a legislacio e regu-
lamentacao aplicaveis sdo praticamente silentes quanto ao instituto e
a doutrina extremamente escassa. Ha de se recorrer, entao, ao ramo
maior, de direito civil geral, fonte na qual podemos buscar solucao
para a davida que se coloca.

Mais especificamente, cabe socorrer-se a classificacio das ob-
rigacdes segundo seu conteddo proposto por Fabio Comparato que
coloca a obrigacio de garantia lado a lado com a de meio e resultado.
O autor propoe que se divida as obrigacoes do seguinte modo: aque-
las em que o credor tem o direito de exigir a producao de um resul-
tado, sem o qual nao ha de se falar em adimplemento; aquelas em
que o resultado, embora desejavel e causa do contrato, nio pode ser
objeto, que consiste apenas na atividade diligente do devedor em

52 Aqui cabe paréntesis para reconhecer que ha interessantes criticas em sua utilizacio com
objetivo de se determinar a consequéncia juridica em certa disputa com base em sua natureza,
ainda mais em se considerando o Direito em uma sociedade democritica, como a feita por
Gerson Tadeu Astolfi Filho. Citando-o: “Ora, é dever constitucional do poder judicidrio funda-
mentar todas suas decisdes (art. 93, IX, CF). [...] E certo que o dever do responsivel pela decisio
nao ¢ sempre fundamenti-la a cada vez; desse modo esvairia inclusive a fun¢ao pritica da
natureza juridica, e, levando ao extremo, resultaria num regresso ao infinito. [...] nos casos em
que a natureza de um instituto tenha se feito definida por uma fonte vinculativa ou pela quase
totalidade das opinides dogmaiticas, pode-se apenas remeter a essa pré-fundamentacao cons-
truida, por assim dizer, tradicionalmente. Neste caso a remissao corresponde rigorosamente a
uma fundamentacio. Agora, nos casos controvertidos, em que sao diversos os entendimentos
possiveis, 2 mera enunciaciio de uma natureza ¢ pura tautologia. E necessiria a construcio da
soluciao por meio de analogia, que para justificar esta solucao, precisa deixar o terreno da

argumentacao dogmatica, e ingressar no plano da argumentacao finalista” (Ibidem).

RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019 243



prol do credor; e aquelas, que seriam parte de um fertium genus, em
que se busca a eliminac¢iao de um risco que pesa sobre o credor, sen-
do a mera assuncio do risco pelo devedor considerado adimplemen-
to de sua obrigacdo.” E esse terceiro género que interessa 2 presente
tematica.

Paréntesis para esclarecer que toda obrigacio, seja ela de
meio, de resultado ou de garantia, visa um resultado especifico rela-
cionado a sua utilidade econdmico-social para o credor’ — a diferen-
¢a € que este nao necessariamente serd elemento essencial da relacao
obrigacional (seria causa no sentido teleologico apenas).>

Na esteira de tal classificacao, a obrigacao consubstanciada no
contrato de contragarantia seria de garantia, ja que ela ndo se resume
na atuacio leal e diligente do tomador enquanto devedor, nem na
consecucao de um resultado especifico, mas na obrigacao primaria
de garantir, de eliminar de antemao as consequéncias da realizacao
de um risco. O fato de tal risco nao vir a se concretizar, naio o exime
da sua obrigacao de garantir. A obrigacio de efetivamente pagar ou
colaterizar sio secundarias e estio condicionadas a ocorréncia do
fato disposto contratualmente.>

53 “A razao disto estd em que a eliminacio de um risco que pesa sobre o credor representa
por si mesma um bem da vida, traduzivel muita vez em preciso valor econémico, como os
prémios de seguro, objeto de calculos atuariais, ou as garantias bancdrias obtidas através do
desconto antecipado de juros ou dgios” (COMPARATO, Fibio Konder. Obrigacoes de meios,
de resultado e de garantia. In: . Ensaios e pareceres de direito empresarial. Forense: Rio
de Janeiro, 1978. p. 538).

54 Contra a dicotomia obrigagdes de meio e de resultado, objetou-se que toda prestacio com-
porta, de certa forma, um resultado mais ou menos determinado e que a chamada obrigacao
de meio pode ser mais ou menos precisa quanto ao seu conteido, dependendo da previsao
contratual que a estipule [...] Nao se pode perder de vista que toda obrigacio comporta, evi-
dentemente, um resultado que corresponde a sua utilidade econdémico-social para o credor”
(CRUZ, Gisela Sampaio da. Obrigacdes alternativas e com faculdade alternativa. Obrigacdes de
meio e de resultado. In: TEPEDINO, Gustavo. Obrigacoes: estudos na perspectiva civil-consti-
tucional. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 170-174).

55 Fim ao qual determinado fato ou ato destina-se.

56 Ainda que a garantia oferecida jamais venha a ser utilizada, o que acontece em grande parte

244 RSDE n® 24 - Janeiro/Junho de 2019



Mas a classificacao das obrigacdes consubstanciadas no con-
tragarantia segundo seu contetido nido é suficiente para determinar
sua natureza juridica. A exemplo do que passa com o seguro garan-

57 um instituto pode consubstanciar obrigacio de garantia e, ainda,

tia,
assim, ter natureza juridica diversa, como a securitiria. Na verdade,
como a natureza juridica desse instituto nao deriva naturalmente de
uma fonte vinculativa ou da esmagadora maioria das opinides dog-
madticas, nao cabe sua mera enunciacao sem a construciao da solucao
por meio de analogia.”® E, com esse intuito, ha que olhar nio s6 para
sua fungio de assegurar o patrimdnio credor, mas também para a es-
séncia do instituto.

Como visto anteriormente, o instituto surgiu na Roma antiga,
quando sua utilizag¢do estava atrelada a fian¢a. Mesmo apds a altera-
cao do contexto histérico e evolucio das relagdes contratuais, o con-
trato de contragarantia preserva na atualidade a mesma esséncia da-
quele momento: a de servir como garantia da garantia. Quando esta-
belece para o tomador a obrigacio de pagamento do prémio de se-
guro, quando refor¢a o dever legal de sub-rogacio, quando inaugura
a obrigacio de colaterizacao, nada mais faz do que reforcgar o futuro
exercicio pela seguradora-credora do direito ao crédito relacionado a
emissao da apolice de seguro.

E efetivo instrumento de seguranc¢a na acepc¢io dada por Pon-
tes de Miranda:

dos casos, a sua mera existéncia ja cumpre papel de desestimular o inadimplemento pelo
devedor (CORDEIRO, Antonio Menezes. Direito bancdrio. 6. ed. Coimbra: Almedina, 2014. p.
781).

57 Muito ja se discutiu se o seguro garantia seria, de fato, um contrato de seguro, uma espécie
de fianca ou um hibrido, mas, apesar de deter certas particularidades que se refletem em uma
operacionalizacao um pouco diferente de outras modalidades de seguro, entende-se que niao
ha alteracao de sua natureza securitaria. v. HADDAD, Marcelo Mansur. A arbitragem e os ter-

ceiros nas relacdes securitdrias. Revista de Arbitragem e Mediagdo, v. 41, abr./jun. 2014.

58 VIVAN FILHO, op.cit., p. 50-51.
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seguranga ou garantia € o reforcamento de algum
direito, ordinariamente crédito. Alguém, por ou-
trem, ou o proprio sujeito passivo da relagio juri-
dica, com a sua promessa ou com a dacio da
posse, ou o dominio, ou direito real limitado, tor-
na mais facilmente executivel a divida ou mais
facilmente exercivel seu direito. [...] as segurangas
ou sao pessoais: fianca, entrega de titulo de cré-
dito abstrato emitido por terceiro, aval (que pode
ser prometido); ou reais: penhor, caucao, hipote-
ca, anticrese, warrant, transmissio em g_{arantia.59

Se o contrato de contragarantia, na sua génese, se ligou a fian-
¢a e, com o tempo, dela se afastou tanto a ponto de ser instituto apro-
priado pela prixis do direito securitdrio; na sua esséncia ele perma-
nece sendo a garantia de uma garantia, um “esquema destinado a
obtencio seja do cumprimento de uma obrigacio, seja do equivalen-
te, quanto possivel, a esse mesmo cumprimento”.® Assim é que é
possivel defender sua natureza juridica de garantia de maneira bem
tranquila.

Arrisca-se, contudo, ir mais além e posiciond-la como uma ga-
rantia sui generis, cuja atipicidade decorre diretamente dos principios
da legalidade quando aplicada aos particulares, da autonomia da
vontade das partes e do pacta sun servanda. Nesse contexto, pode-se
levantar, inclusive, se o contrato de contragarantia poderia ser enten-
dido como uma garantia autdnoma.

De pouco reconhecimento no pais,®! mas de larga utilizacio®

59 MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado: direito das obrigagdes: obrigacoes e suas
espécies: fontes e espécies de obrigacdes. Rio de Janeiro: Editor Borsoi, 1958 (Tratado de Di-
reito Privado, 22). p. 299-300.

60 CORDEIRO, op. cit., p. 780.

61 “Nzo ha, no Brasil, legislacao sobre tal modalidade nem a jurisprudéncia avangou tanto
quanto nos paises ocidentais, existindo poucas decisoes judiciais sobre o tema. No entanto, ja

¢é possivel encontrar, mesmo timidamente e sem o uso da nomenclatura garantia autdbnoma,
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na pratica comercial internacional,®> a garantia autdbnoma, cujo obje-
tivo seria oferecer maior seguranca e agilidade a relacdes comerciais,
estaria desvinculada do contrato principal de tal maneira que o garan-
te, em geral uma instituicio financeira,** ficaria obrigado a efetuar o
pagamento de uma quantia ao credor sem que pudesse opor even-
tuais vicios da obrigacao principal e sem a necessidade de prestacao
jurisdicional para tanto quando acompanhada de clausula a primeira
ordem, que confere automaticidade a garantia.

Na esteira do defendido por Menezes Cordeiro sobre a funcao
da garantia autbnoma, esta “nao €, tanto, a de assegurar o cumpri-
mento de um determinado contrato. Ela visa, antes, assegurar que o

beneficidrio receberi, nas condi¢des previstas no texto da propria ga-

»65

rantia, uma determinada quantia em dinheiro” e nisso encontramos

bastante similitude com o contrato de contragarantia. O contragaran-

alguns julgados reconhecendo a autonomia dessa figura contratual e a sua distingao da fianca,
que ¢é a modalidade de garantia da qual mais se aproxima” (MENDES, Eduardo Heitor da Fon-
seca. A garantia autbnoma no direito brasileiro. In: GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz(Coord.)
et al. Direito das garantias. Sao Paulo: Saraiva, 2017. p. 107).

62 “O principio segundo o qual uma garantia pode ser independente do contrato cujos riscos
visa cobrir nao foi admitido com a mesma facilidade pelo conjunto dos sistemas juridicos [...J;
essa questdo so foi superada por meio do refor¢co da teoria da autonomia da vontade. O valor
atribuido a vontade das partes na criacao de um pagamento autbnomo, destacado de qualquer
operacio que pudesse lhe dar causa foi construindo a ideia da validade e originalidade da
garantia autbnoma” (GHIRARDI, Maria do Carmo Garcez. Garantias bancarias autbnomas e as
regras uniformes para garantias autbnomas da Camara de Comércio Internacional. In: BASSO,
Maristela; PRADO, Mauricio Almeida; ZAITZ, Daniela (Coord.). Direito do comércio interna-
cional: pragmatica, diversidade e inovacao: estudos em homenagem ao professor Luiz Olavo
Baptista. Curitiba: Jurua, 2005).

63 “Muito embora a garantia autbnoma nao esteja prevista na legislagao da maior parte dos
paises estrangeiros que a utilizam, ha jurisprudéncia maciga, principalmente na Europa, reco-
nhecendo a legalidade dessa figura contratual. A solu¢ao dos casos, quando necessario, da-se
por meio das regras elaboradas pela Camara de Comércio Internacional (CCI) e da ONU” (MEN-
DES, op. cit., p. 107).

64 Nao haveria 6bice, contudo, a que uma garantia autbnoma fosse prestada por outras pes-

soas fisicas ou juridicas.

65 CORDEIRO, op. cit., p. 835
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tia também nio garante o cumprimento da obrigacdo do contrato
principal, como ocorre com o seguro garantia, reforca, por suas dis-
posicoes, o direito de crédito da seguradora. Ele da credibilidade ao
tomador do seguro (devedor na seara do contrato principal) e confor-
to a seguradora para emissao da apolice de seguro garantia.

Outra aproximacio entre as duas figuras relaciona-se a auto-
nomia. Ela é elemento central nessa modalidade de garantia em que
o garantidor oferece o patrimdnio como salvaguarda de obrigacio as-
sumida por terceiro, com quem nao mantém relacio comercial. A
desvincula¢io da garantia autbnoma com relaciio ao contrato-base,®
traduzida em contrato ndo-acessorio,”” impossibilita o garantidor de
recusar o cumprimento de suas obrigacdes por circunstancias exter-
nas 2 propria garantia, ainda que digam respeito ao contrato-base.®
Mutatis mutandi, referida caracteristica também é encontrada na fi-
gura do contragarantia. Como visto anteriormente, no contragarantia
a relacio estabelecida € triangular, de modo que a rela¢io nele con-
substanciada ¢é entre seguradora e garantidor (devedor no contrato
principal), e na obrigacao que este garante (o seguro garantia) a rela-
cao comercial coloca-se entre seguradora e segurado (credor no con-

66 “[...] a obrigacio do garante nao se molda sobre a obrigacao principal, quer quanto ao seu
objeto, quer quanto aos pressupostos da sua exigibilidade, instituindo antes uma obrigacio
propria e auténoma, em tudo distinta da do devedor” (LEITAO, p. 332 apud MENDES, op. cit.,
p.109).

67 Eduardo Mendes (MENDES, op. cit., p. 109-111) posiciona-se no sentido de que a garantia
autbnoma seria acessoria ao contrato principal, jd que sua constitui¢ao s6 ocorreria em razao
da celebrag¢io de um contrato-base (e, ainda, assim reconhece que eventuais vicios da obriga-
¢ao principal nao geram efeito sobre a garantia autdnoma). Com a devida vénia, discordamos
desse posicionamento. O fato de haver relacao de seu surgimento com outro contrato nio
significa que seja necessario buscar em outras relacdes juridicas as bases para o exercicio pleno
do direito consubstanciado nessa garantia. Em outras palavras, nos alinhamos com a doutrina

que entende ser a garantia autdbnoma ndo acessoria ao contrato-base.

68 “Exigida a garantia — os textos das garantias invariavelmente requerem que o seja por escrito
—, 0 garante s6 poderd opor ao beneficidrio as excepcoes literais que constem do préprio texto
da garantia: nunca as derivadas da relacao principal. Tao-pouco se pode reagir a ela com
pretensoes de enriquecimento” (Ibidem. p. 843).
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trato principal), situacio esta nio alterada pelo fato de o tomador ser
responsavel financeiro pelo pagamento do prémio de seguro. Nao
ha, portanto, unidade de obrigacio com a original garantida e sim
independéncia - a obrigaciao do garantidor é prépria.

Por outro lado, além de a configuracio das relagdes na garan-
tia autbnoma mais usual, qual seja, a garantia bancaria autbnoma, e o
contrato de contragarantia ser diversa (bipartite vs. tripartite), parte
da doutrina aponta que naquela haveria uma obrigacio de o garanti-
dor “pagar certa quantia em dinheiro”,* o que nio encontra coinci-
déncia perfeita no contragarantia. Neste, sio disciplinadas obrigacdes
nao so de pagar quantia (e.g., pagar o prémio do seguro e de ressarcir
a seguradora com despesas de regulacio e pagamento de indeniza-
¢20), mas também de apresentar garantias adicionais (reais e/ou fide-
jussorias). Considerando que o tratamento conferido pela doutrina
toma a garantia bancaria autbnoma como parametro para estudo, si-
tuacao em que as instituicoes financeiras ocupam a posi¢ao de garan-
tidor e sua obrigacao traduz-se no pagamento de valores ao garanti-
do, haveria espaco para questionar se o pagamento em dinheiro seria
mesmo da substancia de uma garantia autdnoma ou apenas uma ca-
racteristica partilhada pelas garantias bancarias.

Face 2a atipicidade inerente ao contragarantia, partilhada tam-
bém pela garantia autbnoma, e pela auséncia de redacio predefinida,
esse instrumento guardard maior ou menor relacio com as garantias
autonomas a depender da sua redacao. Assim € que, de antemao, nao
parece possivel posicionar o contrato de contragarantia indubitavel-
mente como uma garantia autdbnoma, mas as grandes similitudes
guardadas entre as duas figuras também nio € algo a se descartar.

69 Além de Menezes Cordeiro, conforme citado na nota de rodapé 65, acima, Inocéncio Gal-
vaoTelles também tem discurso nesse sentido: “a garantia pela qual o banco que a presta se
obriga a pagar ao beneficiario certa quantia em dinheiro, no caso de alegada inexecucio ou
md execucao de determinado contrato (o contrato-base), sem poder invocar em seu beneficio
quaisquer meios de defesa relacionados com esse contrato” (TELLES, p. 283 apud MENDES,
op. cit., p. 111).
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2.4. Adequacio pratica.

A subjetividade inerente aos fins pretendidos pelas partes pre-
sente na escolha de determinado instrumento contratual, nio é des-
prezivel. De nada vale existir determinado instituto juridico se a co-
munidade nao lhe reconhece aplicacao pritica. De fato, este sO passa
a ter utilidade e, consequentemente, importancia para o Direito, a
partir do momento em que nasce a urgéncia por ele e ele encontra
adesao. Assim € que a questao que se coloca ao jurista € a real ade-
quacgao do contrato de contragarantia ao alcance dos fins pretendidos
pelas partes na sua eleicao para as operacoes securitarias envolvendo
O Seguro garantia.

Se para o garantidor (tomador do seguro garantia e devedor
do contrato principal) interessa a emissao da apodlice de seguro ga-
rantia exigida pelo credor no contexto do contrato principal, sem o
que a realizacao do seu objeto empresarial €, em muito, prejudicada
(quando nio € impossibilitada; para a seguradora o que importa ¢
realizar sua atividade empresaria, comercializando apdlice de seguro
garantia, e, a0 mesmo tempo, assegurando futuro direito de crédito
face ao tomador, que surgird na eventualidade de inadimplemento do
contrato principal por este e se cabivel o acionamento da respectiva
apolice de seguro.”’ Mais uma vez, a sua natureza juridica de garantia
resta clara.

Se analisado sob o viés da prixis, pode-se observar que os
direitos da seguradora de sub-rogacao e de recebimento do prémio

70 Frise-se que, na eventualidade de materializacao do risco previsto na apdlice, qual seja,
inadimplemento do contrato principal, a prestagiao secundaria da seguradora nao se torna exi-
givel de plano. Como decorréncia direta do principio indenitario, que previne que o seguro se
transforme em fonte de lucro ao segurado, é imprescindivel a verificacao de prejuizo decor-
rente do nao-cumprimento de pactos assumidos pelo devedor junto ao credor para a indeni-
zag¢do. A apuracido do valor que sirva a recomposicao patrimonial se dd em sede de procedi-
mento de regulacio, quando é confirmada ou nao a existéncia de cobertura nos termos da
apolice e liquidado o prejuizo indenizavel (o valor ao qual o segurado fard jus correspondera
a perda efetiva, e ndo necessariamente ao limite maximo de garantia previsto na respectiva
apolice).
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de seguro, geralmente disciplinados na redacio desse tipo de instru-
mento, ja tém protecio na legislacio e regulamentaciao apliciveis,
como visto no detalhe mais acima. Assim, a exequibilidade dessas
clausulas nao suscita maiores discussoes doutrindrias e judiciais capa-
zes de retirar a eficdcia do instrumento.

O mesmo podemos dizer quando o contragarantia ¢ firmado
por fiadores que assumem, ao lado do tomador, as obrigacoes ali
consubstanciadas. Apesar de a necessidade de substitui¢ao de fiador
no curso de um contrato por for¢ca de incapacidade ou insolvéncia
nao ser rara, o instituto da fianca € consolidado no Direito patrio e a
doutrina e jurisprudéncia correlatas ja alcancaram certo grau de ma-

turidade, como brevemente tratado nesse trabalho.

O cerne da questido circunda, na realidade, a exequibilidade
da clausula de colaterizacao, que inaugura para o garantidor obriga-
¢do de prestacio de garantia adicional. Como adiantado, pela ausén-
cia de disposicao legal e em virtude de redacdes amplas praticadas
pelo mercado, esta clausula tem sua efetividade pouco reconhecida
pelo judicidrio, a exemplo do quanto julgado no Tribunal de Justica

do Rio de Janeiro.

Naquela ocasido, quando da andlise do Agravo de Instrumen-
to n® 0058754-76.2013.8.19.0000, foi negado o pedido da seguradora
de substituicao de garantia prestada por forca de alteracao nos requi-
sitos que respaldaram a emissio da apdlice, quais sejam, as capacida-
des “financeira, técnica e moral” dos tomadores. Para os autores da
acao, os impactos da crise ji poderiam ser notados pelo atraso no
cronograma de entrega da embarcacio (o servico contratado foi de
construcao de navio lancador de dutos). Ainda assim, o juizo enten-
deu pela inexisténcia dos requisitos para concessao da tutela anteci-
pada, ja que a crise econdmica enfrentada pelo grupo nao seria “su-
ficiente para tornar inequivoco o direito alegado nem convencer de
eventual perigo de dano irreparavel ou de dificil reparacao”. No mais,
pela repercussio da questio de cariter nacional, entendeu-se melhor
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ter “cautela na adoc¢io de medidas relacionadas a execuciao dos tan-

tos contratos possivelmente comprometidos”.”!

N2ao obstante, em observancia ao principio da autonomia da
vontade das partes e ao principio da legalidade e face ao risco de o
nao reconhecimento dessa cldusula pelo judicidrio retirar-lhe efetivi-

dade e extrapolar a margem de atuacio do Poder Publico, afetando

172

negativamente o interesse social’® ao inviabilizar o proprio instituto,

esse entendimento nao deveria prosperar nem ser replicado. O Poder
Judicidrio nao deve apenas controlar os excessos contratuais que des-
figuram os interesses normais dos contratantes, como assevera Alvaro
Azevedo,” mas principalmente garantir efetividade aquelas disposi-
¢Oes contratuais que traduzem a esséncia do instrumento celebrado,
como € a situacio em tela.

Adicionalmente, pode-se defender que, para fins de exequibi-
lidade, a clausula de colaterizacio’ de um contrato de contragarantia

71 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Quarta Camara Civel.
Agravo de Instrumento n® 0058754-76.2013.8.19.0000. Relator: Des. Paulo Mauricio Pereira.
Data de Julgamento: 05 nov. 2013. Data de Publicacio: 07 nov. 2013: “1) Agravo de instrumento
contra decisao que nega a concessao de tutela antecipada, objetivando a substituicao de ga-
rantia em contrato de seguro. - 2) Auséncia de prova clara e suficiente dos requisitos do art.
273, do CPC. - 3) A tutela antecipada sem oitiva da parte contriria é providéncia excepcional,
que nao se justifica no caso dos autos, mormente diante da situagao por que passa o grupo ao
qual pertencem as empresas rés. - 4) Enfim, incide a Simula 59, desta Corte. - 5) Recurso ao

qual se nega liminar seguimento. Art. 557, CPC”.

72 Buranello discorre: “[...] a sociedade em que vivemos caracteriza-se pela diminuicao do
perigo e incremento do risco. A ciéncia, a tecnologia, a economia, contribuiram para a reduciao
do perigo. Os riscos, agora, estido estreitamente relacionados ao desenvolvimento da prépria
sociedade. [...] Tornou-se inafastavel a concepcao do seguro como uma técnica a servico do
interesse geral. Nao mais é possivel entender a atividade securitdria como de natureza estrita-
mente privada, e sim vinculada ao interesse social” (BURANELLO, Renato Macedo. O seguro

garantia de obrigacdes contratuais. Quartier Latin: Sao Paulo, 2006. p. 22).
73 AZEVEDO, op. cit. Nao paginado.

74 Nesse ponto tratamos apenas da cldusula place in funds e nao do contrato de contragarantia
como um todo - que nao € entendido pela jurisprudéncia majoritaria como titulo executivo
extrajudicial.
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¢ capaz de preencher os requisitos de um titulo executivo extrajudi-
cial,” quais sejam, consubstanciar obrigacdo certa, liquida e exigi-
vel.” A importincia do assunto é que, como nenhuma execucio
pode ser admitida sem a prévia declaracio de certeza a respeito do
direito do credor, com o reconhecimento de for¢a de titulo executivo,
seria possivel sua execuc¢ao especifica.”” Em outras palavras, nio se-
ria necessario provar primeiro em juizo a existéncia do direito da se-
guradora para, apenas entdo, ingressar com acao para a efetivacao

deste.

Para tanto, a clausula deve ser clara quanto a obrigatoriedade
de serem apresentadas a seguradora garantias adicionais em determi-
nadas situacdes em que reste evidente perda de capacidade financei-
ra, patrimonial ou técnica do tomador (e/ou dos fiadores), o que
atenderia ao requisito da certeza. Referido requisito € tido como pré-
vio aos demais atributos — isto é, a obrigacio deve existir (existéncia
tal depreendida da simples leitura do titulo) antes que se possa passar
a analise das demais condicoes. Para Candido Dinamarco, a certeza
da obrigacao deve resultar do préprio titulo, “ou seja, dos escritos
que seu documento contém, sem a necessidade de buscar aliunde

elementos para a identificacio do direito”.”

75 Art. 784, Codigo de Processo Civil. “Sao titulos executivos extrajudiciais: [...] IIl — o docu-

mento particular assinado pelo devedor e por 2 (duas) testemunhas; [...]".

76 Art. 786, Codigo de Processo Civil. “A execucdo pode ser instaurada caso o devedor ndo
satisfaca a obrigacao certa, liquida e exigivel consubstanciada em titulo executivo. Pardgrafo
Unico. A necessidade de simples operacoes aritméticas para apurar o crédito exequendo nao
retira a liquidez da obrigacao constante do titulo”.

77 E valiosa a licio de Humberto Theodoro Jinior: “Ao criar um documento a que a lei reco-
nhece a forca de titulo executivo, o devedor, além de reconhecer sua obrigacao, aceita, no
mesmo ato, o consectario légico-juridico de que podera vir a sofrer a agressio patrimonial que
corresponde a sancio de seu eventual inadimplemento” (THEODORO JUNIOR, Humberto.
Curso de direito processual civil. 47. ed. rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense, 2012. v. 3.
p. 176).

78 DINAMARCO, Candido Rangel. Instituicoes de direito processual civil. Sio Paulo: Malheiros,
2004. v. 4. p. 205.
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Além de representar uma “obrigacdo perfeitamente identifica-
da em seus elementos”,”” deve a clausula de colaterizacio delimitar o
objeto da obrigacao, estabelecendo a sua liquidez. Segundo Humber-
to Theodoro Junior, “(a) liquidez consiste no plus que se acrescenta a
certeza da obrigacio. Por ela demonstra-se nao somente se sabe que
‘se deve’, mas também ‘quanto se deve ”.* Assim é que o valor das
garantias a serem prestadas deve ser determinado ou determinavel
por simples operacoes aritméticas. Como muitos dos contratos utili-
zados pelo mercado estabelecem obrigacio de tais garantias adicio-
nais corresponderem a 130% da obrigacio garantida, esse valor seria
facilmente determinavel.

Se o nucleo central de um titulo executivo é formado pela
conjungao da certeza e da liquidez, seu elemento externo e final serd
a sua exigibilidade, i.e., a atualidade do dever de cumprir a obrigacao
nele consubstanciada. Portanto, o dever de apresentaciao de garantias
adicionais torna-se exigivel quando, notificado pela seguradora a
presta-la, o tomador (e/ou fiadores) permaneca inerte. Destarte, pre-
sentes os trés requisitos ora citados, poderia a clausula place in funds
ser entendida como titulo executivo para fins de sua exequibilidade.

Isso, contudo, ainda parece longe de ocorrer, face (i) ao des-
conhecimento da operacao e dos produtos securitirios, em especial
do contragarantia e sua logica peculiar, colocando-o como acessorio
ao seguro garantia e desprovido de certeza, liquidez e exigibilidade;
(i) ao mindset de que sempre ha hipossuficiéncia nas relacoes com
seguradoras, do que decorre uma protecio excessiva dos segurados
e tomadores; e (iil) a relutancia do judiciario em reconhecer o proprio
contrato de contragarantia como titulo executivo extrajudicial, ainda
que mediante andlise de cada situacao particular e sua subsunc¢io aos
requerimentos legais.

79 Ibidem, p.208.

80 THEODORO JUNIOR, Humberto. Processo de execugdo. 19. ed. Sao Paulo: LEUD, 1999. p.
174.
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De fato, mesmo quando ausente cliusula de colaterizacao, a
posicao majoritdria atual da jurisprudéncia nacional € no sentido de
que o contragarantia seria contrato acessorio a0 seguro garantia -
com o que, como explicado anteriormente, niao se pode concordar —
e, por isso, o exercicio pleno dos direitos que encerra s6 seria possi-
vel por meio de recurso ao seguro garantia, faltando-lhe, assim, cer-
teza, liquidez e exigibilidade. Esse posicionamento estd sintetizado
no seguinte julgado:

APELACAO CIVEL - EXECUCAO - "SEGURO GA-
RANTIA" - AUSENCIA DOS REQUISITOS LEGAIS
- EXEGESE DO ART. 618, INCISO I, DO CODIGO
DE PROCESSO CIVIL - EXTINCAO DA EXECU-
CAO - DECISAO CONFIRMADA. RECURSO IM-
PROVIDO

A r. decisao do nobre Juizo monocritico nao me-
rece qualquer reforma, eis que a execucio por
titulo extrajudicial vem embasada em contrato
para emissao de apdlice de seguro garantia, em
que nao restou configurada obrigacio de pagar
importincia certa e determinada, mesmo acom-
panhada de demonstrativo de cédlculo as fls.
16/17, autos n® 861/97, os quais emitidos de for-
ma unilateral pelo credor, nio podem ser admiti-
dos como validos a ensejar a execuc¢ao na forma
de titulo extrajudicial. [...]

Infere-se do contrato objeto da execucio, (fls.
18/20, autos n® 861/97), que este nio traz qual-
quer valor, limitando-se a permitir 2 Seguradora,
ora Apelante, a emissao de Apdlices de Seguro.

O MM. Juiz singular, em sua fundamentacio, ca-
racterizou a iliquidez do titulo no seguinte tre-
cho: "Ora, no caso em apreco, o valor pretendido
pela embargada deriva de inadimpléncia contra-
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tual entre a embargante perante terceira pessoa,
determinando-se o montante do débito mediante
informacio desta e sem qualquer anuéncia do
pretenso devedor."

Assim, mesmo se tratando de documento particu-
lar assinado por duas testemunhas, nos precisos
termos do art. 585, inciso II, do Codigo de Pro-
cesso Civil, nao comprova, desde logo, o adim-
plemento da contraprestacio, portanto nao cons-
titui, de plano, titulo executivo, porque ausente
os requisitos de certeza, liquidez e exigibilidade,
necessitando, pois, de acao prépria para o fim

colimado. [...]%!

Conclus3o.

Nas linhas que antecederam, restou claro que as nuances que
povoam as operacdes securitirias no pais, em especial aquelas refe-
rentes ao seguro garantia, demandam esforco do aplicador do direito
para serem desvendadas.

O presente estudo tentou responder os anseios do mercado
sobre figura pouco estudada na doutrina, mas que habita a maioria
esmagadora dos contextos de contratacdo de seguro garantia no pa’is,
o contrato de contragarantia. Mais especificamente, tratou-se da inda-
gacao se estaria nosso ordenamento juridico assegurando a plena

81 “APELACAO CIVEL - EXECUCAO — ‘SEGURO GARANTIA’ - AUSENCIA DOS REQUISITOS
LEGAIS - EXEGESE DO ART. 618, INCISO I, DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL - EXTINCAO
DA EXECUCAO - DECISAO CONFIRMADA. RECURSO IMPROVIDO. O contrato para emissio
de apdlice de Seguro Garantia, embora formalmente perfeito, nio traz em seu bojo os requisitos
essenciais para o reconhecimento de titulo executivo extrajudicial, carecendo a Execugao de
condigdes para prosseguir” (PARANA. Tribunal de Justica do Estado do Parani. Oitava Cimara
Civel (extinto TAPR). Apelac¢io Civel n® 137170-6. Relator: Des. Manassés de Albuquerque. Data
de Julgamento: 23 ago. 1999).
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efetividade do fim pretendido pelas partes quando da celebracao des-
se instrumento e respeitando sua funciao, em observancia aos princi-
pios que norteiam (ou deveriam nortear) nosso Direito. Apos analise
detida, pode-se concluir que nio.

Enquanto parte de uma relacao tripartite, — da qual também
¢ parte um contrato principal celebrado entre o credor e devedor e
um contrato de seguro garantia celebrado entre a seguradora e o cre-
dor do contrato principal — o contrato de contragarantia é celebrado
entre a seguradora e o devedor do contrato principal e tem por fun-
cido instrumentalizar o futuro exercicio pela seguradora do direito ao
crédito relacionado ao contrato de seguro.

E contrato que nao encontra disciplina na legislacio e regula-
mentagao vigentes (apenas breve mencio), a que se denomina for-
malmente de atipico, mas que, em decorréncia de sua larga utilizacao
nas operacgoes de seguro garantia, é socialmente tipico. Seus termos
podem ser livremente pactuados, tanto em decorréncia dos princi-
pios da legalidade para os particulares, da autonomia da vontade e
liberdade contratual, quanto de dispositivo especifico da regulamen-
tacdo securitdria. Alids, nessas mesmas bases, conclui-se pela sua nao
obrigatoriedade, sendo facultado a seguradora exigir ou nao do to-
mador a sua celebracio.

Talvez uma de suas caracteristicas mais controversas seja seu
cariter nao acessorio. As peculiaridades que circundam as relacoes
juridicas havidas no contexto do seguro garantia podem ser, erronea-
mente, confundidas com a existéncia de dependéncia entre elas. Mas
o fato € que o contragarantia encerra obrigacao propria e original do
tomador face a seguradora, que nao tem o condao de interferir nas
relacdes estabelecidas no Ambito do contrato principal ou do contra-
to de seguro. E, assim, obrigacio autdbnoma.

Ainda que nao haja previsao de conteido minimo mandato-
rio, o mercado usualmente reproduz, com uma ou outra alteracio,
clausulas que disciplinam a emissdo da apdlice de seguro, o exercicio
do direito de sub-rogacio, a inclusao de fiadores e a prestacao de
garantias adicionais (clausula de colaterizacio ou place in funds).
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Esse estudo lancou luz também sobre a natureza juridica des-
se instrumento, importante para se estabelecer o regime juridico a
guiar o instituto e a oferecer os contornos para a atuacio e eventual
responsabilizaciao das partes. Como esta nio decorre diretamente de
uma fonte vinculativa ou da doutrina majoritaria, foi necessario recor-
rer a analogia e se voltar nao s6 a func¢ao, como também a esséncia
do instituto, mantida praticamente intacta desde a Roma antiga.

Feitas as devidas reflexdes, concluiu-se que o contragarantia é
instrumento de seguranca que objetiva resguardar o patrimonio da
seguradora quando do cumprimento de uma das facetas da obriga-
¢do por ela assumida quando da comercializa¢cao do seguro.®” Serve,
efetivamente, como garantia de uma garantia.

Cogitou-se posicioni-la como uma garantia sui generis e, in-
clusive, de ser ela, presentes certas caracteristicas, uma garantia auto-
noma. As similitudes sao grandes: ambas nao asseguram o cumpri-
mento de outro contrato, mas sim que o beneficiario tera seus direitos
resguardados nos termos da propria garantia; ambas tém relacio des-
vinculada do contrato-base/contrato principal (independéncia); e
ambas nao permitem a oposicao de eventuais vicios da obrigacao
principal. Por outro lado, uma consiste em relacio bipartite e a outra
tripartite; e enquanto uma consubstancia, segundo doutrina desen-
volvida no Ambito de garantias bancarias, obrigacao de pagar, a outra
consubstancia nio s6 obrigacao de pagar, mas também de prestar/ga-
rantir. De toda forma, apenas no caso em concreto € possivel definir
se o contragarantia assume forma de garantia autbnoma ou nio.

Por fim, avaliou-se a real adequacao do contrato de contraga-
rantia ao alcance dos fins pretendidos pelas partes na sua eleicao
para as operagdes securitirias envolvendo o seguro garantia, em par-
ticular no que toca a clausula de colaterizacao e a possibilidade de ela
e o contrato de contragarantia serem reconhecidos como titulos exe-
cutivos extrajudiciais.

82 A obrigacao assumida pela seguradora é, primeiro, de garantir e, depois, se e quando da

concretizagao do risco e nos termos e limites da respectiva apélice, de indenizar.
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Ocorre que, face a auséncia de previsiao legal sobre o tema, as
redacdes pouco precisas praticadas pelo mercado e ao desconheci-
mento do ecossistema securitirio, a clausula tem sua plena aplicabi-
lidade pouco reconhecida pelo judiciirio. Na mesma esteira, de acor-
do com a jurisprudéncia atual, o proprio contrato de contragarantia
nao seria capaz de preencher os requisitos de um titulo executivo
extrajudicial.

E cedico que, em observincia aos principios da autonomia da
vontade das partes e da legalidade, as partes sao livres para, dentro
dos limites da lei, celebrar o contrato que lhes aprouver, fixando-lhe
o conteudo e as consequéncias de seu eventual inadimplemento de
acordo com seus interesses, como o faz o contrato de contragarantia.
O nao reconhecimento desse direito judicialmente ameaca a efetivi-
dade da clausula e do contragarantia como um todo e pode afetar
sobremaneira a viabilidade do préprio seguro garantia.

A sobrevivéncia e desenvolvimento do ecossistema securitario
dependem da dissemina¢ao de conhecimento técnico em matéria de
seguros tanto na esfera judicial e legislativa, como na executiva. A
garantia de efetividade a pactuacao entre particulares, em especial
aquelas que traduzem a esséncia de determinado instituto, ainda que
“apenas” socialmente tipico, € tao relevante quanto a imposicao de
limites a excessos contratuais capazes de desfigurar a vontade das
partes contratantes. E esse, e nio outro, o objetivo do judicidrio quan-
do da analise de litigios entre particulares: assegurar a justica.
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