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A EVOLUCAO LEGISLATIVA DA INSOLVENCIA DE
MICRO E PEQUENAS EMPRESAS NO BRASIL:
ANALISE A PARTIR DAS DIRETRIZES DO BANCO
MUNDIAL E DOS ORDENAMENTOS AMERICANO
E FRANCES'

THE LEGISLATIVE EVOLUTION OF MICRO AND SMALL
ENTERPRISES INSOLVENCY IN BRAZIL: AN ANALYSIS BASED
ON THE WORLD BANK GUIDELINES AND THE AMERICAN AND
FRENCH LEGAL SYSTEMS

Paulo Fernando Campos Salles de Toledo*
Luis Avrmando Saboya**

Resumo: O presente artigo analisa a evolucdo das leis sobre
insolvéncia de micro e pequenas empresas no Brasil. Para tanto, uti-
liza as diretrizes do Banco Mundial e o tratamento dado 2 matéria nos
ordenamentos juridicos dos Estados Unidos e da Franca — além de
dados estatisticos que sejam oportunos —, de modo a permitir melhor
compreensdo sobre a construcdo da legislacao brasileira neste tema.

Palavras-chave: Insolvéncia no Brasil. Micro e pequenas em-
presas (MPEs). Diretrizes do Banco Mundial. Ordenamentos juridicos
de Estados Unidos e Franca.

Abstract: This article analyzes the evolution of laws regarding
insolvency of micro and small enterprises in Brazil. To do so, it util-
izes the guidelines of the World Bank and the treatment given to the

1 Artigo recebido em: 06.02.2023 e aceito em: 15.02.2023.
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subject in the legal systems of the United States and France — besides
relevant statistical data — in order to provide a better understanding of
the Brazilian legislation construction in this matter.

Keywords: Insolvency in Brazil. Micro and small enterprises
(MSEs). World Bank guidelines. Legal systems of United States and France.

Sumdrio: Introducao. 1. Diretrizes do Banco
Mundial. 2. Ordenamentos estrangeiros. 2.1.
Ordenamento francés. 2.2. Ordenamento nor-
te-americano. 3. A evoluciao do tema no Direi-
to brasileiro. 3.1. O Decreto-Lei 7.661/1945.
3.2. As inovacoOes trazidas pela Lei
11.101/2005. 3.3. O timido tratamento da Lei
14.112/2020 sobre a matéria. 3.4. O projeto
de Lei Complementar 33/20. Conclusoes.

Introducio.

As micro e pequenas empresas (MPEs) sao fundamentais para
a atividade econdmica mundial. Embora, muitas vezes, nao possuam
lugar de destaque em noticidrios ou participem de operacoes de rele-
vo, os numeros demonstram seu cariter essencial ao mercado na ge-
racao de emprego e renda. No Brasil, por exemplo, elas foram res-
ponsaveis por gerar 76% de empregos no primeiro trimestre de 2022.

A forca das MPEs, quando consideradas em conjunto, contras-
ta com seu poderio financeiro quando analisadas individualmente.’

2 Conforme levantamento feito pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empre-
sas (Sebrae), com base em dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged),
vinculado ao Ministério da Economia. Divulgacao feita por virios portais de noticias, dentre
eles a CNN Brasil. LEFEBVRE, Thomas. Pequenos negécios geraram 76% das vagas de emprego
em 2022, diz Sebrae, 2022. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/business/pequenos-
negocios-geraram-76-das-vagas-de-emprego-em-2022-diz-sebrae/. Acesso em: 22 jul. 2022.

3 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Recuperac¢io de Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte: modificacdes introduzidas pela LC 147 de 07.08.2014. Revista dos Tribunais, Sao Paulo,
v. 953, n. 1, p. 35-49, mar. 2015.

2 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 1-22, jan./jun. de 2023



Elas sao, majoritariamente, constituidas com capital proprio ou finan-
ciamentos bancarios e dependem de crédito rotativo para se mante-
rem ativas. Por isso, demandam um tratamento legal diferenciado
para que possam se manter em funcionamento de maneira competi-
tiva no mercado.”

De modo geral, os procedimentos, para que melhor atinjam
suas finalidades, devem ser simplificados em todas as fases da empre-
sa: (i) abertura, (ii) exercicio e, eventualmente, (iii) dissolu¢io. Com
isso, elas passam a ter despesas reduzidas com taxas e prestadores de
servico (advogados e contadores, e.g.) no cumprimento de obriga-
¢oes cotidianas, podendo utilizar seus recursos para contratacao de
novos trabalhadores, reinvestimento na propria atividade e pagamen-
to de dividendos.

A legislacao comercial sobre as MPEs, no entanto, deve ter
maior aten¢ao quanto aos casos de insolvéncia, dando-lhes condi-
¢oes de sobrevivéncia — quando possivel — ou de liquidacio simplifi-
cada, quando a atividade empresarial nio puder ser preservada. Os
ritos ordinarios de reorganizacio e faléncia, previstos nos ordena-
mentos juridicos, costumam trazer elevados custos, que nestes casos
representam dificuldade de acesso por parte das MPEs, quando, pela
capacidade financeira, deveriam ser-lhes facilitados.

Diante desse cendrio, as legislacdes buscam se adaptar a rea-
lidade das MPEs e oferecer, em matéria de insolvéncia, procedimen-
tos simplificados e acessiveis. No Brasil, a evolu¢ao normativa sobre
os processos de insolvéncia de MPEs nao atendeu 2a sua finalidade e
revelou-se equivocada,’ tanto que o Senado Federal aprovou o Proje-

4 KUSHNIR, Khrystyna; MIRMULSTEIN, Melina Laura; RAMALHO, Rita. Micro, small, and me-
dium enterprises around the world: how many are there, and what affects the count? Washing-
ton: World Bank, 2010. Disponivel em https://www.smefinanceforum.org/sites/default/fi-
les/analysis_note_2010.pdf.

5 De acordo com a conclusiao de SATIRO, Francisco; RIBEIRO, Virginia Tavares; COSTA, Carla
Nassif Romero da; ALMEIDA, Marcos; SOLIANI, Sara. Panorama da Recuperacdo Judicial das
ME e EPP: um estudo comparativo. /1: WAISBERG, Ivo; RIBEIRO, José Horario H. R.; SACRA-
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to de Lei Complementar 33/20, denominado “Marco Legal do Reem-
preendedorismo”, cujo objetivo é facilitar a reestruturaciao de dividas
de MPEs.®

Partindo das premissas acima, o presente artigo analisa’ o tra-
tamento legal dado aos processos de insolvéncia de MPEs no Brasil.
Para tanto, parte das diretrizes do Banco Mundial e dos ordenamen-
tos de Franca e Estados Unidos sobre a matéria.® Na sequéncia, apre-
senta a evolucio do tema no Brasil para, ao final, entender se ha in-
fluéncia externa na constru¢io do tema no Direito brasileiro e se o
pais segue o caminho mais adequado aos interesses das MPES.

1. Diretrizes do Banco Mundial.

MONE, Marcelo Barbosa (Org.). Direito Comercial, Faléncia e Recuperacao de Empresas: te-
mas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 35-57. p. 57, em trabalho que utilizou dados da 1*
Andlise Exploratéria do Observatério de Insolvéncia, conduzida pela Associacao Brasileira de
Jurimetria (ABJ), as MPEs preferem a utilizacao do procedimento ordinario a apresentacio do
plano especial. No mesmo sentido, SACRAMONE, Marcelo Barbosa; WAISBERG, Ivo; NUNES,
Marcelo Guedes; SCARDOA, Renato. O processo de insolvéncia e o tratamento das microem-
presas e empresas de pequeno porte em crise no Brasil. Pensar: Revista de Ciéncias Juridicas,
Fortaleza, v. 25, n. 3, p. 1-14, 21 set. 2021. Disponivel em: https://periodicos.unifor.br/rpen/ar-
ticle/view/10940. Acesso em: 14 jun. 2022. p. 13.

6 TRIBOLI, Pierre. Projeto do Senado cria marco legal do "reempreendedorismo”. 2021. Agén-
cia Cdmara de Noticias. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/noticias/720811-PROJETO-
DO-SENADO-CRIA-MARCO-LEGAL-DO-REEMPREENDEDORISMO. Acesso em: 23 jul. 2022.

7 Nao € objetivo do presente trabalho analise aprofundada dos institutos de recuperac¢io de
MPEs nas legislacoes francesa e norte-americana ou de como os processos legislativos sobre
insolvéncia abordaram o tema no Brasil. Trata-se de um ensaio que busca descrever (i) as
diretrizes do Banco Mundial; (i) os institutos de insolvéncia direcionados as MPEs na Franca
e nos Estados Unidos; e (iii) o tratamento dado pela legislacio brasileira 2 matéria desde o DL
7.661/1945, para ao final indicar se o Brasil trilha caminho adequado ou precisa revisitar suas
premissas — de modo a servir como base para trabalhos que queiram se aprofundar sobre o
tema.

8 Por fins de metodologia, optou-se pela escolha de um pais representante do Direito Roma-
no-Germanico (Francga) e outro do Direito Anglo-Saxdo (Estados Unidos). Além disso, a Franca
¢é pioneira no estudo da disciplina juridica das empresas em dificuldades, enquanto os Estados

Unidos sao referéncia mundial em matéria de insolvéncia.
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O Banco Mundial é uma instituicio financeira criada em 1944
e tem como missoes a erradica¢io da pobreza e a promog¢ao de pros-
peridade compartilhada. Ele nasceu do Acordo de Bretton Woods’ e,
inicialmente, um de seus objetivos foi financiar a reconstrucao de pai-
ses afetados pela Segunda Guerra Mundial. Atualmente, dedica-se a
promog¢ao de crescimento econdmico com sustentabilidade' junto a
paises e empresas privadas.

ApO6s a crise financeira asiatica de 1999, o Banco Mundial
criou uma comissdo ad boc — seguida de forca tarefa — para ajudar a
gerenciar seus impactos,'' que deu origem ao documento denomina-
do “The Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor’
(2001), por meio do qual foram definidas boas praticas de ordem glo-
bal para a orientar as legislacdes sobre insolvéncia e, com isso, auxi-
liar as empresas em momentos de crise.

Embora nio possuam cariter vinculativo, as diretrizes, criadas
mediante anilise global, permitem que o Banco Mundial ofereca
orientacao qualificada aos paises que as queiram seguir. A identifica-
¢ao de pardmetros gerais serve para suprir lacunas e guiar processos

9 Sobre o surgimento do Banco Mundial: BRETTON Woods and the Birth of the World Bank,
Wordbank, [S. 1.]. Disponivel em: https://www.worldbank.org/en/archive/history/exhi-
bits/Bretton-Woods-and-the-Birth-of-the-World-Bank. Acesso em: 25 jul. 2022.

10 Conforme descrito no site oficial do Banco, EXPLORE History, Wordbank, [S. 1.]. Disponivel
em: https://www.worldbank.org/en/about/history. Acesso em: 24 jul. 2022.

11 De acordo com a introdugio a edi¢io de 2015, The Principles were originally developed in
2001 in response to a request from the international community in the wake of the financial
crises in emerging markets in the late 90s. At the time, there were no internationally recognized
benchmarks or standards to evaluate the effectiveness of domestic creditor/debtor rights and
insolvency systems. The World Bank’s initiative began in 1999 with the constitution of an ad
hoc committee of partner organizations and the assistance of leading international experts who
participated in the World Bank’s Task Force and Working Groups.1 The Principles themselves
were vetted in a series of five regional conferences, involving officials and experts from some
75 countries, and drafts were placed on the World Bank’s website for public comment. The
Bank’s Board of Directors approved the Principles in 2001 for use in connection with the joint
IMF-World Bank program to develop Reports on the Observance of Standards and Codes

(ROSO), subject to reviewing the experience and updating the Principles as needed.
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legislativos. Ha a preocupacio especial do Banco Mundial com os
casos de insolvéncia de MPEs, com principios e diretrizes especificos.

O documento ¢ revisado regularmente (2005, 2011, 2015 e
2021) e, em sua ultima versio,'? teve o desafio adicional de lidar com
a crise econdmica mundial causada pela COVID-19, que afetou mui-
tas MPEs, exigindo dos Estados a¢des voltadas para a promog¢ao de
negociacoes entre credores e devedores extrajudicialmente, de forma
a se evitar um colapso no sistema judicial.

Inicialmente, o Banco Mundial identificou as seguintes dificul-
dades nos sistemas juridicos de insolvéncia de MPEs:"? (i) os sistemas
juridicos, geralmente, sao pouco atrativos a MPEs, diante da comple-
xidade e dos custos dos processos; (ii) credores costumam nao agir
de maneira proativa e tém pouco acesso as informag¢oes do devedor,
o que impede a andlise de viabilidade do negdcio e, consequente-
mente, aumenta os niveis de desconfianca; (iii) muitas vezes, MPEs
Nnao possuem 0s recursos necessirios para cobrir custos e honorarios
de um processo ordinario; e (iv) o financiamento de MPEs costuma
ser feito com dividas comerciais e pessoais do empresirio — muitas
vezes garantidas com patrimonio proprio —, o que coloca sua vida
privada em risco e aumenta o perigo de estigmatizacao social (p. 8).

Como principios gerais, o Banco Mundial afirma que as
legislacoes sobre insolvéncia de MPEs devem: (i) reduzir as barreiras
de acesso e incentivar a utilizacao precoce de processos de insolvén-
cia; (i) projetar e implementar um regime simplificado que reduza a
complexidade e os custos dos processos ordinarios de insolvéncia,
proporcionando mecanismos flexiveis para reabilitar e/ou reorgani-
zar MPEs insolventes ou em dificuldades financeiras — e liquida-las se

12 Para a realizacdo do presente estudo, considerou-se a versio de 2021.

13 MUNDIAL, Banco. The Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes.
Disponivel em: https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/35506/Princi-
ples-for-Effective-Insolvency-and-Creditor-and-Debtor-Regimes. pdf?sequence=1&isAllowed=y.
Acesso em: 25 jul. 2022.
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nio demonstrarem possibilidade de soerguimento; (iii) estabelecer
condi¢oes favoraveis para quitacao da divida e fresh start para em-
preendedores pessoas fisicas; (iv) reduzir o estigma associado a insol-
véncia; (v) promover o empreendedorismo e o crescimento do aces-
so ao crédito; (vi) manter normas para proteger os direitos de credo-
res, devedores e todas as partes envolvidas ou afetadas pela insolvén-
cia das MPEs; (vii) implementar um regime eficaz de prevencio e san-
cao de fraudes, uso indevido e abuso de processos de insolvéncia de
MPEs; e (viil) estabelecer mecanismos de assisténcia as MPEs para
que percebam sinais precoces de dificuldades, concedendo-lhes su-
porte financeiro e de gestio de negbcios para seus sécios e adminis-
tradores (p. 29).

De maneira geral, pode-se afirmar que os principios buscam
facilitar o acesso de MPEs aos processos de insolvéncia, garantindo-
lhes assisténcia quando em momentos de crise. Por fim, o documento
traz as diretrizes quanto as normas sobre insolvéncia de MPEs, divi-
dindo-as em (i) elegibilidade, (ii) propositura, (iii) conversio de pro-
cesso, (iv) formalidades e prazos processuais, (v) gestio nos proces-
sos simplificados de liquidacio e recuperacio, (vi) planos de reorga-
nizagio, (vil) garantias pessoais, e (viil) mecanismos para cobrir cus-
tos processuais (pp. 30/31).

Quanto 2 elegibilidade, o documento afirma que tanto pes-
soas naturais quanto juridicas classificadas como MPEs devem ter
acesso aos procedimentos simplificados, que deverao ser facultativos
ou obrigatorios. Esses sujeitos poderao utilizar os institutos mediante
prova simples da insolvéncia ou do estado de crise. Orienta-se que
credores também disponham de legitimidade ativa quando identifi-
quem o estado de insolvéncia do devedor.

O guia sugere que a lei estabeleca critérios objetivos para a
conversao dos processos simplificados de insolvéncia para ordinarios
e vice-versa. No caso dos processos simplificados, eles deverao con-
tar com prazos mais curtos, menos exigéncias e a pratica de atos que
sejam mais céleres e menos onerosos, a exemplo da realizacao de
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audiéncias e assembleias por meio eletrénico. Nas votacdes, o Banco
Mundial indica que o siléncio do credor deve ser aproveitado como
aceitacao tacita (p. 30).

Por fim, o Banco Mundial sugere que a gestao do negécio fi-
que preferencialmente a cargo do devedor, ainda que mediante su-
pervisio de pessoa indicada pelo juiz. Garantias pessoais devem ser
contempladas pelo plano de reestruturacio e, caso o devedor niao
tenha condi¢des de pagar as custas processuais, devem existir meca-
nismos de acesso alternativos que lhe garantam fazer uso destes pro-
cessos (p. 30).

2. Ordenamentos Estrangeiros.
2.1. Ordenamento Francés.

Por meio do art. 51 da Lei 2008-776" (Lei de Modernizacio da
Economia), a Franga fez a divisao de suas empresas em (i) microem-
presas, (i) pequenas e médias empresas; (i) empresas de porte in-
termediario e (iv) grandes empresas. Os critérios de enquadramento
foram definidos pelo Decreto n. 1354/2008, inspirados na classifica-
cao feita pela Comissao Europeia n® 2003/361/CE.

Segundo o critério estabelecido, (i) microempresas sio as em-
presas que possuem menos de 10 empregados e volume de negécios
anual ou balanco inferior a 2 milhoes de euros; (ii) pequenas e mé-
dias empresas sio aquelas que contam com menos de 250 emprega-
dos e um volume anual inferior a 50 milhdes de euros ou balanc¢o niao

14 Sobre a relevancia das diretrizes do Banco Mundial, David et al. (2016, p.23) afirmam que
“the efforts of organizations such as UNCITRAL and the World Bank have contributed signifi-
cantly to creating model insolvency legislation, best practice guidance, and to belping govern-
ments implement reforms”.

15 FRANCA. Lei 2008-776. 2008. Disponivel em: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORF-
TEXT000019283050/. Acesso em: 24 jul. 2022.
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excedente de 43 milhdes; (iii) empresas de porte intermedidrio sdo as
que possuem menos de 5000 empregados e volume de negdcios
anual inferior a 1500 milhdes de euros ou balanco inferior a 2000 mi-
lhoes de euros. As demais empresas serdo consideradas grandes em-

presas por critério de exclusio.!®

Enquanto a defini¢ao do conceito de MPEs ¢ feita pela Lei
2008-776, o Codigo de Comércio francés, alterado nesta parte pela Lei
2005-845, € responsavel por disciplinar os processos de insolvéncia.
Nele, nao hda um procedimento especifico de reorganizacao para
MPESs, que se submetem as regras gerais. Somente no caso de liquida-
¢do estd previsto um modelo simplificado.!”

A liquidacao simplificada serve para que os ativos do devedor
sejam rapidamente realocados, diminuindo-se os custos com armaze-
namento e manutengio. Sobre a liquidaciao simplificada na Franca,
Saint-Alary-Houin, Monserié-Bon e Houin-Bressand'® afirmam que
"[Eflle a pour objet de permettre une réalisation accélérée des opéra-
tions de liquidation qui doivent étre terminées au plus tard six mois
apres l'ouverture de la procédure”.

A liquidacao simplificada esta regulamentada a partir do art.
L641-2 do Codigo de Comércio francés. Inicialmente, ele estabelece
as condi¢des comuns para que uma pessoa possa fazer uso desse mo-
delo de insolvéncia, quais sejam (i) nao possuir bens iméveis; e (ii)
respeitar os requisitos definidos por decreto quanto ao nimero de
assalariados e o montante de negbcios nos 6 meses anteriores a data
do pedido."

16 Cf. Décret n. 2008-1354, de 18/12/2008, art. 3.

17 GIBIRILA, Deen. Droit des entreprises en difficulté. Defrénois: Lextenso Editions, 2009, p.
385.

18 SAINT-ALARY-HOUIN, Corinne; MONSERIE-BON, Marie-Héléne; et HOUIN-BRESSAND,
Caroline. Droit des entreprises en difficulté. Paris: LGDJ-Lextenso, 2022. Section IV, 1400, p. 953.

19 JEANTIN, Michel; LE CANNU, Paul. Droit commercial. Entreprises en difficulté. 82 ed. Paris:
LexisNexis, 2013. p. 618.
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Sobre a (nao) propriedade de bens iméveis, caso o devedor
seja pessoa natural, este serd o Unico requisito exigido para que ele
faca uso da liquidacao simplificada. Se, por outro lado, for o devedor
proprietario de imovel que seja utilizado para o desenvolvimento de
atividade profissional, o fato nio o impedird de recorrer ao procedi-
mento simplificado.

Além de definir os requisitos para utilizacao do procedimento
simplificado, o art. D641-10 define quando ela serd obrigatéria ou fa-
cultativa. A liquidacdo simplificada serd obrigatoria quando o deve-
dor (i) possuir volume de negocios® igual ou inferior a 300.000 euros;
e (i) possuir nimero de empregados igual ou inferior a 1. Ja a liqui-
dacao simplificada facultativa ocorrera quando o volume de negocios
do devedor for igual ou inferior a 750.000 euros e ele tiver 5 ou me-

nos empregados.

Concedida a liquidacao simplificada, inventariados e avalia-
dos os ativos, o liquidante devera realizar a venda dos bens moéveis
de forma direta ou por meio de hasta publica em até 4 meses da au-
torizacao do procedimento simplificado. No caso de bens remanes-
centes, deverdo ser vendidos por meio de hasta publica, de modo
que o ativo seja rapidamente alienado.*

Na verificacdo do passivo, ¢ dever do liquidante identificar
quais créditos poderdo ser pagos com a realizacio do ativo. Serdo
obrigatoriamente verificados pelo liquidante créditos trabalhistas e
aqueles que terdo chances de serem pagos na distribuicao. Encerrada
a verificacao dos créditos e venda dos bens, o liquidante fara sua pro-
posta de pagamento dos credores, que serd devidamente publicada.®

20 Cf. Artigo L641-2 ¢/c Artigo L526-1 do Code de Commerce.

21 O volume de negdcios, na legislacao francesa, refere-se ao faturamento bruto de uma em-

presa.
22 Artigo L644-2 do Code de Commerce.

23 Art. L644-4 do Code de Commerce.
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O Tribunal deverd encerrar a liquidac¢ao judicial no prazo de 6
meses de sua abertura, ouvido o devedor, considerando-se que a
venda de ativos, a verificacao dos créditos e a proposta de pagamen-
to ja foram realizadas. O prazo poderi ser de 1 ano no caso de liqui-
dacao simplificada facultativa. Se houver necessidade, o Tribunal po-
dera prorrogar esse prazo por periodo nao superior a 3 meses.

Como antecipado, a legislacio francesa, embora possua diver-
sos institutos juridicos para auxiliar empresas em crise,* nio dispoe
de um modelo de reorganizacio especifico para as MPEs.” Somente
no caso de liquidac¢io, existe a previsio de um tratamento simplifica-
do, capaz de reduzir os custos do devedor e permitir a rapida realo-
cacio de recursos no mercado.?

2.2. Ordenamento Norte-Americano.

Os casos de insolvéncia sao regidos, no ordenamento juridico
norte-americano, pelo Title 11 do US Code, titulo que trata dos casos
de “Bankruptcy”. A legislacio, em seu primeiro capitulo, apresenta as
disposi¢coes gerais que devem nortear os processos de insolvéncia,
dentre elas as definicdes e conceitos que devem ser considerados
para melhor compreensio do texto.

24 Citem-se o mandat ad boc, a conciliation, a sauvergade e o redressement judiciare.

25 Os arts. L628-1 a L628-8 do Cédigo de Comércio francés disciplinam instituto denominado
“sauvegarde accélérée”. No entanto, ele € limitado a empresas que (i) tenham iniciado processo
de conciliacao e, dentro de até 45 (quarenta e cinco) dias de sua abertura, encontrem-se em
situacao de insolvéncia; e (ii) possuam nimero superior a 20 pessoas ou volume de negocios
superior a 3 milhoes de euros (sem impostos) ou 1,5 milhoes de euros de balanco total na data

de fechamento do ultimo exercicio.

26 Este trabalho, repita-se, nao tem o objetivo de fazer juizo de valor acerca da escolha da
legislacao francesa por nao definir um procedimento especifico de reorganizacao para MPEs,
mas apenas de descrever os mecanismos existentes. Pela quantidade de institutos pré-proces-
suais e processuais de reorganiza¢io —ja citados na nota de rodapé 16 —, nao se pode descartar
a hipotese de que a regra geral seja suficiente para suprir as necessidades dessas empresas,
dispensando-se a criacdo de regramento especifico. Somente um trabalho dedicado a anilise
dos institutos franceses e de dados estatisticos especificos serd capaz de apontar se a legislacao
atende aos interesses de pequenas e médias empresas.
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Na §101(51C) e 51D, afirma-se que o termo “small business
case” representa um caso protocolado sob o Chapter 11, no qual o
devedor é MPE e ndo escolbeu o Subchapter V** do Chapter 11. Ja o
termo “small business debtor”, definido na §101(51D), se refere a uma
pessoa que faca negbcios ou comércio (incluindo qualquer afiliada
dessa pessoa que também seja devedora, e excluindo uma pessoa
cuja atividade principal consista na propriedade de um Gnico imo-
vel), que tenha dividas liquidas, nio condicionais, garantidas ou nao
garantidas, em um valor nao superior a USD2,725,625 a data de apre-
sentacio da peticio inicial (excluidas as dividas entre empresas do
mesmo grupo), sendo que pelo menos 50% da divida deve ter origem
na atividade empresarial ou comercial do devedor.?

Os beneficios as MPEs que nio optam pelo Subchapter Vsio
poucos, a exemplo daqueles dispostos no §1121, (e) do Chapter 11,
que lhes traz regras diferentes para a apresentacao dos planos de
reorganizacdo. Nao existe um procedimento especifico, mas tio so-
mente a criacao de prazos e condi¢des diferenciadas dentro do pro-
cesso ordindrio de reorganiza¢ao.?

27 O Chapter 11do Title 11 do US Codetrata dos casos de reorganization, instituto equiparado
aos casos de recuperacao na legislacio brasileira, nos quais o devedor permanece 2 frente da
sociedade empresaria e na posse dos bens, buscando auxilio do Poder Judicidrio para reestru-
turar sua divida e seguir exercendo regularmente sua atividade, sem que precise passar pelo

processo de liquidagao.

28 O Subchapter Vfoi introduzido ao Chapter 11 por meio do Small Business Reorganization
Act of 2019, com o objetivo de propiciar um processo de insolvéncia mais vidvel e eficiéncia
para MPEs, removendo obstdculos financeiros e temporais. (WALTERS, Jill C.; CURTIS, William
D.. Subchapter V. vs. ‘Ordinary’ Chapter 11 Practice Changes for Small Business Debtors.
Bloomberg Law. 2021. Disponivel em: https://www.womblebonddickinson.com/sites/de-
fault/files/2021-09/SubchapterV_vs_Ordinary_Chapterll_Practice_Changes_Small_Business_
Debtors.pdf. Acesso em: 25 jul. 2022.).

29 Nao estdo incluidos no conceito de “small business debtor” (i) qualquer membro do grupo
econdmico que tenha divida liquida, ndao condicional, - garantida ou nao garantida - em valor
superior a US$ 2,725,625 (excluidas as dividas intergrupo); (i) qualquer sociedade anonima
regulada pelas secoes 13 ou 15(d) do Securities Exchange Act of 1934; e (iii) qualquer devedor
vinculado a um agente emissor definido na secao 3 do Securities Exchange Act of 1934.

30 EPSTEIN, David Gustav. Bankruptcy and related law in a nutshell. Richmond: West Acade-
mic Publishing, 2012. p. 117.
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Situacao diferente ocorre quando o processo € protocolado
sob o Subchapter V, que traz um procedimento especifico para a reor-
ganizacio de MPEs. De acordo com ele, podera fazer uso desse insti-
tuto, consoante previsto na §1182(1)(A), pessoa envolvida em ativida-
des comerciais ou empresariais (incluindo afiliada que também seja
devedora, exceto se a principal atividade for possuir ou operar um
unico bem imével) que tiver dividas liquidas, incondicionais, garanti-
das ou nio, em valor ndo superior a US$ 7,500,000 (excluidas as divi-
das entre empresas do mesmo grupo), sendo que pelo menos 50% da
divida deve ter origem nas atividades comerciais.?!

Quanto a nomeac¢ao do administrador (no caso de ter sido
afastado o debtor in possession), aplicam-se as regras gerais. Caso nao
seja possivel a nomeacido, o US Trustee deverd apontar um terceiro
imparcial para servir de administrador, podendo ele, em dltimo caso,
exercer a funcao. Dentre seus deveres, estao aqueles definidos nos
paragrafos (2), (5), (6) e (7) da section 704(a); bem como nos paragra-
fos (3), (4) e (7) da section 1106(a).*

Também compete ao administrador comparecer e ser ouvido
na audiéncia de conferéncia de status ou em qualquer audiéncia so-
bre (i) o valor de um bem a ser dado em garantia; (i) homologacao
de plano apresentado; (iii) modificacao do plano apdés a homologa-
¢d0;% e (iv) venda de bens de propriedade do devedor. Por fim, tam-
bém sao deveres do administrador fiscalizar o inicio dos pagamentos,

31 Asregras de exclusao do instituto, previstas na §1182(1)(B), sao semelhantes as do conceito
de small business debtor. Sao elas: (i) qualquer membro do grupo devedor que tenha divida
superior a US$ 7.500.000,00 (excluidas as dividas com empresas do mesmo grupo); (i) qual-
quer sociedade andnima regulada pelas secoes 13 ou 15(d) do Securities Exchange Act of 1934;
e (iii) qualquer devedor vinculado a um agente emissor definido na secao 3 do Securities
Exchange Act of 1934.

32 A técnica legislativa utilizada no caso foi de aproveitamento dos deveres gerais elencados
e compativeis com o procedimento simplificado, além da criacio de deveres especificos nao

contemplados pela regra geral.

33 Cf. Bankruptcy Code, §1183(b)(3)(A), (B), (C),(D).
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conduzir os negdcios do devedor caso ele saia da gestao e facilitar o
consenso quanto ao plano de reorganizacio.*

No procedimento simplificado de reorganizacdo, o devedor
permanece na conducio dos negodcios e dispoe de praticamente to-
dos direitos e deveres do procedimento comum.®® Ele podera ser re-
movido da gestao do negdcio por decisao do tribunal ap6s pedido de
parte interessada, se comprovada fraude, desonestidade, incompe-
téncia, ma-gestio do negocio ou descumprimento de plano aprova-
do. A pedido de uma parte interessada, o devedor podera ser reinte-
grado a gestao. Em ambos os casos, deverd haver notificacio prévia
das partes e a realizacdo de audiéncia.

Ao protocolar o pedido com base no Subchapter V, o devedor
devera, dentre outros, (1) apresentar a documenta¢ao contabil exigida
pela legislacao; (i) comparecer a reunides e audiéncias; (ii) apresen-
tar relatorios; e (iii) pagar impostos. Por decisio do tribunal, o deve-
dor poderi ser isento da apresentacio da Separate Disclosure State-
ment. Apos o pedido, deve ser realizada uma audiéncia para confe-
réncia de status no prazo de 60 dias. Este prazo poderd ser prorroga-
do desde que o devedor nio tenha dado causa a prorrogacao. Em até
14 dias da audiéncia de conferéncia de status, o devedor devera apre-
sentar um relatério detalhado de atividades.

No caso de plano homologado de acordo com as regras do
Subchapter V, sio considerados ativos do devedor (i) todo e qualquer
bem adquirido ap6s o inicio do processo e antes de seu encerramen-
to, arquivamento ou conversao; e (ii) rendimentos de servicos presta-

34 Bankruptcy Code, §1183(b)(4)(5)(6)(7). O encerramento da atua¢io do Trustee acontecera,
regra geral, se o plano for aprovado e tiver sido substancialmente cumprido, exceto se, por
motivo excepcional, o US Trustee precisar renomear um administrador. O devedor tem até 14
dias para informar o administrador, o US Trustee e demais interessados sobre o cumprimento
substancial do plano [BC §1183(c)(1)(2)].

35 O devedor nao tem direito 2 compensacao prevista na Secio 330. Quanto aos deveres, o
administrador regido sob o Subchapter V estara desobrigado aos definidos nos paragrafos 2, 3
e 4 da Secao 1106(a).
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dos pelo devedor apds o inicio do processo, mas antes de seu encer-
ramento.*® A posse dos bens permanecerd com o devedor, 2 menos

que ele seja afastado da gestao do negocio.’’

A apresentacio do plano cabe exclusivamente ao devedor® —
diferentemente do que acontece no procedimento ordinario — e deve-
ra ser feita no prazo maximo de 90 dias apds o pedido de reorganiza-
¢d0. O prazo podera ser prorrogado se o atraso nio se der por motivo
imputavel ao devedor.’? Seu contetido devera conter (i) breve histori-
co das operagoes; (ii) analise da liquidacao; (iii) projecdes da capaci-
dade de realizacao dos pagamentos conforme proposto no plano; e
(iv) previsio de que caberd ao trustee supervisionar o fluxo de caixa
e as entradas a serem utilizadas para cumprimento do plano.*

A confirmacio do plano pela Corte segue a regra geral da
§1129, exceto seu item 15. Se ele deixar de cumprir os itens 8, 10 e 15
do paragrafo em questao, o Tribunal confirmara o plano a pedido do
devedor, desde que nao haja discriminacao entre credores, bem
como seu conteudo seja justo e equitativo em relagio a todas as clas-

ses. !

A quita¢ao ocorre quando o devedor realiza todos os paga-
mentos nos primeiros 3 anos de plano, ou , em prazo maior, fixado
pelo Juizo (desde que niao exceda 5 anos). O Juizo poderd ainda

36 BC §1186(1)(2).
37 BC§1186§(b).

38 BLUM, Brian Anthony. Bankruptcy and Debtor/Creditor. Nova lorque: Aspen Publishers,
2010. p. 175.

39 BC §1189(a)(b).

40 O plano podera conter regras que alterem os direitos de um credor com garantia real, desde
que se trate da residéncia do devedor e o valor entregue pelo credor (i) nao tenha sido utilizado
para a compra do imoével; e (i) tenha sido utilizado no negocio[BC §1190(3)(A)(B)]. Em regra,
a legislacao norte-americana busca dar maior protecao aos credores com garantia real, se tra-

¢ado paralelo com a lei brasileira.

41 BC §1190(3)(A)(B).
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aprovar a renuncia por escrito a quitacio apresentada pelo devedor
ap6s o pedido.®? Nio havera quitacio (i) aos débitos surgidos apos os
3 anos de supervisiao, podendo chegar a 5 se o Juizo estender o prazo
para cumprimento; e (i) as excecdes de quitacao previstas na section
523(a) (fraude, divida fiscal, refinanciamento etc.).*

Antes da homologacio, o plano poderi ser modificado a qual-
quer tempo, desde que nao descumpra os requisitos das secoes 1122
e 1123.% Ap6s a homologacio, o devedor podera alteri-lo antes de
sua consumagao substancial, desde que mantidos os requisitos dos
pardgrafos 1122 e 1123. O juiz homologara o plano alterado a vista de
peticao fundamentada e ap6s realizada audiéncia, observados os req-

).® Por fim, o devedor também po-

uisitos previstos na section 1191(a
dera alterar o plano dentro do periodo de fiscalizaciao (de 3 a 5 anos),
desde que justifique seu pleito. Sera designada audiéncia, e a homo-

logacio do plano observari o disposto na section 1191(b).*47

Os pagamentos recebidos pelo administrador ficarao retidos
até a aprovacio ou nio do plano. Se o plano for confirmado, ele de-
vera distribuir os valores conforme definido. Se for recusado, devera
devolvé-los ao devedor apds as deducdes. O administrador podera,
antes da aprovacio do plano, realizar pagamento de credores deten-
tores de garantia, desde que autorizado pelo tribunal ap6s audién-

cia.®®

42 BC 1192.

43 BC 1192(1)(2).
44 BC 1193(a).
45 BC 1193(b).
46 BC 1193(0).

47 Credores e demais interessados que aceitaram ou rejeitaram o plano conservarao sua posi-
¢ao diante da modificaciao, a menos que, dentro de prazo definido pelo tribunal, mudem seu
voto [Cf. BC 1193(0)l.

48 BC 1194.
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3. A Evolucio do Tema no Direito Brasileiro.
3.1. O Decreto-Lei 7.661/1945.

O Decreto-Lei 7.661/1945 nao dispunha de tratamento dife-
renciado aos processos de insolvéncia de micro e pequenas empre-
sas. Somente com o advento da Constituicio Federal de 1988, previu-
se a necessidade de criacao de normas especificas e simplificadas
para elas. Os critérios de classificacio das sociedades empresarias em
microempresas ou empresas de pequeno porte ficaram a cargo de lei
complementar.

Com a elaboracao da Lei 11.101/2005, previu-se um procedi-
mento simplificado de recuperacao para as MPEs. Ainda que os con-
ceitos nlo tivessem sido definidos por lei complementar,® houve es-
forco do legislador em cumprir o comando constitucional de criar
mecanismo simplificado para as micro e pequenas empresas,” apro-
ximando a legislacao brasileira das normas de outros paises.

3.2. As Inovacdes Trazidas pela Lei 11.101/2005.

Os artigos 70 a 72 da Lei 11.101/2005 trazem as regras espe-
ciais aplicaveis aos processos de recuperacao judicial referentes as
MPEs. Em suma, os devedores que se enquadrarem nos conceitos de
micro e pequeno empresarios poderao apresentar um plano especial
de recuperacio, desde que manifestem o desejo de submissao ao rito
simplificado desde a peticio inicial.

49 Os requisitos que definem os micro e pequenos empresirios foram tratados pela Lei Com-
plementar 123/2006, que entrou em vigor pouco ap6és a Lei 11.101/2005.

50 Art. 179. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios dispensarao as microem-
presas e as empresas de pequeno porte, assim definidas em lei, tratamento juridico diferencia-
do, visando a incentiva-las pela simplificacdo de suas obrigacdes administrativas, tributarias,

previdencidrias e crediticias, ou pela eliminacio ou redu¢io destas por meio de lei.
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Os planos especiais apresentados por micro e pequenas em-
presas se submetem as seguintes condi¢des: (i) parcelamento da divi-
da em até 36 parcelas mensais, iguais e sucessivas, com juros equiva-
lentes a SELIC; (ii) inicio dos pagamentos em, no maximo, 180 dias;
(i) exigéncia de autorizacao judicial para aumento de despesas e
contratacao de empregados; e (iv) desnecessidade de convocacio de
AGC para aprovacio do plano.”

O plano abrangera todos os créditos existentes na data do pe-
dido — ainda que nao vencidos — a excecao dos decorrentes de repas-
se de recursos especiais, fiscais e aqueles previstos nos §§ 3° e 4° do
art. 49 da lei.>* Ele sera considerado rejeitado — e, consequentemente,
havera a decretaciao de faléncia — caso haja objeciao de credores que
representem mais de 50% dos créditos de qualquer das classes previs-
tas no art. 83 (manifestada no prazo de 30 dias da publicacio da rela-
¢do de credores — art. 55), computada nos termos do art. 45.%

3.3. O Timido tratamento da Lei 14.112/2020 sobre a matéria.

Ainda que a Lei 14.112/2020 tenha promovido grande reforma
na Lei 11.101/2005, a Gnica inovag¢ao quanto ao plano especial de MPEs
foi estender a possibilidade de utilizacao do instituto por produtores
rurais, desde que o valor da causa nao ultrapasse R$ 4,8 milhoes.” Tra-
ta-se de alteracio para satisfazer os interesses dos produtores rurais, e
nio das micro e pequenas empresas, que seguiram diante de um insti-

tuto com pouca utilidade diante de suas limitacoes.”

51 Cf. LRE, arts. 71 e 72.
52 Cf. LRE, art. 71, n. 1.
53 Cf. LRE, art. 72, paragrafo tnico.

54 A Lei 14.112/2020 acrescentou o art. 70-A, que dispde que “o produtor rural de que trata o
§3°do art. 48 desta Lei poderd apresentar plano especial de recuperagdo judicial, nos termos
desta Secdo, desde que o valor da causa ndo exceda a R$ 4.800.000,00 (quatro milhoes e
oitocentos mil reais).”
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Nio se pode afirmar, no entanto, que o legislador foi omisso
quanto ao tema. Desde a entrada em vigor da Lei 11.101/2003,% fo-
ram elaborados projetos de lei especificos para propor melhorias ao
sistema de insolvéncia de MPEs. Com isso, pode ter sido opcao do
legislador delegar a projeto especifico a prerrogativa de alterar o sis-
tema de reorganizacio de MPEs e, com isso, ampliar o debate e as
solucoes sobre a matéria.

3.4. O Projeto de Lei Complementar 33/20.

Dentre os projetos de lei que procuraram aperfeicoar os me-
canismos de reorganizacio de MPEs,” encontra-se em estdgio avan-
cado o PLP 33/20,% de autoria do Senador Angelo Coronel, chamado
de “Marco Legal do Reempreendedorismo”. O projeto busca alterar a
LC 123/2006 e incluir em seu texto o Capitulo XI-A, denominado “Do
Reempreendedorismo”.

A proposta contempla a criagao de 3 institutos para micro e
pequenas empresas, quais sejam (i) a renegociacao especial extraju-
dicial; (ii) a renegociacao especial judicial; e (iii) a liquidacao simpli-
ficada, além de criar regras especificas para a faléncia de MPEs. Pre-
vé, ainda, o estimulo a utilizacdo da conciliacao prévia, da mediacio

55 ZUCCHI, Maria Cristina. Comentarios aos artigos 70 a 72. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Org.). Comentdrios a Lei de Recuperacdo de Empresas. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 2022, p. 533.

56 VITALE JUNIOR, Ivan Lorena. Recuperagcdo Judicial da Microempresa e da Empresa de Pe-
queno Porte. 2012. Tese (Doutorado) - Curso de Direito, Pontificia Universidade Catdlica, Sao
Paulo, 2012, p. 85.

57 Sao exemplos de projetos que buscaram alterar as normas de insolvéncia de MPEs os PLs
7.604/20006, 4.130/2008, 4.359/2008, 7.209/2017, 10.220/2018, 477/2018 e 4.108/2019.

58 O projeto de lei foi aprovado pelo Senado Federal e remetido a2 Camara em dezembo de
2020. Aprovado pela Comissio de Desenvolvimento Econdmico, Induastria, Comércio e Servicos
(CDEICS), com relatério do Deputado Hugo Leal, foi remetido a2 Comissao de Financas e Tri-
butacio, tendo sido retirado de pauta em 14 de dezembro de 2022.
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e da arbitragem para a solu¢iao de conflitos, que poderdao contribuir
com os sistemas de renegociacio propostos.

Os planos de renegociagio judicial e extrajudicial obrigam a
todos os credores relacionados no art. 83 da Lei 11.101/2005, a exce-
cao dos créditos fiscais. Obrigam, também, cumpre notar, os credores
titulares dos créditos previstos nos §§ 32 e 4° do art. 49 e no inciso II
do art. 86 da LRE. Enquanto a renegociacao extrajudicial garante am-
pla liberdade ao devedor para negociar com seus credores, a renego-
ciacio judicial exige que o devedor sinalize sua escolha por esse ins-
tituto na peticao inicial e lhe concede prazo improrrogavel de 180
dias para apresentacio do plano. O projeto também prevé prazos de
cumprimento das obrigacoes, a exemplo do limite de 3 anos para o
pagamento dos créditos trabalhistas.

A liquidacao simplificada, por sua vez, consiste em método de
dissolucao da sociedade. Ela serd registrada no ato constitutivo e na
denominacao/razao social da empresa passard a constar a expressao
“em liquidacao simplificada”, devendo ser comunicada aos credores
em 15 dias. O prazo de realizacio dos ativos serd de 90 dias da data
da nomeacio do liquidante, o qual serd responsavel pela venda dos
bens e pagamentos dos credores.

O projeto prevé que as MPEs poderao, dentro do prazo de
contestacao do pedido de faléncia, (i) protocolar a renegociacao es-
pecial extrajudicial; (ii) requerer a renegociacao especial judicial; ou
(iiD) iniciar a liquidacao simplificada. As obrigacdes do falido serdo
extintas em 1 ano da decretacio da faléncia, desde que seus bens,
direitos e rendimentos tenham sidos oferecidos a arrecadacio.

Deve-se apontar, por fim, que o projeto amplia seu escopo e
equipara a MPEs as demais pessoas juridicas de direito privado, os
produtores rurais e as pessoas naturais que exercam profissionalmen-
te atividades artistica, cientifica ou intelectual — ainda que niao consti-
tuam elemento de empresa —, desde que seu endividamento se encai-
xe nos limites definidos em lei.

20 Revista Semestral de Direito Empresarial, Riode Janeiro, n. 32, p. 1-22, jan./jun. de 2023



Conclusoes.

De acordo com os indicadores econdmicos do Serasa Expe-
rian,” dos 58 pedidos de recuperacio judicial realizados no Brasil em
maio de 2002, 36 foram feitos por micro e pequenas empresas. No
mesmo periodo, foram deferidas 56 recuperacoes, sendo 31 de micro
e pequenas empresas. Nos meses anteriores, a logica se repete: sio
as MPEs que mais recorrem a Lei 11.101/2005.

Porém, conforme dados da 12 Analise Exploratéria do Obser-
vatério de Insolvéncia, conduzida pela Associacio Brasileira de Juri-
metria, o plano especial de recuperac¢ao previsto na legislacao é pou-
co utilizado, revelando que a solugio legislativa nao se mostrou ade-
quada as MPEs e, portanto, demanda reforma para servir aos interes-

ses destas empresas.*

Para que se busquem solugdes, oportuna a pesquisa em orde-
namentos estrangeiros e - neste tema - nas diretrizes do Banco Mun-
dial, que podem dar solucoes ao legislador e guid-los ao melhor ca-
minho. Como visto, o Banco Mundial, por meio de documento deno-
minado “The Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor
Regimes”indica principios e diretrizes universais para que os proces-
sos de insolvéncia de MPEs sejam mais eficazes.

O ordenamento francés, por sua vez, embora disponha de di-
versos institutos de insolvéncia, nio apresenta um sistema de reorga-
nizacio especifico para MPEs, fazendo-o somente para os casos de
liquidacio. Como ja dito, ndo se pretende entrar no mérito quanto 2a
adequacao do modelo francés, apenas se alude ao fato de que ele
nio apresenta solucdes concretas para os casos de reorganizacio,
mas traz interessante modelo de liquidacao simplificada.

59 EXPERIAN, Serasa. Indicadores Economicos. 2022. Disponivel em: https://www.serasaex-

perian.com.br/conteudos/indicadores-economicos/. Acesso em: 23 jul. 2022.

60 Assim concluiram SATIRO et al. (2019), Op. Cit, p. 57 ¢ SACRAMONE et al. Op. Cit., p. 21,
que utilizaram a base de dados da ABJ para a elaboracio de trabalhos sobre este tema.
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O mesmo nao pode ser dito do sistema norte-americano, que
desde 2019 — com a insercao do Subchapter V ao Chapter 11, definiu
um mecanismo especifico de reorganizacao de MPEs e pessoas equi-
paradas, por meio de (i) reducao de tempo de duracao do processo,
mediante definicio de prazos restritos de apresentacio e cumprimen-
to do plano; e (i) regras para facilitar a reorganizacao de ativos e a
gestao pelo devedor, que s6 serd afastado de maneira excepcional.

O modelo norte-americano — que tem tracos das diretrizes de-
finidas pelo Banco Mundial em seu texto — oferece caminho a ser
seguido pelo legislador brasileiro, pois cria um instituto que, embora
tenha prazos rigidos, confere ao devedor mais possibilidades com re-
ducio dos custos. O principal aspecto ¢ a abrangéncia do plano, que
nio limita o devedor a um grupo especifico de credores.

Nesse sentido, o PLP 33/20 parece trazer solucao adequada
aos processos de insolvéncia de MPEs no Brasil. Além de prever me-
canismos simplificados de renegociacao extrajudicial e judicial (a
exemplo dos Estados Unidos), traz a possibilidade de liquidacio sim-
plificada (como na Fran¢a) e permite que MPEs recorram a esses ins-
titutos inclusive quando requerida a sua faléncia — como forma de
defesa.

A pratica podera dizer o contrario, mas isso nao mudari o fato
de que o legislador brasileiro parece ter recorrido as melhores fontes
para a elaboracdo do texto que estd em tramite. Espera-se que a pro-
posta seja aprovada pelo Congresso Nacional e possa cumprir seus
objetivos, garantindo-se que as MPEs, maiores interessadas, dispo-
nham de procedimento eficaz e simplificado de reorganizacao ou li-
quidagao de seus ativos.
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A VIABILIDADE DO PLANO DE RECUPERACAO
JUDICIAL APRESENTADO POR CREDORES'

THE FEASIBILITY OF THE JUDICIAL REORGANIZATION PLAN
PRESENTED BY CREDITORS

Marcelo Barbosa Sacramone*
Fernando Lima Gurgel do Amaral**

Resumo: A estruturacao legal do plano de recuperacao judicial
apresentado por credores nio ¢ medida suficiente para equiparar o
poder de negociacao entre credores e a recuperanda, como pretendi-
do pela legislaciao, sobretudo por conta das limitacdes relacionadas
ao seu conteudo. Diante de sua disciplina juridica, o plano tende a se
limitar 2 venda de ativos e possui restricdes para sua efetivacio em
virtude dos quéruns e prazos necessirios para a sua apresentacao,
além de previsao de liberacao dos coobrigados. Tais restricdes po-
dem inviabilizar a sua apresentacio e impedirem que seja obtido o
seu objetivo declarado de equilibrar as condi¢oes de negociacio.

Palavras-chave: Recuperacao Judicial. Plano de recuperacio
judicial. Apresentacio por credores.

Abstract: The judicial reorganization plan presented by credi-
tors is not a sufficient measure to equalize the power of negotiation
between creditors and the recovering company, as intended by the
legislation, especially due to the limitations related to its content. Due
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to its legal regulation, the reorganization plan tends to be limited to
the sale of assets and it has limitations to its implementation arising
from the quorums and deadlines necessary for its presentation, in ad-
dition to the provision for release of co-obligors. These restrictions
may make its presentation unfeasible and not allow to be achieved its
stated goal of balancing the negotiation conditions.

Keywords: Judicial Reorganization. Judicial Reorganization
Plan. Presentation by creditors.

Sumadrio: Introducao. 1. Objetivo da altera-
cao legislativa e sua inspiracao no direito
americano. 2. O procedimento para apresen-
tacao e requisitos do plano de recuperacao
judicial apresentado por credor. 3. Planos de
liquidacao e a viabilidade de sua apresenta-
¢io por credores. Conclusio.

Introducio.

Em 24/12/2020, foi sancionado, com vetos, o Projeto de Lei de
n® 4458/2020, convertido na Lei de n® 14.112/2020, o qual trouxe sig-
nificativas alteracdes na Lei de Recuperacio Judicial e Faléncia, a Lei
de n?11.101/05.

Dentre as diversas alteracdes, uma importante inovago legis-
lativa refere-se a possibilidade de os credores, em determinadas cir-
cunstancias, apresentarem Plano de Recuperagao Judicial.

Até a recente reforma na Lei, a propria recuperanda era o uni-
co agente legitimado para a apresentacao do plano de credores.

O plano alternativo apresentado por credores nao apenas ino-
va na legislacdo, como exige a compreensao dos objetivos pretendi-
dos pela legislacao diante de sua inspiracao no direito americano. A
compreensio de seus objetivos ¢ imprescindivel para a verificacao
se, diante do procedimento de apresentacao de plano de recuperacao

24 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 23-42, jan./jun. de 2023



pelo credor da forma em que definido pela legislacio, seus limites e
requisitos, ha efetiva viabilidade de sua apresentacio e persecucio
aos objetivos pretendidos pela legislacio.

1. Objetivo da alteracio legislativa e sua inspiracio no direito
americano.

A Lei 14.112/2020 nao possui exposicao de motivos, de modo
que nao € uma tarefa facil analisar quais os objetivos que se buscaram
com cada alteracio e inovacio.

O Senador Rodrigo Pacheco, em relatério por ocasiao da tra-
mitacao do PL n® 4458/20, apresentou a inovacgao legislativa objeto
deste artigo. A intenc¢io, conforme consta no parecer do Senador, se-
ria solucionar “o impasse na negociacdo entre credores e devedor
acerca do plano de recuperacdo judicial’, de modo a autorizar “os
credores a apresentarem e a aprovarem plano proprio, mesmo contra
a vontade do devedor.?

Embora sucinto sobre o tema aqui em andlise, pode-se de-
preender do parecer que o legislador entendeu haver uma disparida-
de de forca na negociacao entre credores e recuperanda, pois a recu-
peranda era atribuida exclusivamente a legitimidade para apresentar
o plano de recuperacido e a faléncia, unica alternativa aos credores
diante da rejeicdo, ndo permitir a recuperacio dos créditos.

Na doutrina, também se cogita desta hipdtese: melhores pla-
nos de recuperacio poderiam ser apresentados pelos proprios deve-
dores a votacao se os credores tivessem efetiva alternativa para rejei-
ta-los e para submeter o devedor a um plano alternativo melhor.?

2 Parecer 165/2020. PROJETO de Lei n® 4458, de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/144510. Acesso em: 19 set.
2021.

3 Antes mesmo da alteracdo legislativa, assim se defendia: “é necessario alterar a LRF para
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Segundo levantamento realizado pelo Observatorio da Insol-
véncia,* no Estado de Sio Paulo, os planos de recuperacio judicial
preveem, em média, pagamentos para a classe II e III, com desigios
explicitos acima de 37%, e prazos de pagamento acima de 9 anos.’ Ja
no Estado do Rio de Janeiro, para a classe II e III, ha desigios acima
de 50% e prazo médio de pagamento de 10 anos para quirografarios
e 16 anos para credores com garantia real.’

Ainda que com essa alta taxa de desiagio e longa caréncia, a
taxa de reprovacao de planos de recuperacio judicial no Estado de
Sao Paulo representou apenas 7% dos casos, conforme levantamen-
tos realizados pelo Observatério da Insolvéncia.” No Estado do Rio de
Janeiro, o Observatorio constatou que 96% dos planos de recupera-
¢do submetidos a Assembleia foram aprovados.®

conferir aos credores direitos e mecanismos mais eficientes em um processo de recuperacao
judicial. Dentre tais alteracoes, a prioridade seria conferir aos credores a possibilidade de apre-
sentacao de um ou mais planos alternativos ao plano do devedor em recuperacao judicial apos
um determinado periodo de exclusividade, caso o devedor n2o tenha obtido o apoio necessario
para a provar seu plano de recuperacio judicial.” MARQUES, Andre Moraes; ZENEDIN, Rafael
Nicoletti. Uma andlise comparativa do direito de propor o plano de recuperacio judicial a luz
das legislacoes americana e brasileira. /1: MARTINS, André Chateaubriand; YAGUI, Mircia.
Recuperagdo Judicial. Andlise comparada Brasil— Estados Unidos. Sao Paulo: Almedina, 2020.

4 “O Observatério da Insolvéncia ¢ uma iniciativa do Nucleo de Estudos de Processos de
Insolvéncia - NEPI da PUCSP e da Associacao Brasileira de Jurimetria — ABJ e tem o objetivo
de levantar e analisar dados a respeito das empresas em crise que se dirigem ao Poder Judicidrio
para viabilizar meios de recuperacio ou, em ultimo caso, para serem liquidadas.” WAISBERG,
Ivo; SACRAMONE, Marcelo; NUNES, Marcelo Guedes; CORREA, Fernando. Recuperacdo Judi-
cial no Estado de Sdo Paulo— 2¢ Fase do Observatorio de Insolvéncia. 26 abr. 2019. Disponivel
em SSRN: https://ssrn.com/abstract=3378503 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3378503.

5 Ibidem.

6 Dados disponiveis em: WAISBERG, Ivo et al. (Org). Resultados. Observatorio da Insolvéncia.
2022. Disponivel em: https://abjur.github.io/obsRJR]J/relatorio/resultados.html#negociacao.
Acesso em: 07 ago. 2022.

7 “Houve reprovacio do plano pelos credores em apenas 6,0% dos processos das varas co-

muns e em 6,9% dos processos das especializadas.” Ibidem.

8 “Das que submeteram os seus planos de recuperacio judicial a deliberacao assemblear dos
credores, 102 (ou 96,2%), tiveram seus planos de recuperagio judicial aprovados.” WAISBERG,
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Mas a baixa taxa de reprovacao nao significa concordancia
aos planos de recuperaciao e muito menos que estes seriam os melho-
res planos de recuperacio que as recuperandas poderiam apresentar
para votacdo. Na verdade, este dado indica somente que credores su-
jeitos a recuperacio judicial tendem a aprovar os planos de recupera-
¢ao judicial mesmo cientes de que a recuperanda poderia propor me-
lhores condi¢des de pagamento ou mesmo que os planos de recupe-

racdo sejam inviaveis economicamente.

A alternativa, votar contra o plano e buscar a faléncia, para os
credores sujeitos, seria quase sempre pior do que o plano de recupe-
racido proposto pela recuperanda,’ seja porque na faléncia ha uma
expectativa de minimizacao do valor do ativo, aumento de custos do
processo, diretos e indiretos, seja ainda porque na faléncia existem
credores prioritarios na ordem de pagamento que nio competiram
com os credores sujeitos a recuperacao judicial, como o fisco por
exemplo.' De fato, o Observatério da Insolvéncia, ao analisar os pro-
cessos de faléncia no Estado de Sao Paulo, constatou uma baixa taxa

Ivo et al. (Org). Resultados. Observatorio da Insolvéncia. 2022. Disponivel em: https://abjur.git-
hub.io/obsRJR]/relatorio/resultados.html#planos. Acesso em: 07 ago. 2022.

9 Fernanda Karoliny Nascimento Jupetipe, primeiro analisando a taxa de pagamento na fa-
léncia e na sequéncia na recuperacao judicial: “As analises mostram que os processos de fa-
léncia sio pouco eficazes no ressarcimento de credores. A taxa média de recuperacao dos
créditos, nesta pesquisa, foi de 12%, taxa superior a encontrada por Bris, Welch e Zhu (2000),
de 5,9%. [...] Em relacao a taxa de recuperacao de credores, foi encontrado um percentual de
25% da divida total das recuperandas desta amostra, taxa inferior a obtida por Bris, Welch e
Zhu (2000) de 69%. Se comparadas essas taxas as obtidas na faléncia, observa-se que a recu-
peracao é um meio mais eficaz para ressarcir credores do que a liquidacao e num menor espaco
de tempo — 0 que nao necessariamente indica que as recuperacdes observadas foram eficientes
para pagamento das dividas.” JUPETIPE, Fernanda Karoliny Nascimento. Custos de faléncia da
legislacdo falimentar brasileira. Orientador: Eliseu Martins. 2014. Dissertacio (Mestrado em
Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) — Faculdade de Economia, Administracao e Con-
tabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2014.

10 Neste sentido: SACRAMONE, Marcelo; AMARAL, Fernando Lima Gurgel do; MELLO, Marcos
Vinicius Ramon Soares de. Recuperacio Judicial como forma de Liquidacao Integral dos Ativos.
R. de Dir. Empresarial — RDEmp, Belo Horizonte, ano 17, n. 3, p. 155-168, set./dez. 2020.
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recuperacao de divida na média de 6,1% e apos mais de 15 anos de
tramitacao do processo.!!

Diante desse cendrio, a exclusividade na apresentaciao do pla-
no pela recuperanda podera permitir que os devedores possam apre-
sentar planos aquém daquilo que poderiam apresentar para mais
adequadamente satisfazer os credores, ji que a faléncia tende a ser
evitada como alternativa a esses por nio assegurar a recuperacio dos
créditos.

Nesta perspectiva, a possibilidade de apresentacao de plano
alternativo de recuperacao judicial por credores tem como objetivo
equalizar as for¢cas na negociacio entre as partes. Referido objetivo é
consentaneo a inspiracio da prépria lei. Como destacado pelo Sena-
dor Rodrigo Pacheco, no relatério sobre o PL n® 4458/20, a alteracio
legislativa analisada € inspirada no direito americano'?, que reflete a
pretensao de equilibrio dos interesses dos diversos stakebolders."

Nos Estados Unidos, a partir da distribuicaio do pedido de
reorganizacao, iniciam-se dois prazos, que tramitam concomitante-

11 “Outra quantidade de interesse em se calcular € a taxa de recuperacao da divida. Essa taxa
possui o mesmo numerador, mas considera a divida total como denominador, obtido a partir
da lista de credores apresentada. A Figura 3.17 mostra a distribuicdo da taxa de recuperacao
da divida. A média nesse caso € de 6,1%.” WAISBERG, Ivo et al. (Org). Resultados. Observatorio
da Insolvéncia. 2022. Disponivel em https://abjur.github.io/obsFase3/relatorio/resulta-
dos.html#taxa. Acesso em: 07 ago. 2022.

12 “O Projeto traz soluc¢ao correta, prevista no Direito Norte-Americano, para o impasse na
negociac¢do entre credores e devedor acerca do plano de recuperagao judicial, qual seja, auto-
riza os credores a apresentarem e a aprovarem plano proprio, mesmo contra a vontade do
devedor, com prazo para a conclusao da deliberacio em assembleia suspensa.” Parecer
165/2020. PROJETO de Lei n® 4458, de 2020. 2020. Disponivel em: https://www25.sena-
do.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/144510. Acesso em: 19 set. 2021.

13 Além dos Estados Unidos, hd possibilidade de apresentagao de PRJ polo credor, em deter-
minas circunstancias, que normalmente envolve um periodo de exclusividade ou prioridade
de votacao do PRJ da recuperanda, também pode ser vista em outros paises como Portugal e
Espanha, e por vias indiretas e mais limitadas na Argentina e Alemanha. Neste sentido: CERE-
ZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperacdo judicial de sociedade por acoes. O principio da
preservagdo da empresa na Lei de Recuperagdo Judicial e Faléncia. Sao Paulo: Malheiros, 2012.
p. 267-272.
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mente:'* o prazo de 120 dias para o devedor apresentar o plano de
pagamento e o prazo de 180 dias para referido plano ser aprovado.
Trata-se do periodo de exclusividade, de 180 dias no total, no qual
somente o devedor pode apresentar e submeter 2 votagao um plano
de pagamento.

Estes prazos eram comumente prorrogados inimeras vezes,
até que em 2005 o Congresso americano limitou as prorrogacoes ao
maximo de 18 ou 20 meses, respectivamente. Enquanto Elizabeth
Warren, ' Jeffrey Ferriell e Edward Janger'® ponderam sobre as vanta-
gens e desvantagens de um prazo improrrogavel, David Epstein rela-
ta que os planos sao, na pratica, apresentados muito antes dos prazos
legais, seja por determinacao do agente que financia a recuperanda
ou, por outro lado, por falta de novos recursos, o que impossibilita 2
recuperanda prolongar o processo demasiadamente.!’

14 “Both times are measured from the date of filing and overlap each other. During these times,
no other party in interest can propose or solicit a different plan of reorganization.” WARREN,
Elizabeth. Chapter 11: reorganizing American businesses. United States: Aspen Publishers,
2008. p. 136.

15 Ibidem.

16 “Creditors hope this new limitation will prevent debtors from using Chapter 11 to delay the
inevitable liquidation of debtors who have no realistic hope of reorganizing. On the other hand,
it may force debtors to propose plans prematurely, before the managers have had sufficient
time to adjust their operations to return to profitably. Worse yet, because there is known and
firm end date to the debtors period of control over the case, creditors may have an incentive
to be obstructionist, or the debtor may be tempted to present a plan that is overly optimistic
in order to get it approved.” FERRIEL, Jefrey; JANGER, Edward J. Understanding bankruptcy.
United States: Carolina Academic Press, 2019. p. 722-723.

17 “Section 1121(b) grants the debtor exclusivity for the first 120 days of the case. If the debtor
files its plan within that 120-day period, no other plan may be filed during the first 180 days of
the case while the debtor tries to obtain creditor acceptance of its plan, section 1121(c) (3).
The 120-day period to file a plan and disclosure statement may not be extended beyond 18
months, and the 180-day period to obtain acceptances may not be extended beyond 20 months,
sections 1122 (d) (2). Section 1121s provisions on exclusivity are of limited practical significance.
In larger cases, the debtor in possession financing agreement dictate a shorter deadline for the
debtors filing a plan. In smaller case, the debtors limited financial resources dictate a shorter
deadline.” EPSTEIN, David G. Bankruptcy and related law in a nutshell. United States: West
Academic Publishing, 2017. 9™ Edition. p. 320-321.
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Vencido o prazo de exclusividade, os planos de recuperacio
apresentados pelos credores sao admitidos. Em comparag¢iao aos pla-
nos de reorganizacio apresentados pelos devedores, nos Estados
Unidos, o contetido dos planos apresentados por credores, segundo
Elizabeth Warren,'® Jeffrey Ferriell e Edward Janger,'® preveem nor-
malmente desigios menores, prazos mais curtos de pagamento, além
de venda de ativos para fazer frente a estas melhores condicoes de
pagamento.

A despeito da possibilidade legal, nos Estados Unidos, a apre-
sentacdo de plano pela propria recuperanda continua a ser a hipétese
mais frequente. Isso nao significa, contudo, que a possibilidade de
apresentaciao de plano pelos credores nao tenha a sua importancia. A
mera possibilidade de apresentaciao de plano pelos credores incenti-
varia os devedores a negociar os melhores termos possiveis com os
seus credores para que nao percam o controle do seu processo de
reestruturacio.®

18 “Creditor plan often require higher, quicker payouts or immediate liquidation of the busi-
ness, particularly if the plan is proposed by a secured creditor who stands to lose little if the
business is terminated.” WARREN, Elizabeth. Chapter 11: reorganizing American businesses.
United States: Aspen Publishers, 2008. p. 136.

19 “Plans submitted by creditors frequently call for the debtors liquidation and eliminating the
interest of existing stockholders.” FERRIEL, Jefrey; JANGER, Edward J. Understanding bankrup-
tcy. United States: Carolina Academic Press, 2019. p. 723.

20 Neste sentido: “In practice, the ability of creditors to object to the debtor’s motion(s) to
extend exclusivity, file motions to terminate exclusivity and submit competing plans of reorgan-
ization have all been important leverage points in plan negotiations, which have frequently
proven helpful in fostering the development of fair and equitable plans of reorganization, and
perhaps more pertinent to the case at hand, fast and successful reorganizations. Contrary to
what some may expect, the right of creditors to propose plans of reorganization has not made
debtor-proposed plans irrelevant. Debtor-proposed plans are still the norm in the United States,
and the law protects debtors that indeed negotiate in good faith and fulfill their obligations. [...]
As with the absolute priority rule, the principal consequence of the right of creditors to propose
plans of reorganization has been to incentivize good faith negotiation among the parties and
confirmation of consensual plans of reorganization.” COOPER, Richard J.; CESTERE, Francisco
L.; SOLTMAN, Daniel J. Insolvency reform in Brazil: an opportunity too important to squander.
Pratts Journal of Banckruptcy Law, Nova lorque, p. 29-42, jan. 2018,. Disponivel em:

https://www.clearygottlieb.com/news-and-insights/publication-listing/insolvency-reform-in-b

30 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 23-42, jan./jun. de 2023



2. O procedimento para apresentacio e requisitos do plano de
recuperacio judicial apresentado por credor.

O procedimento de apresentacao do plano de recuperacao ju-
dicial pelos credores continua a exigir o cumprimento dos requisitos
gerais dos planos de recuperacio judicial.

A novidade que a Lei de n® 14.112/2020 trouxe consiste na
possibilidade de os credores apresentarem um plano de recuperacio
alternativo, sem necessidade de concordincia da recuperanda e sem
vinculac¢io ao plano originariamente proposto pela devedora. Basica-
mente, essa possibilidade se fard presente em dois momentos: (i)
caso o PRJ da recuperanda seja negado na AGC sem possibilidade de
cram down (art. 56, §4° e seguintes); ou (ii) caso transcorra o Stay
period — que, ap6s a reforma, poderd ser estendido uma Unica vez
(art. 62, §4°) — sem que o plano da recuperanda tenha sido aprovado
(art. 62, §4°-A).

Nesse sentido, a recuperanda permanece com iniciativa prio-
ritiria de apresentar o plano de recuperacdo, ou, em outros termos,
direito exclusivo de apresentar o plano dentro de determinado perio-
do. Dessa forma, o direito de apresentaciao de plano alternativo pelos
credores passa a ser subsidiario, e somente se fard presente caso o
plano da recuperanda seja negado ou nao seja aprovado dentro de
determinado periodo.

Na primeira hipotese, caso, apds ter sido posto em votagio o

razil-an-opportunity-too-important-to-squander. Acesso em: 01 out. 2021. Explicacao semelhan-
te pode ser encontrada no website das Cortes de Justica Americanas: “The creditors’ right to
file a competing plan provides incentive for the debtor to file a plan within the exclusivity
period and acts as a check on excessive delay in the case.” Disponivel em: https://www.us-
courts.gov/services-forms/bankruptcy/bankruptcy-basics/chapter-11-bankruptcy-basics. Aces-
so em: 07 ago. 2022. O mesmo ponto de vista € apresentado em relacio aos pedidos de recu-
peracao judicial apresentados por credores: BLOCK-LIEB, Susan. Why creditors file so few
involuntary petitions and why the number is not too small. Brook. L. Rev., Brooklyn, v. 57, n.
803, p. 803-864, 1991. Disponivel em: https://brooklynworks.brooklaw.edu/blr/vol57/iss3/8.
Acesso em: 01 out. 2021.
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plano em AGC, este seja rejeitado pelos credores, sem possibilidade
de homologacio por cram down, ao invés da convola¢ao em falén-
cia, o Administrador Judicial devera abrir votacio para que os credo-
res decidam se hi interesse na concessao de prazo de 30 dias para a
apresentaciao de plano alternativo pelos credores, o que devera ser
aprovado por mais da metade dos créditos presentes 2 AGC (art. 50,

§§ 4° e 59).%

Ja na segunda hipétese, apos o decurso do stay period sem
que haja deliberacio a respeito do plano da devedora, iniciar-se-4 o
prazo de 30 dias para os credores apresentem o plano alternativo,
sem necessidade de vota¢do para tanto.

Uma vez apresentado o plano alternativo pelos credores, in-
dependentemente da hipdtese de cabimento, serd dado inicio a um
novo stay period de 180 dias, o qual serd contado do final do stay
period inicialmente concedido ou da realizacio da AGC em que o
plano for rejeitado e for aprovada a apresentacao do plano alternati-
vo pelos credores, conforme for o caso (art. 62, §4°-A, inc. 1.

Em sua elaboragao, deve-se atentar para os requisitos gerais
exigidos a todos os planos. O plano alternativo apresentado pelos
credores somente serd posto em votacao se preencher os requisitos
previstos nos incisos I, IT e IIT do art. 53, os quais consistem na discri-
minacao dos meios de recuperacao que serio empregados, a de-
monstragao da viabilidade econémica da recuperanda, o laudo eco-
nomico-financeiro e o laudo de avaliacio dos bens e ativos da recu-
peranda.

21 Sobre o quérum: “O quérum de aprovacao dessa possibilidade, como nao versa sobre a
aprovacio do plano propriamente dito, € o quérum ordindrio ou nao qualificado do art. 42 da
Lei. A possibilidade de os credores apresentarem plano alternativo em 30 dias devera ser apro-
vada por cotos favoraveis de credores que representem mais da metade do valor total dos
créditos presentes a Assembleia Geral, independentemente das classes.” SACRAMONE, Marcelo
Barbosa. Comentdrios a Lei de recuperacdo de empresas e faléncia. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva
Educacao, 2021. p. 325.
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Para que o plano alternativo dos credores seja posto em vota-
¢do, € necessirio que este venha instruido com uma declara¢ao de
apoio por escrito dos credores que representem mais de 25% de to-
dos os créditos sujeitos a recuperac¢ao ou, a0 menos, 35% dos créditos
dos credores presentes na AGC na qual se deliberou pela apresenta-
cao do plano alternativo (art. 56, §6°, inc. I1D).

Também importante ressaltar que o plano alternativo nao po-
derd imputar novas obrigacoes aos sécios da recuperanda, nio pre-
vistas em lei ou em contratos anteriormente celebrados (art. 56, §62,
inc. IV). O plano proposto por credor tampouco pode impor 2 recu-
peranda ou aos seus sécios sacrificio maior do que aquele que decor-
reria da liquidacao na faléncia (art. 56, §62, inc. VI).

O plano alternativo também devera necessariamente isentar
as garantias pessoais prestadas por pessoas naturais em relacio aos
créditos sujeitos a RJ (art. 56, §62, inc. V). Portanto, todos os credores
que assinarem a declaracio de apoio ao plano alternativo ou daque-
les que votarem favoravelmente ao plano em questido, deverdo re-
nunciar as suas garantias fidejussorias em relacao aos coobrigados
desde que sejam pessoas naturais. Ressalta-se nio haver previsiao de
liberacio de garantias pessoais quando o coobrigado for uma pessoa
juridica.

Essa disposicao acerca da necessidade de liberacao dos coo-
brigados pelos credores que votarem favoravelmente ao plano alter-
nativo ou apoiarem sua apresentacdo ¢ um dos pontos mais delica-
dos da reforma, que pode desencorajar os credores a tomarem a ini-
ciativa de apresentacio do plano alternativo.

Também deve-se ressaltar que, mesmo se o plano dos credo-
res for aprovado, tal liberacao legal serd oponivel somente aos credo-
res que apoiaram o plano (art. 56, §6°, inc. III) ou aos que votaram
favoravelmente. Mas nao sera extensivel aos demais credores contra-
rios ao plano, seja porque o préoprio inc. V limita os efeitos da isencao
aos credores aderentes, seja porque o STJ, apds idas e vindas, enten-
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deu pela impossibilidade de extensao de clausulas de liberacao de
coobrigados e garantias a credores nao concordantes.*

Além disso, consta ainda na reforma da Lei 11.101 que o plano
alternativo apresentado pelos credores podera prever a capitalizacao
dos créditos, inclusive com alteracao do controle da sociedade recu-
peranda, permitindo o exercicio do direito de retirada pelo socio da
recuperanda (§7° do art. 56 da LRF).

3. Planos de liquidacio e a viabilidade de sua apresentacio por
credores.

Na forma em que ¢ disciplinada pela Lei 14.11/20, o plano
alternativo de credores nao ¢ medida suficiente para equiparar o po-
der de negociacao entre credores e recuperanda, como pretendido
pelo legislador ou transplantado parcialmente da legislacio america-
na. O escopo do plano proposto por credor tende a ser limitado a
venda de bens, restringindo o poder de negociac¢ao entre as partes na
negociacio. Os quéruns para apresentacio, aliados a obrigatoriedade
de liberacao de garantias pessoais, tende a inviabilizar a sua apresen-
tacdo na maioria dos casos.

Quanto ao conteudo, importante destacar que credores for-
mam um grupo heterogéneo, sem relacionamento prévio. Eventual-
mente, os credores atuam em segmentos de mercados distintos, com
interesses diversos em relacio ao futuro do empresario em recupera-
¢d0. Boa parte destes credores nio possuem conhecimento da ativi-
dade empresarial da recuperanda, de modo que pouco provavel que
teriam condicoes de apresentar um plano de reestruturacao mais ade-
quado do que a propria recuperanda.

A falta, em regra, de informacodes sobre o desenvolvimento da
atividade empresarial e os riscos juridicos decorrentes da assuncao

22 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Recurso Especial 1794209/SP. Relator: Ministro Ricardo
Villas Boas Cueva. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 29 jun. 2021.
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do controle da atividade tornam improvavel, no cenario nacional ha-
bitual, a conversdo de crédito e tomada do controle direto da recupe-
randa, conforme previsto no §72 do art. 50, LRF.?

Verdade que o §3° do art. 50, LRF, prevé expressamente a nao
sucessao das dividas na pessoa do credor que converter a sua divida
em capital. Mas isso nio exclui a sua responsabilizacio a partir deste
momento em diante, sobretudo caso venha a exercer o controle da
companhia, seja direto ou mesmo indireto por meio de exercicio de
controle externo.*

Nesse sentido, conforme apontado por Mauricio Moreira Me-
nezes e Rodrigo Saraiva Porto Garcia, parte da doutrina celebra a pos-
sibilidade de conversao de créditos em participacio societdria previs-
ta no §7° do art. 50, LRF, “sem maiores digressoes a respeito dos as-

pectos praticos desta escolha”,* que envolvem as “condi¢coes prévias

e necessirias 2 conversio de divida em participacio societdria”
como as aprovagoes societarias para aumento de capital e ndo exer-

cicio do direito de preferéncia.

De fato, deve-se sempre ser “observada a legislacao pertinen-
te a cada caso”, nos termos do art. 50, caput, LRF, ou seja, caso haja
necessidade de aumento de capital, transferéncia de controle, dentre
outras possiveis solugoes, serd necessario respeitar a legislacio socie-

23 “E, seguindo-se nas inovacoes trazidas pela Reforma da Lei 11.101/, a redagao conferida ao
art. 56, §7¢, legitima auténtico hostile take-over por credores” MENEZES, Mauricio Moreira; GAR-
CIA, Rodrigo Saraiva Porto. A conversao de divida em participacao aciondria na recuperacao
judicial e o plano alternativo dos credores. Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de
Janeiro, n. 28, p. 1-35, jan./jun. 2021.

24 “Ha, assim, em primeiro lugar, toda uma série de hipéteses em que o controle externo
resulta e uma situaciao de endividamento da sociedade. Em raziao do seu direito de crédito,
cuja execuciao forcada pode levar a companhia a faléncia, o credor passa, muitas vezes, a
dominar a devedora, comandando a sua exploracao empresarial.” COMPARATO, Fibio Konder.
O poder de controle na sociedade anénima. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2005. p. 90-91.

25 MENEZES, Mauricio Moreira; GARCIA, Op. Cit.

26 Ibidem.
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taria.”” Some-se tudo isso ao curto prazo de 30 dias para apresentaciao
de plano pelos credores (art. 56, §4°, LRF). As dificuldades serao mui-
tas para apresentacio de um plano alternativo pelos credores pro-
pondo uma solug¢ao estruturada para a recupera¢ao da empresa em
crise.

Diante dessas limitacdes, planos elaborados por credores po-
dem ser instrumentos para impulsionar a venda de ativos de modo a
acelerar pagamento dos credores, por nao demandar conhecimento
ou envolvimento na atividade empresarial da recuperanda, reduzir os
riscos da conducio do negdcio, ou exigir a concordancia da partici-
pacio da recuperanda.

No Brasil, a venda de bens nao € medida comum sequer nos

planos propostos pela recuperanda, conforme levantamentos realiza-

dos nos Estados de Sao Paulo®® e Parana.”

Nao se pode querer explicar peremptoriamente o porqué da
baixa previsio de venda de bens. A falta de previsao dos planos indi-
ca que, em muitos casos, simplesmente nao ha interesse dos contro-
ladores ou administradores de realizar a liquidacao parcial ou total

27 “Todos os requisitos exigidos na legislacao societdria para que o aumento possa ser reali-
zado, contudo, devem ser respeitados, dentre os quais a deliberaciao dos sécios para a alteracao
do contrato ou do estatuto social, a avaliacio dos bens para a integralizacio do capital na
sociedade andnima (art. 8 da Lei n. 6.404/76) etc. O aumento de capital social reduz a parti-
cipacao dos demais socios da sociedade. Deve-se assegurar a estes, assim, o direito de prefe-
réncia na subscricio do aumento de capital (art. 171 da LSA e art. 1.081, § 12, do CC). A simples
previsao do aumento como meio de recuperacio judicial nao parece revogar o direito de pre-
feréncia do socio, pois este podera integralizar a participacio com seus proprios recursos, dos
quais se beneficiaria a sociedade devedora” SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a Lei
de recuperagdo de empresas e faléncia. 3. Ed. Sao Paulo: Saraiva Educaciao, 2022. E-book.
Posicao 295.

28 SACRAMONE, Marcelo; AMARAL, Fernando Lima Gurgel do; MELLO, Marcos Vinicius Ra-
mon Soares de. Recuperacio Judicial como forma de Liquidacao Integral dos Ativos. R. de Dir.
Empresarial — RDEmp, Belo Horizonte, ano 17, n. 3, p. 155-168, set./dez. 2020.

29 MATTOS, Eduardo da Silva; PROENCA, José Marcelo Martins. O inferno sao os outros I:
andlise empirica das causas de pedir e dos remédios propostos em recuperagdes judiciais. R.
de Dir. Empresarial — RDEmp, Belo Horizonte, ano 18, n. 1, p. 81-97, jan./abr. 2021.
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dos ativos do devedor ou que a providéncia nao é requerida pelos
credores para aprovarem os referidos planos.®

A possibilidade de apresentacio de plano por credores pode-
ria impulsionar a venda de ativos e incentivar melhores condicoes de
pagamento aos créditos. A possibilidade de sua apresentagio serviria
como instrumento de negociacio entre credores e Recuperandas
para obten¢io de melhores condi¢cdes no plano do proprio devedor,
ainda que, ao final, um plano alternativo de credores nido viesse se-
quer a ser apresentado efetivamente.

Mas sera vidvel a apresenta¢ao de plano por credores, mesmo
que para fins de venda de ativos, a luz dos quéruns necessarios para
a sua apresentacdo e obrigatoriedade de liberacao de garantias pes-
soais?

Quanto ao quérum, no caso do plano alternativo pelos credo-
res, ha necessidade de tais credores se unirem para elaboracao de tal
plano, o que ¢ traduzido nos seguintes quoéruns: (i) credores presen-
tes na Assembleia que detenham 50% dos créditos devem manifestar
o interesse de apresentar um plano alternativo; (ii) os credores desta
mesma Assembleia que detenham 35% dos créditos devem apoiar o
plano alternativo a ser apresentado; ou, alternativamente, credores
que representem 25% dos créditos, incluindo os que nao estavam na
Assembleia.’!

30 Sobre o tema: BAIRD, Douglas G., MORRISON, Edward R. Optimal Timing and Legal De-
cisionmaking: The Case of the Liquidation Decision in Bankruptcy (October 1999). University
of Chicago Law School, Jobn M. Olin Law & Economics Working Paper, Chicago, n. 86, p. 1-05,
out. 1999. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=187848 ou
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.187848. Acesso em: 01 out. 2021. Também neste sentido: “Ou,
ainda, simplesmente nao ha interesse dos administradores ou controladores na utilizacio dessa
modalidade que envolve a transferéncia da empresa para terceiro, mesmo que, em tese, fosse
uma solucio mais eficiente para um determinado caso.” SACRAMONE, Marcelo; AMARAL, Fer-
nando Lima Gurgel do; MELLO, Marcos Vinicius Ramon Soares de. Recuperacao Judicial como
forma de Liquidagao Integral dos Ativos. R. de Dir. Empresarial— RDEmp. Belo Horizonte, ano
17, n. 3, p. 155-168, set./dez. 2020.

31 Nos termos do art. 56, §5° e §62, inc. III, alinea b, da LRF.
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Sobre o quérum, Gustavo Lacerda Franco entende que este
“servird para demonstrar a seriedade da iniciativa e o seu largo ampa-
ro, de saida, na coletividade crediticia, evitando-se medidas isoladas
ou, a0 menos, fomentando-se algum nivel de negociaciao prévia entre
credores”.** Ja Marlon Tomazette, ao tratar das duas possibilidades de
quoérum necessario de apoio ao plano alternativo, assim conclui: “exi-
ge-se um apoio substancial de credores, com uma alternativa de quoé-

rum.”®

Enfim, de movo a avaliar se este quérum pode refletir na pos-
sibilidade efetiva da apresentacio de plano por credores, buscou-se
todas as Assembleias Gerais de Credores convocadas no més de agos-
to de 2021, no Estado de Sio Paulo.?* Foram localizadas 10 convoca-
coes de Assembleias em Recuperacdes Judiciais, sendo que todas fo-
ram efetivamente realizadas entre os meses de agosto até outubro.

Constatou-se que, dessas, em média, 115 credores estavam
presentes nas Assembleias. O crédito presente, em média, era de R$
36.202.789,95. Para alcancar o quorum de 50% do crédito dos credo-
res presentes, requisito para votar o interesse do plano alternativo,
seriam necessdrios, em média, 7 credores. Para atingir o quérum de
apoio ao plano alternativo a ser apresentado, de 35% dos créditos dos
credores presentes, seriam necessarios, em média, 4 credores titulares
destes créditos.

Na tabela abaixo pode-se ver a relacio entre credores presen-
tes e seus respectivos créditos. Interessante notar que (i) o nimero de
credores presentes nas assembleias, que estd indicado no eixo verti-

32 FRANCO, Gustavo Lacerda. Apresentacao de plano de recuperagio judicial alternativo pelos
credores na reforma da LRF: uma boa ideia mal implementada. In: FILHO, Paulo Furtado de
Oliveira (Coord.). Lei de recuperagdo e faléncia: pontos relevantes e controversos da reforma.
Volume 02. Sao Paulo: Editora Foco, 2021. p. 17.

33 TOMAZETTE, Marlon. Faléncia e recuperagdo de empresas. Curso de direito empresarial.
Vol. 3. Sao Paulo: Saraiva Educagiao, 2021. e-book. p. 99.

34 Foi pesquisado no Didrio Oficial do Estado de Sao Paulo, caderno de editais, no més de

agosto, os termos: convocacao de assembleia geral de credores.
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cal; (i) metade das assembleias contou com até 50 credores presen-
tes, somente, € outra parte com nimeros bem mais elevados; (iii) um
unico caso isolado no eixo horizontal, cujo crédito presente superou
o valor de 200 milhdes de reais, enquanto os demais nao passavam
de 55 milhoes.

Griafico 1 — Relacio entre credores presentes e valor de crédito

Crédito e credores presentes
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L]
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. [ ]
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50 ° ®
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RS 0.00 RS 50,000,000.00 RS 100,000,000.00 RS 150,000,000.00 RS 200,000,000.00 RS 250,000,000.00

Fonte: Os autores, 2021.

Quanto a formagao do quérum, na tabela abaixo, no eixo ho-
rizontal constam o nimero de credores presentes, € no eixo vertical
o numero de credores necessarios para atingir os quéruns. Hi um
unico caso isolado em que seria necessaria a jun¢ao de varios credo-
res para atingir os quéruns de 50% e 35% do crédito para aprovaciao
do interesse de apresentar plano alternativo e quérum de apoio ao
plano de credores, respectivamente.
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Grifico 2 — Relacio entre credores presentes e quoruns para aprovaciao
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Fonte: Os autores, 2021.

Este caso isolado pode ser explicado por conta de uma espe-
cificidade. Ele foi o Gnico, dentre as 10 AGCs analisadas, em que so-
mente estiveram presentes credores trabalhistas. Nesta assembleia,
estavam presentes 219 credores, todos trabalhistas, sendo que 41
representavam 50% dos créditos, e 22 representavam 35%. Trata-se de
um caso atipico, com quoérum exclusivamente de credores trabalhis-
tas, que se supode ser mais pulverizado, o que de fato se constatou,
representado nos dois pontos de dispersao na parte superior a direita.

Excluindo esta assembleia, ou seja, analisando somente os ou-
tros 9 casos cujos quérum foram compostos também por outras clas-
ses, a concentracao do crédito em poucos credores fica ainda maior.
De uma média de 103 credores presentes, apenas 3 representariam
50% dos créditos, e apenas 2 credores seriam necessarios para formar
o quérum de 35% de apoio ao plano alternativo.

Desta amostragem, pode-se concluir que poucos credores
possuem créditos suficientes para atingir o necessario para apresentar
um plano de recuperaciao judicial alternativo.
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Por outro lado, caso estes grandes credores tenham garantias
pessoais prestadas por pessoas naturais, haverd uma tendéncia para
que nio queiram apresentd-lo. Nessa hipotese, os demais credores,
pulverizados, provavelmente terio muita dificuldade de se agrupa-
rem em grandes grupos para formar os quéruns de 50%, 35% ou mes-
mo 25%, necessarios para se apresentar o plano alternativo.

Quanto as propostas de liquidaciao de bens, a propria lei de-
termina que a recuperac¢ao judicial nao poderd ser utilizada como
uma forma de se satisfazer alguns credores em detrimento de outros.
Pelo dispositivo legal, deve-se pagar os credores nio sujeitos em
condicdes nao piores do que ocorreria na faléncia (art. 50, inc. XVIID),
ou seja, antes de muitos dos credores concursais, o que pode ser um
importante obstaculo para que sejam propostos planos de liquidacao
integral de bens.

Por esta perspectiva, considerando a necessidade de atingir
determinado quérum para apresentacio do PRJ por credores, o curto
prazo de 30 dias para a sua apresentacao, bem como a necessidade
de liberacio de garantias pessoais prestadas por pessoas naturais, o
plano de recuperacao proposto por credores estard restrito a situa-
coes especificas, nao alcancando, portanto, o seu objetivo declarado
de equilibrar as condi¢des de negociacio.

Conclusao.

A Lei de n® 14.112/2020 autorizou que credores apresentem
planos de recuperacao judicial alternativos, sem vincula¢ao ao plano
de recuperacdo originalmente proposto pela recuperanda.

A recuperanda continua com a prerrogativa de apresentar o
seu plano, durante o periodo de exclusividade, que serd colocado em
votacio sem qualquer concorréncia com eventuais planos de credo-
res. Somente se o plano da recuperanda for negado ou se nio for
apresentado e deliberado em prazo estipulado, é que entao os credo-
res poderdo propor planos de recuperacio alternativos.
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Pela experiéncia americana, PRJs alternativos de credores pos-
suem como principal meio de recuperacio a venda de ativos da em-
presa e pagamento mais acelerado dos credores, o que é promissor,
considerando que no Brasil a venda de bens nao é medida corriquei-
ra em PRJs apresentados por recuperanda.

Contudo, na forma em que € disciplinada pela Lei 14.11/20, o
plano alternativo de credores nao é medida suficiente para equiparar
o poder de negociacao entre credores e recuperanda, como pretendi-
do pelo legislador ou transplantado parcialmente da legislacao ame-
ricana.

O plano alternativo de credores possui limitacdes relaciona-
das ao seu contetido, que o que tende a limitd-lo a venda de ativos,
por nao demandar conhecimento da atividade empresarial, colabora-
¢do da recuperanda ou assunc¢iao de riscos aos credores.

Por seu turno, suas limitacoes decorrentes dos quoruns e pra-
ZOS necessarios para a sua apresentacao, além de previsio de libera-
¢ao dos coobrigados, podem inviabilizar a sua apresentacio e impe-
direm que, efetivamente, os planos alternativos alcancem objetivo
declarado de equilibrar as condi¢oes de negociacio.
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A NECESSIDADE DA DELIMITACAO MATERIAL,
ESPACIAL E TEMPORAL DA CLAUSULA DE NAO
CONCORRENCIA'

THE NEED FOR MATERIAL, SPATIAL AND TEMPORAL
DELIMITATION OF THE NON-COMPETE CLAUSE

Marcia Carla Pereira Ribeiro*
Rodrigo Coppla Mann**

Resumo: O artigo procura evidenciar o papel que a clausula
de nao concorréncia desempenha nos contratos celebrados entre
agentes econOmicos, demonstrando a importiancia da estipulacao de
limites materiais, espaciais e temporais. De inicio, objetiva-se realizar
uma analise das caracteristicas e principios relacionados a clausula,
com destaque para a abordagem do conceito de contratos empresa-
riais e dos seus principios norteadores. Adiante, busca-se delimitar e
sistematizar a disciplina juridica da clausula de niao concorréncia no
Brasil, dissertando sobre requisitos de validade e eficdcia, natureza
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juridica, necessidade de interpretacao restritiva e demonstrar a rela-
¢do com a concorréncia desleal. Em seguida, sio analisados os limites
de sua incidéncia. Por fim, apresenta-se a conclusio da pesquisa,
com especial aten¢ido sobre a importancia da obrigacao de nao con-
corréncia como uma ferramenta fundamental ao exercicio da livre ini-
ciativa e concorréncia.

Palavras-chave: Contratos empresariais. Livre iniciativa. Livre
concorréncia. Clausula de nio concorréncia. Limites.

Abstract: This article seeks to highlight the role that the non-
compete clause plays in contracts between economic agents, de-
monstrating the importance of stipulating material, spatial and tem-
poral limits. At first, it aims to analyze the characteristics and princi-
ples related to the clause, with emphasis on the approach to the con-
cept of business contracts and their guiding principles. Next, it seeks
to delimit and systematize the legal discipline of the non-compete
clause in Brazil, discussing the requirements of validity and effective-
ness, legal nature, the need for restrictive interpretation and demon-
strate the relationship with unfair competition. Then, the limits of its
incidence are analyzed. Finally, the conclusion of the research is pre-
sented, with special attention on the importance of the non-compete
obligation as a fundamental tool for the exercise of free initiative and
competition.

Keywords: Business contracts. Free initiative. Free competi-
tion. Non-compete clause. Limits.

Sumdrio: Introducao. 1. Caracteristicas e
principios fundamentais. 1.1. Contratos em-
presariais. 1.2. Principios norteadores. 2. Dis-
ciplina juridica da cldusula de nao concor-
réncia. 2.1. Conceito, natureza juridica e
acessoriedade. 2.2. Os requisitos de validade
e eficicia. 2.3. Interpretacao restritiva. 2.4.
Iminéncia de concorréncia desleal. 3. Os li-
mites necessarios de incidéncia. 3.1. Limite
material. 3.2. Limite espacial. 3.3. Limite tem-
poral. Conclusio.
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Introducio.

O dinamismo do mercado, por meio de eventos relevantes
(como a desverticalizacio dos grupos empresariais e a ascensao dos
contratos de colaboracio), modifica a realidade corporativa, impac-
tando e alterando as relacdes entre os agentes econdémicos. Em um
cendrio empresarial marcado pela importancia da expertise técnica e
do controle de dados e informagdes internas, fica evidente a necessi-
dade da determinacido de ferramentas que resguardem as informa-
¢oes sigilosas e o know-how das empresas.’

Nesse contexto, com a finalidade de garantir a seguranca juri-
dica nas mais diversas operacdes societarias, a insercao da cliusula
de nao concorréncia (também conhecida como clausula de non-com-
pete) se torna uma pratica recorrente no ambiente negocial. Trata-se,
sobretudo, de um modelo juridico muito utilizado em mercados com
alto grau de desenvolvimento tecnoldgico, nos quais o conhecimento
desempenha papel tao, ou mais, relevante que a propriedade do ca-
pital.

Entretanto, o ordenamento juridico brasileiro carece de uma
sistematizacdo do tema, o que se revela um problema na medida em
que se cria uma lacuna para situagdes juridicas abusivas. Dessa for-
ma, faz-se necessirio a estipulacio de limites materiais, espaciais e
temporais da clausula de nao concorréncia.

A presente pesquisa busca ilustrar a importancia da elabora-
¢cio e interpretacio dessas cldusulas, tendo em vista que disposicoes
genéricas podem gerar dificuldades praticas para todos os envolvi-
dos. Ao nao definir exatamente o que se pretende restringir, corre-se
o risco de uma flexibilizacao indesejada da obrigacao.

2 O vocibulo empresa é usado em sentido amplo, para fazer referéncia a qualquer organiza-
¢ao técnico-econdmica, que desempenha uma atividade produtiva com fins lucrativos e que

possui o emprego de capital e do trabalho para a exploracao.
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Por meio desta clausula, busca-se o ponto de equilibrio entre
a liberdade de concorréncia e a autonomia privada das partes, ao
passo em que se torna perfeitamente justificivel a op¢ao das partes
em incluir cldusulas detalhadas, determinando parametros de condu-
ta que visam disciplinar a obrigacio de nio-competico.

Ainda, tais clausulas carregam consigo um alto risco a liberda-
de da atividade empresarial, uma vez que essa ferramenta nio pode
ser um instrumento utilizado para inviabilizar a concorréncia, tam-
pouco o livre exercicio profissional.

Requisitos de validade e limita¢cdes contratuais dialogam com
diferentes aspectos capazes de contribuir para a institui¢iao da clausula
de nao concorréncia, ao garantir que 0 compromisso nio represente
um cerceamento absoluto ao exercicio empresarial e/ou laboral.

Portanto, o presente artigo se propoe a demonstrar as restri-
¢cOes contratuais a concorréncia, notadamente no tocante a clausula
de nio concorréncia, bem como apresentar os requisitos dessa clau-
sula reconhecidos pela doutrina e jurisprudéncia, especialmente no
que se refere a exigéncia de um interesse legitimo a ser protegido.

Para isso, além da analise doutrinaria, em razao da maior ho-
mogeneidade que resulta da especializacio, optou-se por utilizar os
precedentes da 1% e 2* Camaras Reservadas de Direito Empresarial do
Tribunal de Justica de Sao Paulo,? além da jurisprudéncia do Superior
Tribunal de Justica que, de todo modo, pode ser considerado espe-
cializado, a luz do artigo 105, inciso III, da Constituicao Federal.

1. Caracteristicas e principios fundamentais.

Os contratos empresariais sio imprescindiveis para a pratica
comercial e se identificam pela busca da lucratividade e a iminente

3 Camaras que detém competéncia acerca da matéria societdria (artigos 966 a 1.195 do CC e
Lei n. 6.404/76), propriedade industrial, concorréncia desleal, além da matéria relativa 2 Lei n.
11.101/2005, excluidas as questdes penais - Resolucdes TJSP n. 538/2011 e n. 558/2011.
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assuncio de riscos. Por isso, faz-se necessario apontar cada uma de
suas caracteristicas e principios, obedecendo, na exposicio, a se-
quéncia logica de inter-relacionamento entre eles.

1.1. Contratos Empresariais.

Perante qualquer atividade empresarial, tem-se a necessidade
de adquirir insumos, distribuir produtos, contratar mao-de obra, asso-
ciar-se para viabilizar o desenvolvimento de novas tecnologias e se
submeter a situacdes que exigem relacdes com terceiros. Nesta seara,
diante dessas agoes reciprocas - entre empresas e agentes - tanto o
empresario individual, quanto as sociedades empresarias, celebram
inimeros contratos, os quais resultam em relacdes juridicas.

Para Fabio Ulhoa Coelho:

Os contratos que o empresario contrai podem es-
tar sujeitos a cinco regimes juridicos diferentes,
no direito brasileiro: administrativo, do trabalho,
do consumidor, civil e comercial. Se o empresa-
rio contrata com o Poder Publico ou concessio-
ndria de servico publico, o contrato é administra-
tivo (por exemplo, se o fabricante de moveis ven-
ce licitacao promovida por Prefeitura, para subs-
tituir o mobilidrio de uma reparti¢cio, o contrato
que vier a assinar serd desta espécie). Se o outro
contratante € empregado, na acepc¢ao legal do
termo (CLT, art. 32, o contrato é do trabalho. Se
consumidor (ou empresario em situaciao analoga
a de consumidor), a relacao contratual estd sujei-
ta a0 Codigo de Defesa do Consumidor. Se o con-
trato € celebrado entre empresarios, o regime
aplicavel € o de direito comercial. Nas demais hi-
poteses, o contrato € civil, e estd regido pelo Co-
digo Civil ou por legislacio especial.*

4 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 1. 242 ed., rev.
e atual. SAo Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 456.
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Como visto alhures, a compreensao do perfil contratual passa
pela classificacao conforme o sujeito que com ela se relaciona. Uma
vez realizada a divisdo dos diversos grupos de contratos, nota-se as
especificidades de cada um e, assim, a necessidade de um tratamento

juridico peculiar.

A atencido do comercialista recai sobre os contratos interem-
presariais, isto €, aqueles celebrados entre empresas, objeto de pes-
quisa do presente estudo. Conceitua-se os contratos empresariais (ou
mercantis) como “aqueles cujos contratantes sio empresarios no
exercicio de sua atividade profissional”.> Ou ainda, “aqueles em que
ambos (ou todos) os polos da relacio tém sua atividade movida pela

busca do lucro”.

Tais contratos se enquadram em uma categoria autbnoma, ou
seja, merecem um tratamento distinto das regras gerais do direito civil
e do direito consumerista. Diferenciam-se desses, pelo fato de que,
enquanto nos contratos empresariais ha a busca pelo lucro das partes
envolvidas; nos contratos consumeristas, tal busca recai somente so-
bre uma das partes (a empresa fornecedora) e, nos civis, esse ensejo
pode até inexistir (como no caso da doa¢ido) ou, caso exista, desen-
volve-se de forma esporidica e mitigada no polo que se aproveitara

economicamente do evento (por exemplo, na loca¢io).”

Das licoes de Paula Andrea Forgioni, nota-se a importancia de
diferenciar as espécies de contratos para impedir a indevida aplica-

¢io de principios de um ramo do direito a outros, comprometendo o

5 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; GALESKI JUNIOR, Irineu. Teoria Geral dos Contratos: con-
tratos empresariais e andlise econdmica. 2* ed., rev., atual. e aum. Sao Paulo: Revista dos Tri-
bunais, 2015. p. 40-41.

6 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacio. 6* ed., rev.,

atual. e aum. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 27-28.

7 Ibidem, p. 39.
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bom fluxo de relagdes econdmicas.® No mesmo tocante, Marcia Carla
P. Ribeiro leciona que, mesmo diante de um disciplinamento juridico
unico — o Codigo Civil —, nio restam duvidas de que aos contratos
mercantis o intérprete devera direcionar especial atencao, aplicando
a eles regras de interpretacdo peculiares.’

Nesse mesmo sentido, a Lei de Liberdade Econdmica (Lei n®
13.874, de 20 de setembro de 2019) refor¢cou esse tratamento especia-
lizado dos contratos empresariais, reconhecendo-os como categoria
apartada de negocios juridicos. O artigo 7° deste dispositivo modifi-
cou o artigo 421-A do Codigo Civil,'® distinguindo os contratos civis
dos empresariais.

Conclui-se, portanto, que os principios contidos no Codigo Ci-
vil devem aplicar-se ao Direito Empresarial, respeitando suas peculia-
ridades. Dessa maneira, tem-se a necessidade de relativizacao do Co6-
digo Civil e a subsequente adequacio 2a realidade do Direito Empre-
sarial 2 luz do fomento 2 livre iniciativa e 2 economia nacional.

Realizada a exposicao do conceito dos contratos empresariais,
passa-se agora ao estudo dos principios norteadores de tais instru-
mentos juridicos.

1.2. Principios norteadores.

Ainda que se defenda a autonomia do Direito Empresarial pe-

8 Ibidem, p. 37-38.

9 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; BERTOLDI, Marcelo. Curso Avancado de Direito Comercial.
122 ed., rev. atual. e aum. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2022. p. 759.

10 Artigo 421-A, do Cédigo Civil: “Os contratos civis e empresariais presumem-se paritirios e
simétricos até a presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presun-
¢ao, ressalvados os regimes juridicos previstos em leis especiais, garantido também que: I - as
partes negociantes poderdo estabelecer parimetros objetivos para a interpretacao das cldusulas
negociais e de seus pressupostos de revisio ou de resolucio; 11 - a alocacao de riscos definida
pelas partes deve ser respeitada e observada; e III - a revisao contratual somente ocorrerd de

maneira excepcional e limitada.”
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rante o Direito Civil, os principios gerais apliciveis ao Direito Contra-
tual s3o os mesmos, seja para os contratos empresariais seja para os
contratos civis e de consumo. Destacam-se os seguintes: o da boa-fé
objetiva, o da autonomia da vontade das partes, o da forca obrigatoria
dos contratos e o da funcio social do contrato.!!

Nesse contexto, de inicio, faz-se necessario apontar as princi-
pais considera¢des sobre o principio da boa-fé objetiva. Nos contra-
tos de compra e venda de participagdes societarias, tornou-se recor-
rente a inclusao de clausulas que disponham que o acordo devera ser
interpretado conforme tal principio, o qual determina que as partes,
ao celebrarem um contrato, devem agir conforme os padroes éticos
(com honestidade e transparéncia) para que o contrato possa atingir
as expectativas.

Conquanto nio seja possivel - como adverte a doutrina - apre-
sentar definicao “apriorista e bem-acabada” do que seja a boa-fé ob-
jetiva, esse € o tipo de conceito que “parece mais interessar por sua
funciao do que por sua defini¢ao”.'* De fato, chega-se ao seu conteu-
do pela anilise das funcdes que exerce esse verdadeiro “standard
comportamental’, que ¢ aplicado nao somente nas clausulas de niao
concorréncia, mas, também, nos mais diversos campos do direito."?

Sobretudo, hd de se preservar a confianca mutua das partes
diante do interesse da preservacao do principio da boa-fé objetiva.
Para o direito comercial, agir conforme esses ditames significa adotar
o comportamento juridico esperado entre os agentes econOmicos nas
relacoes empresariais, sempre em conformidade com a lei.'

11 NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa: titulos de crédito e contratos
empresariais. 112 ed., vol. 2. Sao Paulo: Saraiva, 2022. p. 98.

12 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicacao. 1* ed.
Sao Paulo: Marcial Pons, 2015. p. 40-44.

13 TERRA, Aline Miranda Valverde; KONDER, Carlos Nelson; GUEDES, Gisela Sampaio da
Cruz. Boa-fé, funcio social e equilibrio contratual: reflexdes a partir de alguns dados empiricos.
In: Principios Contratuais Aplicados: boa-fé, funcao social e equilibrio contratual a luz da ju-
risprudéncia. Sao Paulo: Foco, 2019, p. 5.

14 Nas licoes de Vinicus Klein e Thiago W. Bitencourt, “[...] o principio da boa-fé objetiva pode
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Ana Frazao aduz que, por meio da boa-fé objetiva, os partici-
pantes da relacao contratual devem se comportar em consonincia
com os anseios ¢éticos, imputando a lealdade, a cooperacao e a coe-

réncia para com os sujeitos contratuais.'

Cumpre salientar, ainda, que o reconhecimento da validade
da obrigacao de nao concorréncia também decorre da boa-fé objeti-
va, razao pela qual se pode afirmar que “a violacao da clausula de
nio concorréncia estabelecida livremente entre as partes vulnera a
boa-fé objetiva pds contratual, importando violacio positiva dos de-

veres contratuais”.'

Juntamente com o principio da boa-fé objetiva, a existéncia
desta condi¢ao de nao concorréncia, seja como obrigacio seja como
um dever anexo, decorre de outro principio basilar do direito: o da
autonomia privada das partes (artigo 421 do Codigo Civil). Paulo
Lobo ressalta que essa autonomia se trata do “poder juridico conferi-
do pelo direito aos particulares para a autorregulamentacao de seus
interesses”.'” Ou ainda, conforme Tereza A. Lopez, ela representa “a
liberdade de emitir regras (o contrato faz lei entre as partes) que de-

verio ser obedecidas pelas partes”.'®

ser entendido como um comando geral que determina que o agente pratique em uma relacao
contratual atos pautados em valores reconhecidamente sociais e que expressem a ideia de
lisura e lealdade” (KLEIN, Vinicius; BITENCOURT, Thiago Wiggers. Boa-fé objetiva e a aplica-
¢do no Direito Empresarial. Revista Percurso Unicuritiba, Curitiba, v. 1, p. 105-136, 2013, p. 120.
Disponivel em: http://revista.unicuritiba.edu.br/index.php/percurso/article/view/651. Acesso
em: 25 nov. 2022).

15 FRAZAO, Ana. Direito da concorréncia: pressupostos e perspectivas. 1* ed. Sio Paulo: Sa-
raiva, 2017. p. 457.

16 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (1¢ Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelacio 1038717-65.2017.8.26.0100. Relator: Desembargador Pereira Calgas. Sao Paulo, Didrio
de Justica Eletronico, 13 out. 2020.

17 LOBO, Paulo Luiz Neto. Direito Civil: contratos. 12 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 57.

18 LOPEZ, Tereza Ancona. Principios Contratuais. /n: FERNANDES, Wanderley (Coord.). Fun-
damentos e principios dos contratos empresariais. Sao Paulo: Saraiva, 2007, p. 9.
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Pode-se afirmar que o principio da autonomia da vontade das
partes se caracteriza como uma das tendéncias do direito contempo-
rineo, tendo em vista a nova realidade de globalizacio econdmica.'
Como um ato de vontade, denota-se que “qualquer contrato deveria
ser uma operac¢ao absolutamente livre para os contratantes interessa-
dos”.%

Com o advento da Lei de Liberdade EconOmica (Lei
13.784/2019), notadamente no artigo 3°, inciso VIII, teve-se a conso-
lidacido de tal autonomia, uma vez que os negocios juridicos empre-
sariais serao “objeto de livre estipulacao das partes pactuantes, de for-
ma a aplicar todas as regras de direito empresarial apenas de maneira
subsidiaria ao avencado, exceto normas de ordem publica”. Ademais,
o artigo 421, paragrafo unico do Cédigo Civil, prevé uma excepciona-
lidade da intervencao do Estado nos contratos, reforcando ainda mais

a autonomia das partes.

De uma forma geral, a autonomia privada autoriza que ambos
possam estipular relagdes na 6rbita do direito, desde que se subme-
tam 2as regras impostas pela lei.

Adiante, tendo em vista que a clausula de ndo concorréncia
importa nas reducdes voluntarias de direitos fundamentais da ordem
econdmica, quais sejam, a livre iniciativa (artigo 1°, inciso IV e artigo
170, caput, da Constituicao Federal) e a livre concorréncia (artigo 170,
inciso 1V, da Constituicio Federal), Paula Andrea Forgioni sustenta a
licitude dessa restricao, ou seja, “os negdcios privados empresariais

podem estabelecer limita¢des voluntirias a propria liberdade”. !

19 TOMAZETTE, Marlon. Revisao Contratual no Cédigo Civil. /n: BARBOSA, Henrique; SILVA,
Jorge Cesa Ferreira da. A evolugdo do Direito Empresarial e obrigacional: 18 anos do Codigo
Civil. Vol. 2, cap. III. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 509.

20 ROPPO, Enzo. O contrato. Traducao de Ana Coimbra e M. Janudrio C. Gomes. Coimbra:
Almedina, 2009. p. 32.

21 FORGIONI, Paula Andrea, Op. Cit., p. 298.
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Nesta seara, os contratos empresariais denotam, dentro de
suas diretrizes, a necessidade de viabilizar a contencao futura da con-
duta dos agentes econdmicos. Para tracar essas contengdes, & possi-
vel que as empresas, ou outros agentes econdmicos, limitem sua li-
berdade, obrigando-se, por contrato, a compromissos de proibicao
de determinadas praticas futuras.

Por isso, uma vez que os contratos se comportam como essen-
ciais a coesao social e 2 economia de mercado, fica evidente que essa
autoconten¢ao futura de determinado ato de concorréncia é forte-
mente protegida pelo ordenamento juridico.

Atrelado a isso, deve-se recorrer a forca vinculante dos contra-
tos, ao passo que o principio do pacta sunt servanda seja sempre
respeitado entre as partes.? Tal principio, por sua vez, cumpre um
importante papel para o fortalecimento da conservacao dos negocios
juridicos empresariais. E nesse sentido o entendimento da Terceira
Turma do STJ:

A for¢a obrigatéria dos contratos € o contraponto
da liberdade contratual. Se o agente € livre para
realizar qualquer negécio juridico dentro da vida
civil, deve ser responsavel pelos atos praticados,
pois os contratos sio celebrados para serem cum-
pridos (pacta sunt servanda). A necessidade de
efetiva seguranca juridica na circulacio de bens
impele a ideia de responsabilidade contratual,
mas de forma restrita aos limites do contrato. O
exercicio da liberdade contratual exige a respon-
sabilidade quanto aos efeitos dos pactos celebra-
dos. [...] O controle judicial sobre eventuais cldu-
sulas abusivas em contratos empresariais € mais

22 Paula A. Forgioni leciona que o principio do pacta sunt servanda “mostra-se necessirio ao
giro mercantil na medida em que freia o natural oportunismo dos agentes econdmicos”. Salienta
também que “a forca obrigatoria dos contratos viabiliza a existéncia do mercado, coibindo o
oportunismo indesejivel das empresas” (FORGIONI, Paula Andrea, Op. Cit., p. 111).
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restrito do que em outros setores do Direito Pri-
vado, pois as negociacdes sio entabuladas entre
profissionais da drea empresarial, observando re-
gras costumeiramente seguidas pelos integrantes

desse setor da economia.??

Busca-se, de forma geral, a seguranca juridica do negécio ce-
lebrado, uma vez que se houvesse a hipdtese dos contratantes em
ndo cumprir o disposto na clausula, ndo haveria sentido estabelecer

acordos e proposicoes.**

Por fim, o artigo 421 do Codigo Civil, de forma expressa, tra-
duz um sobreprincipio ao principio da autonomia da vontade das
partes: o da funcao social dos contratos empresariais. Acresce-se ao
contrato, pois, uma nova funcio limitadora a ser verificada, soman-
do-se a funcio econdmica perseguida pelas partes contratantes.?

Marcia Carla Pereira Ribeiro leciona que “a invocac¢ao da fun-
¢ao social dos contratos € comumente associada a ideia de que o con-
trato deve prestigiar além do interesse das partes no momento em
que sio firmados e o acesso ao beneficio pretendido, podendo exer-

cer uma funcio redistributiva de bem-estar”.?

Isto €, o principio da func¢ao social do contrato, de certa for-
ma, pressupde uma limitacao a liberdade contratual, exigindo que
esta seja exercida com a observancia de suas decorréncias publicas,
sendo certo que a maior parte dos contratos afeta a coletividade. E

23 BRASIL Superior Tribunal de Justica (Terceira Turma). Recurso Especial n. 1.409.849-PR.
Relator: Ministro Paulo de Tarso Sanseverino. Brasilia, Didrio de Justica Eletronico, 05 mai. 2016.
fls. 6-8.

24 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito civil brasileiro: contratos e atos unilaterais, vol. IIIL.
14 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2017. p. 48.

25 NEGRAO, Ricardo, Op. Cit., p. 99.

26 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Fun¢ao Social do Contrato Empresarial: funcao econdmica
e perspectivas. Revista de la Facultad de Derecho de México, Cidade do México, v. 70, p. 177-
200, 2021, p. 181.
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nio é diferente na cliusula de nio concorréncia: ha de se privilegiar
a justica social proveniente do Estado Democritico de Direito.

Logo, pelo fato de se caracterizar como um novo modelo con-
tratual, tanto os 6rgaos judiciais, quanto os contratantes, possuem O
dever de respeitar a funcao social do contrato em detrimento da ati-
vidade econdmica.?” Analisando-se tais vertentes aplicadas aos casos
concretos, € possivel afirmar que a validade da obrigacao de ndo con-
corréncia também tem sido reconhecida com fundamento em tal
principio (artigo 421, pardgrafo tnico e artigo 421-A, do CC).*

Todavia, nesse contexto, urge a seguinte questao: cComo equi-
librar a fungio social e a func¢io econdmica dos contratos? Ou ainda,
como obter lucros e cumprir a funcao principal da atividade empre-
sdria sem, no entanto, deixar de promover o beneficio social? Luciano
Timm esclarece esse ponto:

Através da andlise economica do direito, pode-
mos promover sim, uma justica social, de manei-
ra que serao analisados quais os impactos das de-
cisoes judiciais numa economia de mercado. Fica
evidente que o didlogo entre o Direito e a Econo-
mia precisa se tornar cada vez mais frequente,
afinal, é necessario para que haja o desenvolvi-
mento econdmico do nosso pais. Desenvolvi-
mento este, que ird gerar um Estado Social digno
e competente para atender a coletividade e pro-
mover a justica social.?’?

27 Sobre isso, Marcia Carla P. Ribeiro (Ibidem, p. 190) aduz que ao lado da funcao social do
contrato e de sua utilizacdo como ferramenta de justica distributiva, deve-se existir a funcao

econdOmica dos contratos.

28 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo (12 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelacao 1005440-15.2018.8.26.0000. Relator: Desembargador Gilson Delgado Miranda. Sao
Paulo, Didrio de Justica Eletronico, 21 jan. 2021.

29 TIMM, Luciano Benetti. Direito, economia e a funcao social do contrato: em busca dos
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Tal abordagem apenas confirma a busca pelo equilibrio nas
relagdes negociais, destacando a importancia para um ganho de be-
neficios por ambas as partes. Em suma, o principio da fun¢ao social
do contrato ¢ “lancado como uma ferramenta de diversificacao da
responsabilidade pelo bem-estar social”.*°

2. Disciplina juridica da clausula de nio concorréncia.

Com o advento da globalizacdo, a concorréncia e o desejo de
prevalecer sobre os concorrentes se caracterizam como fendmenos
comuns no mercado empresarial, at¢ mesmo quando praticada por
ex-sOcios e ex-funciondrios. Diante do surgimento de novos interes-
ses, tornou-se frequente o debate acerca da validade e da abrangén-
cia da clausula de nao concorréncia, o que pode transferir para tercei-
ros (magistrados ou arbitros) a interpretacio de negdcios juridicos e
a possibilidade de solucdes para as diversas controvérsias.

Sendo assim, perante os potenciais prejuizos advindos da con-
corréncia direta efetuada por um agente que conheca intimamente a
empresa com quem concorre, bem como a dificuldade para a com-
provacao de eventual concorréncia desleal, a admissio da obrigacao
de nao concorréncia se torna uma ferramenta eficaz para impossibili-
tar a pratica indesejada.

2.1. Conceito, natureza juridica e acessoriedade.
A concorréncia € considerada um pressuposto 1ogico e essen-

cial do sistema econdmico. Dessa forma, compete ao Estado reprimir
toda e qualquer manifestacio dos agentes econdémicos que possam

verdadeiros interesses coletivos protegiveis no mercado de crédito. Revista de Direito Bancdrio
e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 33, p. 15-31, jul./set. 20006. p. 15-31.

30 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira (2021), Op. Cit., p. 179.
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colocar em risco as regras da moralidade e lealdade concorrencial.
De um lado, tem-se a atividade empresarial na busca incessante pela
clientela e, do outro, existe o Direito para reprimir uma série de
manifestacoes empresariais que visam a domina¢ao abusiva do mer-
cado.’!

Nesse contexto, a cliusula de nio concorréncia, geralmente
utilizada em operacdes de fusdes e aquisicoes, joint ventures e con-
tratos similares, impde ao vendedor a obrigacao de se abster de pra-
ticar, direta ou indiretamente, concorréncia a empresa-alvo, nio po-
dendo, assim, atuar no mesmo mercado relevante do comprador.’?
Detentor do know-bow do negdécio que vendeu, assim como conhe-
cedor da clientela e dos fornecedores, o vendedor obteria uma nitida
desvantagem comercial perante o comprador, razio pela qual que-
braria a finalidade da negociac¢io inicial.

Claramente, o intuito dessa clausula é impor ao vendedor a
obrigacio de nao praticar atos que possam atrapalhar o progresso da
atividade explorada pela compradora. Para Paula Andrea Forgioni, o
grande objetivo da clausula de nao concorréncia € garantir que o
comprador possa ter proveito econdmico apos a realizacao do inves-
timento.* Inclusive, nos processos de negociacao da compra e venda

31 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; BERTOLDI, Marcelo, Op. Cit., p. 135.

32 “O ‘mercado relevante’ nunca diz respeito a toda a atividade econdmica, mas a segmentos
delineados, cujos contornos devem ser pesquisados e estabelecidos para a caracterizaciao da
infracao da ordem econdmica. [...] Para configurar o dominio de mercado por determinados
empresarios, o primeiro aspecto a precisar € o mercado relevante. Ninguém domina global-
mente a economia de um pais como o Brasil, por mais poder econdmico e politico que con-
centre. Devem-se, entao, especificar os limites do ramo de fornecimento de produtos ou ser-
vicos em que se manifesta o dominio econdémico” (COELHO, Fibio Ulhoa, Op. Cit., p. 320).

33 Ao lecionar sobre a obrigacao de nao concorréncia no contexto do negécio juridico do
trespasse de estabelecimento empresarial, Paula A. Forgioni insere que: “Por meio dela, aquele
que aliena fica proibido de oferecer concorréncia ao comprador, por determinado periodo de
tempo e/ou em certo mercado. Restringe-se, por vontade das partes, a concorréncia entre o
vendedor e o comprador, reduzindo-se o risco de retorno nao satisfatério do investimento. A
justificativa € viabilizar a transferéncia para o novo proprietario da efetiva capacidade de gerar
lucros da organizacao” (FORGIONI, Paula Andrea, Op. Cit., p. 302). Apesar deste trecho ter
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de participacdes societdrias, paga-se um preco pela nio concorrén-
cia, muitas vezes incluido no valor das proprias acdes (ou quotas).**

Ha de se diferenciar, ainda, as clausulas de nao concorréncia
das clausulas de exclusividade, também recorrentes nos contratos
empresariais, notadamente nos contratos de distribuicio e repre-
sentacio comercial, onde o fornecedor ird proteger certo mercado
para que o distribuidor atue e, como compensacgio, o distribuidor po-
dera negociar de forma exclusiva com aquele fornecedor no mercado

envolvido na parceria.®

Quanto a natureza juridica, trata-se, em breve sintese, de uma
obrigacao de nao fazer. Consiste numa prestacio negativa, ou seja,
numa conduta omissiva.

Como ressalta Orlando Gomes, este tipo de prestacao pode
ter como objeto abstencdes economicamente importantes, como € o
caso da proibi¢cio de concorréncia. Para o autor, “a obrigacio de nao
fazer tem por fim impedir que o devedor pratique ato que teria o
direito de realizar se nio tivesse se obrigado a abster-se. Importa auto
restricio mais enérgica a liberdade pessoal, admitindo-se que nao va-

lem as que ultrapassam as fronteiras da liberdade juridica.”®

Alexandre Cortez Fernandes reforca que “quando o devedor
se compromete a se abster ou se omitir em relacio a prestacao de

sido elaborado tendo em mente o trespasse de estabelecimento empresarial, a obrigacao de
nao concorréncia nos contratos de compra e venda de participacoes societirias ¢ a mesma, ou
seja, o ex-socio tem condi¢cdo de estabelecer uma concorréncia inapropriada com a antiga
sociedade, pois a conhece em sua intimidade. Veremos, no topico “3.3 - Limites Temporal”,
que tais institutos se tratam de fendmenos distintos, mas hd de se deixar claro aqui que o
objetivo da clausula de ndo concorréncia nas duas hipéteses é semelhante: proteger a empresa
de uma concorréncia desleal.

34 FORGIONI, Paula Andrea, Op. Cit., p. 305.

35 BARATA, Rodrigo Rentzsch Sarmento; RAUPP, Daniel Marques. As cldusulas de nao com-
peticao nos contratos empresariais de longa duracao. Revista Brasileira de Direito Empresarial,
Porto Alegre, v. 4, n. 2, p. 20-38, jul./dez. 2018. p. 24.

36 GOMES, Orlando. Obrigacdes. 19* ed., rev. e atual. Sao Paulo, Forense, 2019. p. 38.
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determinado fato, o comportamento omissivo do devedor constitui o
objeto da rela¢ao juridica”.’” Para ele, essa obrigacio pode advir de
um pacto estabelecido entre as partes (geralmente por meio de um
contrato) ou por forca da lei. O autor ilustra que “em caso de pacto,
um exemplo convincente € o de eu vender minha empresa a outrem,
com o compromisso de nao abrir um negocio do mesmo ramo nas

vizinhancas, no periodo de cinco anos”.*®

Além disso, a clausula de nao concorréncia €, em regra, uma
medida acessoria ao contrato, uma vez que nao nasce e nem subsiste
por si mesma, estando sempre atrelada a uma obrigacio principal -
razao da sua existéncia. Visando a conferir seguranca juridica ao ne-
gocio, a caracteristica acessoria pressupoe que tal cldusula esteja atre-
lada ao objeto material do contrato, isto €, ao negdcio principal. Des-
ta forma, se a obrigacao principal deixar de existir, a nao concorrén-
cia (na qualidade de acessoria), terd o mesmo fim.*

Por isso, tem-se decidido que nao havendo um contrato valido
e eficaz, a clausula de nao concorréncia nao sera aplicavel, justamen-
te pela sua caracteristica de acessoriedade.™

2.2. Os requisitos de validade e eficacia.

Para Fabio Ulhoa Coelho, as limitacdes contratuais da concor-

37 FERNANDES, Alexandre Cortez. Direito civil: obrigacoes. 2* ed, rev. e amp. Caxias do Sul:
Educs, 2019. p. 102.

38 Ibidem, p. 103. E completa: “hd limites que devem ser acatados na formulacio dessas
obrigacoes de nao fazer, sendo consideradas ilicitas as convengodes de obrigacdes negativas,
em que se exija sacrificio demasiado do devedor ou que atinjam direitos fundamentais da
pessoa humana como no caso de pactuar obrigacao de nao fazer, em que o devedor suporta

indefinidamente certa abstencao”.

39 “O contrato s se torna perfeito e acabado quando o acordo entre as partes se verifica

quanto a todas as cldusulas, principais ou acessorias” (GOMES, Orlando, Op. Cit., p. 89).

40 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelacio 1011013-28.2018.8.26.0008. Relator: Desembargador Sérgio Shimura. Sao Paulo, Did-
rio de Justica Eletrénico, 31 jan. 2020.
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réncia serao vialidas se ndo a eliminarem por completo, o que podera
ser identificado por limites materiais, espaciais e temporais.*!

Partindo disso, € possivel afirmar que a validade da cldusula
de nao concorréncia se fundamenta nos principios da autonomia pri-
vada, da livre iniciativa e da livre concorréncia, além da necessaria
“intervencio subsididria e excepcional do Estado sobre o exercicio de
atividades econOmicas” (art. 22, inc. III, da Lei 13.874/2019).

E esse o entendimento do STJ, que considerou que sao vili-
das as clausulas contratuais de nao concorréncia, desde que limitadas
espacial e temporalmente, porque adequadas “a prote¢ao da concor-
réncia e dos efeitos danosos decorrentes de potencial desvio de clien-
tela - valores juridicos reconhecidos constitucionalmente.”** Antes
mesmo dessa decisao, Pontes de Miranda ja defendia que qualquer
clausula contratual que proiba um ex-socio de exercer a profissio ou
de participar do comércio, sem qualquer limite espaco-temporal para
0 ex-socio voltar a exercer uma atividade econdmica, sera contraria
ao direito e devera, assim, ser declarada nula pelo Poder Judiciario,
em situacdes de litigio.*

Ademais, nesse mesmo viés, “a obrigacio de nio concorrén-
cia deve ser diretamente relacionada com a viabilidade do negécio”.*
Ou seja, pode-se afirmar que o interesse legitimo a ser protegido, re-
lacionado ao negdcio (atividade empresaria), também é considerado

um requisito de validade da referida clausula.®

41 COELHO, Fibio Ulhoa, Op. Cit., cap. 7, item 9.

42 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Terceira Turma). Recurso Especial 1.203.109/MG. Re-
lator: Ministro Marco Aurélio Bellizze. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 11 mai. 2015.

43 CERQUEIRA, Daniel da Silva Aratjo. Limites da clausula de nao concorréncia na dissolucao
parcial de sociedade. Revista de Direito Empresarial - RDEmp, Belo Horizonte, ano 11, n. 3, p.
251-201, set./dez. 2014, p. 258 apud MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado: parte
especial: direito das coisas, propriedade mobilidria, v. 17. Campinas: Bookseller, 2002. p. 282.

44 BARATA, Rodrigo Rentzsch Sarmento; RAUPP, Daniel Marques, Op. Cit., p. 28.

45 “When faced with transactions or acquisitions that involve the exchange of business secrets,

non-compete clauses can be an ideal and legitimate tool. Companies must have the opportunity
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Nessa linha, a orientac¢io jurisprudencial patria sinaliza a lega-
lidade deste instrumento contratual que atua como um aparato juridi-
co sujeito a “disposicio de vontade entre as partes e apto a resguar-
dar os conhecimentos empregados no negdcio empresarial, prote-
gendo-o da concorréncia desleal que possa vir a sofrer nos casos de

retirada de socio, ou qualquer outra hipétese andloga no ambito em-
presarial”. 4

Em sintese, a adequacio da clausula de ndo concorréncia e o
reconhecimento da sua validade e eficicia?” dependem do preenchi-
mento de requisitos que evitam o excesso e a disfunc¢ao da obrigacao.

to protect the know-how they have acquired. So, acquired trade secrets are seen as a legitimate
right for the company in order to maintain their competitive level and prevent possible eco-
nomic damages. This reduces the chances that the company who purchased these trade secrets
will (i) damage the economic agent who sold them and (ii) affect the competitive process”.
TOBAR, Luis Marin; SAMANIEGO, Daniela Irigoyen. M&EA and Non-Compete Clauses in Ecua-
dorian Competition Law and Practice. CPI Columns, Latin America, 2022, p. 4-5. Disponivel
em: https://www.competitionpolicyinternational.com/wp-content/uploads/2022/09/LatAm-
Column-September-2022-Full.pdf. Acesso em: 05 jan. 2023. Tradugio livre: “Diante de transa-
¢coes ou aquisicoes que envolvam a troca de segredos comerciais, as cldusulas de nao concor-
réncia podem ser uma ferramenta ideal e legitima. As empresas devem ter a oportunidade de
proteger o know-how que adquiriram. Assim, os segredos comerciais adquiridos sio vistos
como um direito legitimo da empresa a fim de manter seu nivel competitivo e prevenir possi-
veis prejuizos econdmicos. Isso reduz as chances de que a empresa que comprou esses segre-
dos comerciais (i) prejudique o agente econdmico que os vendeu e (ii) afete o processo com-

petitivo”.

46 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Agravo de Instrumento 2227787-25.2019.8.26.0000. Relator: Desembargador Ricardo Negrio.
Sao Paulo, Didrio de Justica Eletronico, 12 jan. 2021.

47 O reconhecimento de validade dessa disposicao contratual também se encontra na jurispru-
déncia, a saber: “As clausulas de nao concorréncia que trazem limite temporal e até territorial
da mesma atividade exercida pelo socio retirante, nao sao por si s6 abusivas, pois tém o intuito
de proteger o contratante remanescente de possivel concorréncia e potencial desvio de clien-
tela promovido por ex-soécio que detém amplo conhecimento do negécio. E sua estipulacao
insere-se no ambito da autonomia contratual privada, que permite as partes envolvidas em uma
relaciio juridica regularem os seus proprios interesses pessoais (art. 421 do CC)” (SAO PAULO.
Tribunal de Justica de Sao Paulo (1* Camara Reservada de Direito Empresarial). Apelacao
1050379-97.2015.8.26.0002. Relator: Desembargador Alexandre Lazzarini. Sao Paulo, Didrio de
Justica Eletrénico, 22 mai. 2018).
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Vale realcar, por ultimo, que caso o vendedor seja detentor de uma
participac¢do societiria minoritaria, ao redigir essa clausula, ha de se
atentar ao nivel de ingeréncia deste individuo nos negoécios da socie-
dade-alvo. Isso porque se tal atuagao nido for acentuada e vertical,
nio se justifica, em tese, a aplicacio da clausula de nio concorrén-

cia.’®

2.3. Interpretacao restritiva.

Considerando a ja mencionada natureza acessoéria da clausula
de nao concorréncia, bem como sua excepcionalidade em relacao ao
principio constitucional da livre iniciativa, fica evidente a necessidade
de uma interpretaco restritiva.* Assim, “impoe-se ao julgador caute-
la na verificacio do ténue limite existente entre a observancia da ne-
cessaria prote¢ao a nao concorréncia e o respeito aos comandos
constitucionais que resguardam a livre iniciativa (art. 170, caput,
CF)”.>"

Dessa forma, nas alienacoes de participacdes societarias, o
vendedor somente pode ser obrigado a nao competir se disposicao
expressa for estabelecida nesse sentido, uma vez que a cldusula de
nao concorréncia ndo comporta interpretacio extensiva, mas, sim,
restritiva.>!

A vista disso, considerando as praticas de mercado, na falta de
clausula contratual expressa, o siléncio da parte acerca da nio con-
corréncia nao pode ser tomado como concordancia. O art. 111 do
Caodigo Civil € cristalino ao inserir que “o siléncio importa anuéncia”

48 BOTREL, Sérgio. Fusoes & Aquisigoes. 5* ed. Sao Paulo: Saraiva, 2017. p. 326.
49 FORGIONI, Paula Andrea, Op. Cit., p. 300.

50 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelagao 2131423-04.2014.8.26.0000. Relator: Desembargador Ricardo Negrao. Sao Paulo, Did-
rio de Justica Eletrénico, 25 set. 2014.

51 FORGIONI, Paula Andrea, Op. Cit., p. 307.
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somente “quando as circunstancias ou os usos o autorizarem”, situa-
¢do que nao ocorre, segundo Paula A. Forgioni, no caso de estipula-
¢do de nio concorréncia na transferéncia de participacdes societa-
rias.”

2.4. Iminéncia de concorréncia desleal.

Perante o exposto neste capitulo, a utilizacao da referida clau-
sula se configura como ferramenta eficiente para prevenir a concor-
réncia desleal.® De acordo com Michele Copetti, “uma concorréncia
passa a ser desleal com o uso de meios fraudulentos, intencionais ou
nio voltados 2 captacio da clientela de outrem”.>* Ou seja, a punicio
referente a deslealdade na concorréncia castiga os meios utilizados, e
nao sua finalidade. Logo, o desvio de clientela nao é punivel, mas sim
os fatos ilicitos que contribuiram para a conquista de tal propdsito.

E nessa mesma toada as licoes de Fibio Ulhoa Coelho, o qual
recomenda analisar se os meios utilizados para angariar clientes pelo
ex-sOcio sao iddneos ou iniddbneos. SO assim, ao avistar e compreen-
der os recursos utilizados para captacio de novos consumidores
(como, por exemplo, a publicidade e a reducio dos precos), serd
possivel identificar se houve ou ndo deslealdade competitiva.>

52 Ibidem, p. 305.

53 Mesmo ap6s o término de uma obrigacio, persiste o dever de nio adotar condutas que
possam frustrar o contrato, reduzir as vantagens da contraparte ou até mesmo causar-lhe dano,
sendo uma dessas hipoteses, “de grande relevo econdmico [...] o dever de nao concorréncia”
(BARATA, Rodrigo Rentzsch Sarmento; RAUPP, Daniel Marques, Op. Cit., p. 33 apud MENEZES
CORDEIRO, Antdnio Manuel da Rocha e. Da boa fé no direito civil. Porto: Almedina, 2001. p.
629).

54 COPETTI, Michele. Afinidade entre marcas: uma questiao de direito. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2010. p. 144.

55 Para o autor, “nfo ha competicao empresarial sem o intuito de conquista de mercado. Desse
modo, o elemento fundamental da concorréncia, sua esséncia mesmo, ¢ o intuito de alargar a

clientela, em prejuizo de concorrentes dedicados ao mesmo segmento de mercado. O objetivo
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Nesse cenario, a simples retirada ou saida de um individuo da
sociedade, por si s6 ndo acarreta uma obrigacio de nio concorréncia,
restando a sociedade e aos s6cios remanescentes demonstrar, no caso
concreto, eventual caracterizacio da concorréncia desleal,’® sendo
que essa andlise tem se mostrado rigorosa, devido a autonomia priva-
da e aos principios da intervencio minima do Estado e da continui-
dade da empresa.”’

Dinir Salvador Rios da Rocha e Marcelo Galiciano Nunes
apontam um exemplo onde os vendedores praticam condutas des-
leais:

Imagine que uma empresa mundialmente conhe-
cida pela sua marca, no ramo de fast food, seja
vendida em dado momento. Posteriormente, os
vendedores, valendo-se do seu know-how, de
seus contatos, de seus antigos colaboradores e
fornecedores resolvam concorrer com a empresa
alienada. Seria uma atitude desleal, sem duvida.
Caso viesse a ocorrer, muito provavelmente o
vendedor conseguiria obter uma boa parte do
market share da empresa que ele fundara e que

agora estaria nas miaos do novo proprietario.’®

imediato do empresario em competicao é simplesmente o de cativar consumidores, por meio
de recursos (publicidade, melhoria da qualidade, reducao do preco etc.) que os motivem a
direcionar suas opgoes no sentido de adquirirem o produto ou servigo que ele, e nao outro
empresario, fornece. Ora, o efeito necessario da competicio é a indissocia¢io entre o beneficio
de uma empresa e o prejuizo de outra, ou outras. Na concorréncia, os empresarios objetivam,
de modo claro e indisfarcado, infligir perdas a seus concorrentes, porque € assim que poderdo
obter ganhos” (COELHO, Op. Cit., cap. 7, item 2).

56 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Agravo de Instrumento 2259482-60.2020.8.26.0000. Relator: Desembargador Ricardo Negrio.
Sao Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 20 nov. 2020.

57 PELLEGRINELLI, Eduardo. A Obrigacao de Nao Concorréncia a luz da Jurisprudéncia. YARS-
HELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coords.). In: Processo Societdrio IV. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 314.

58 ROCHA, Dinir Salvador Rios da; NUNES, Marcelo Galiciano. Term Sheet e Contrato de Com-
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Isto posto, se comprovado que o vendedor das participacdes
societarias praticou concorréncia desleal, compete a sociedade preju-
dicada direito a indenizacao (cujo valor devera ser condizente com o
potencial lesivo da concorréncia nao autorizada), a qual sera reverti-
da para a sociedade e ird beneficiar nao s6 o novo s6cio controlador
(mesmo que indiretamente), mas também os demais so6cios.”

Ainda, apesar do exercicio da mesma atividade pelo ex-sécio
ser considerado um campo fértil para a concorréncia desleal, nos ca-
sos em que inexiste uma cldusula de ndo concorréncia, a autonomia
privada e a livre concorréncia tém se mostrado suficientes para com-
provacao dos fatos alegados, restando a sociedade conviver com a

concorréncia do seu ex-socio.”

Anilogo a essa mesma situacdo, nio se reconheceu a pritica
de concorréncia desleal pela ex-socia que, ap6s ter alienado suas
quotas por meio de um contrato que ndo continha limitacoes de con-
corréncia, manteve relacao com clientes concorrendo de forma verti-
cal.%!

Os precedentes supracitados asseveram a dificuldade natural
da comprovacio da concorréncia desleal, notadamente nas situacdes
em que nao existem clausulas de barreira. Em que pese a prevaléncia
de decisdes em que a concorréncia desleal nao foi reconhecida, ¢

pra e Venda de Acdes ou Quotas. /n: ROCHA, Dinir Salvador Rios da; QUATTRINI, Larissa
Teixeira (Coords.). Direito societdrio: fusdes, aquisicoes, reorganizacdes societirias e due dili-
gence. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 95-90.

59 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participagoes societdrias de controle.
Tese de doutorado. Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2017. p. 241.

60 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelacao 1002892-91.2017.8.26.0510. Relator: Desembargador Sérgio Shimura. Sao Paulo, Did-
rio de Justica Eletrénico, 10 jun. 2020.

61 SAO PAULO. Tribunal de Justi¢ca de Sao Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelacao 2075781-33.2019.8.26.0000. Relator: Desembargador Sérgio Shimura. Sao Paulo, Did-
rio de Justica Eletrénico, 30 ago. 2019.
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evidente que a pritica ilicita deve ser coibida e ¢ reconhecida pelo
Poder Judicidrio sempre que devidamente comprovada.®

3. Os limites necessarios de incidéncia.

A matéria da clausula de nao concorréncia € balizada por trés
aspectos que delimitam o seu contetdo, fixando o alcance de sua
incidéncia: material, espacial e temporal.®

3.1. Limite material.

Os limites materiais dizem respeito ao contetido do negdcio,
isto €, a delimita¢ao da atividade desempenhada pela empresa.®* Tais
limites devem estar de acordo com o escopo do contrato,”® nio extra-
polando o ramo de atividade explorado pela empresa adquirida.*

Se, durante o periodo da obrigacio de nio concorréncia a so-
ciedade vendida comecar a desempenhar atividades diversas daque-
las previstas no objeto social no momento da venda da participacio
societaria, evidentemente, nio ha a possibilidade de considerar a nao
concorréncia como um direito do comprador. Radl Ventura frisa, em
outras palavras, que s6 havera previsao de concorréncia aquelas ati-

62 PELLEGRINELLI, Eduardo, Op. Cit., p. 317.

63 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a (Terceira Turma). Recurso Especial 1.203.109/MG. Re-
lator: Ministro Marco Aurélio Bellizze. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 11 mai. 2015.

64 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios ao Codigo Civil: parte especial: do direito de empre-
sa, vol. 13 (arts. 1.052 a 1.195). Sdo Paulo: Saraiva, 2003. p. 651.

65 NETO, Orlando Celso da Silva; SILVA, Marcia Luisa da. A Cldausula de Nao-Concorréncia
como Elemento Indicativo da Pratica de Gun Jumping. Revista de Defesa da Concorréncia,
Brasilia, v. 5, n. 2, p. 163-188, 1 nov. 2017. p. 177.

66 Conforme a Stimula 4 do CADE: “E licita a estipulacio de cldusula de nao-concorréncia na
vigéncia de joint venture, desde que guarde relagio direta com seu objeto e que fique restrita

aos mercados de atuacao”.
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vidades exercidas pela propria sociedade-alvo e que estejam previs-
tas no objeto social .’

Nao existindo previsio de obrigacao de nio concorréncia no
contrato social, no distrato, no contrato de compra e venda de parti-
cipacio societdria ou em qualquer outro instrumento,’® decidiu-se
que “o que se verifica € a relacio proxima dos corréus com o cliente,
notadamente porque prestavam servicos em nome da autora no local,
mas isso ndo é suficiente para se concluir que tal proximidade foi

determinante para a rescisao do negocio” .%

Em funcio disso, o vendedor deve estar atento para que haja
uma descri¢do pormenorizada das atividades cuja concorréncia € in-
terditada. Do contrario, caso a redacao do contrato nao seja especiti-
ca quanto as atividades que irdo gerar concorréncia frente a socieda-
de-alvo, possiveis alteracoes (ou ampliacdes) do objeto social desta
ultima poderao ampliar (e desmistificar) a extensao da interdicao
concorrencial.”

Com efeito, nao ha davidas de que, caso o dono de uma rede
de farmicias venda sua participacio societiria para um terceiro, o
vendedor podera investir, por exemplo, em uma rede de postos de
gasolina. Diante desse exemplo, percebe-se que os aspectos mate-
riais se referem ao(s) produto(s) e/ou servico(s) que figura(m) como
objeto do negocio juridico celebrado entre as partes. Por isso, tem-se
decidido pela proibicio, por exemplo, da pessoa fisica exercer sua

67 Texto original: “s6 serd efectivamente concorrente, se além de abrangida no objecto con-
tratual da sociedade protegida, estiver de facto a ser exercida por ela” (VENTURA, Raul. Co-
mentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, Volume I11. Coimbra: Almedina, 2006. p. 58).

68 PELLEGRINELLI, Eduardo, Op. Cit., p. 315.

69 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (12 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelagao 1029672-08.2015.8.26.0100. Relator: Desembargador Azuma Nishi. Sao Paulo, Didrio
de Justica Eletronico, 26 nov. 2019.

70 BOTREL, Sérgio, Op. cit., p. 326.
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atividade profissional quando vinculada aos concorrentes do antigo
empregador.”!

Um bom indicativo para auxiliar na determinac¢io do mercado
de atuacao das partes envolvidas na compra e venda de participacdes
societarias € verificar o objeto social da empresa, previsto no contrato
ou estatuto social. Apesar desses topicos serem geralmente vastos,
comportam-se como bons parametros para identificar o ensejo dos
s6cios no desenvolvimento das atividades empresariais, notadamente
acerca do ramo e do tipo da atividade da organizacao.”” Como dito,
trata-se de um bom parametro, ou seja, ainda que com objetos sociais
coincidentes, ¢ importante analisar os segmentos de consumos das
sociedades envolvidas.”

Por fim, cumpre salientar que serd a substitubilidade da de-
manda’ que determinari se tal produto ou servico devera ser abran-
gido pela obrigacio de nio concorréncia.”” Duas sociedades empre-
sarias serdo concorrentes entre si se os produtos (ou servicos) que
comercializarem puderem ser obtidos, concomitantemente, pelo
mesmo nicho de consumidores.

71 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo (22 Cimara Reservada de Direito Empresarial).
Agravo de Instrumento 2036743-48.2018.8.26.0000. Relator: Desembargador Araldo Telles. Sio
Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 24 abr. 2018.

72 AGUILERA, Daniel Fortes. BONELLI, Marvio. Clausulas de nao concorréncia: enquadramen-
to normativo, potencialidades e requisitos de validade. Revista Semestral de Direito Empresarial,
Rio de Janeiro, n. 26, p. 85-121, jan./jun. 2020. p. 100.

73 BARBOSA, Denis Borges. A Doutrina da Concorréncia. /n: BARBOSA, Denis Borges. Uma
Introdugdo a Propriedade Intelectual, 2* ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2002, p. 253.

74 MARTORANO, Luciana dos Santos. Obrigacdo de ndo concorréncia nos contratos empresa-
riais: do trespasse de estabelecimento aos contratos associativos. Dissertacao (Mestrado). Fa-
culdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2013, p. 130-132.

75 Para definir o que seria essa “substitubilidade”, Calixto Salomio Filho salienta que é neces-
sario determinar qual é o mercado que se encontra um agente econdmico fabricando um de-
terminado produto “X”. E para se chegar nisso, ele aponta a necessidade de determinar (a)
quais produtos o consumidor (demanda) vé como substitutos de “X”; e (b) quais novos pro-
dutores podem razoavelmente entrar no mercado de “X” para produzi-lo. (SALOMAO FILHO,
Calixto. Direito Concorrencial. 2* ed. rev. e atual. Sao Paulo: Forense, 2021. p. 125).
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Denis Borges Barbosa explica que havera competicio mesmo
se dois produtos/ servicos forem dissimilares, desde que, na propor-
¢io pertinente, eles atendam a algum desejo ou necessidade em co-
mum. Tem-se, nessa perspectiva, o emprego dos clissicos exemplos
da manteiga e da margarina, do café e da chicéria. Faz-se necessario,
sobretudo, que a similaridade objetiva seja apreciada diante do con-

sumidor relevante.”

Em outras palavras, o que realmente interessa € a intercambia-
lidade da procura, a qual é diagnosticada pelo teste da “elasticidade
cruzada da demanda”.”” Assim, caso haja o aumento do preco de um
determinado produto, o suposto comprador, de forma imediata, vai
troca-lo por outro, preferindo este na sua préxima compra?

Tal substitubilidade entre os produtos deve ser razoavel, ou
melhor, ndo pode ser resultado do abuso de uma posi¢io dominan-
te’® de certo agente: se este detém o monopodlio de um produto X e o
oferece ao mercado por um preco muito elevado, o consumidor vai
acabar comprando o produto Y. E nem por isso os produtos serio
concorrentes, tendo em vista que a substituicio nio € razoavel - em
condic¢oes de concorréncia, o comprador jamais pensaria em trocar X
por Y; logo, nao pertencem ao mesmo mercado relevante.”

76 BARBOSA, Denis Borges, Op. Cit., p. 252.

77 A elasticidade cruzada da demanda demonstra a variacao da quantidade de um bem diante
da mudanca no preco de um outro bem substituto. Por exemplo, de quanto seria 0 aumento

na quantidade demandada de margarina se houvesse um aumento no preco da manteiga.

78 Segundo o art. 36, §2°, da Lei 12.529/2011, uma determinada empresa ou grupo de empresas
estard em posicao dominante quando ela “for capaz de alterar unilateral ou coordenadamente
as condicoes de mercado ou quando controlar 20% (vinte por cento) ou mais do mercado
relevante, podendo este percentual ser alterado pelo CADE para setores especificos da econo-

mia”.

79 MARINHO, Bernadete de Lourdes; CORREIA, Germano Manuel; AMATO, Lucas Fucci. Ges-
tdo estratégica de fornecedores e contratos: uma visao integrada. 12 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2014.
p. 295.
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3.2. Limite Espacial.

De outra banda, o limite espacial serve para evitar divergén-
cias quanto 2 extensio territorial da obrigacio de nio fazer.®* Impoe-
se um alcance geografico, de tal modo que o impedimento a concor-
réncia fique circunscrito a uma regiao, justamente aquela area em que
se da o desempenho da atividade da sociedade vendida.

Deve-se explicitar na clausula contratual que a nio concorrén-
cia ird se restringir 2 drea em que poderia, em concreto, haver uma
disputa de mercado ou de clientela, ou seja, em areas em que um dos
concorrentes ja esteja estabelecido.®’ Logo, pode-se dizer que niao é
valida a clausula que imponha a nio concorréncia fora da area geo-
grafica que sofra influéncia das sociedades concorrentes.®

Nio havera concorréncia, por exemplo, na hipétese do desli-
gamento de um sécio que atue exclusivamente na regiao norte do
Brasil e passe a exercer atividades idénticas daquelas no sul do pais,
tendo em vista que a distincia e os diferentes custos de transacao
envolvidos nesses mercados nao coincidem.®

80 "A delimitacao espacial da proibicao de competicio também deve constar do instrumento
contratual, de maneira a evitar divergéncias quanto a extensao territorial da obrigacao de nao
fazer" (BOTREL, Sérgio, Op. Cit., p. 326).

81 Nessa esteira, Luciana dos Santos Martorano expde que “o aspecto espacial serd definido
com base no raio de incidéncia de comercializacao dos(s) produto(s) e/ou servico(s), sendo
determinado pela menor drea geografica na qual uma sociedade monopolista poderia impor
um pequeno, mas significativo e nao transitério aumento de precos, sem que tal aumento
implicasse desvio da demanda para outro produto substituto ou para outra regiao” (MARTO-
RANO, Luciana dos Santos, Op. Cit., p. 132).

82 NERY JR., Nelson. Clausula de niao concorréncia e seus requisitos: prejudicialidade externa
entre processos. In: NERY JR., Nelson. Solugdes prdticas de direito, v. 7. Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, 2014, p. 8. Além da impossibilidade de impor a nao concorréncia fora da drea geo-
grafica ora estabelecida, ja se decidiu, também, pela invalidade desta disposicio contratual
diante da inexisténcia de limitacdes espaciais no contrato (SAO PAULO. Tribunal de Justica de
Sao Paulo (1* Camara Reservada de Direito Empresarial). Agravo de Instrumento 2101924-
25.2020.8.26.0000. Relator: Desembargador Azuma Nishi. Sio Paulo, Didrio de Justi¢a Eletroni-
co, 11 ago. 2020).

83 Nesse raciocinio, conclui que “a delimitacao do mercado relevante geogrifico é primordial
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Nesse mesmo diapasio, Daniel Fortes Aguilera e Marvio Bo-
nelli trazem outro exemplo, desta vez em regides proximas umas das
outras:

Pensando sob o ponto de vista geogrifico, real-
mente nao serd merecedora de tutela a cldusula
que, por exemplo, proiba o antigo diretor de uma
cervejaria brasileira de atuar em cargo semelhan-
te em uma companhia do mesmo setor, porém
Cuja atuacao esteja restrita a um pais vizinho. Sem
davida, o conhecimento e know-how que tal pro-
fissional carrega € valioso, mas a simples inexis-
téncia de competicio concreta entre as socieda-
des naquele territorio impede que se imponha
uma restricao ao profissional, até em razao da au-
séncia de qualquer prejuizo a companhia brasi-
leira. Vale ressaltar que a conclusao podera ser
diferente caso seja demonstrado, no caso concre-
to, que a companhia brasileira tenha tracado pla-
nos efetivos e concretos de expansio, nos anos
seguintes, de sua producdo para paises vizi-
nhos.®

Tal clausula deve abarcar precisamente a sua drea de atuacio,
ou seja, delimitar de forma exata o “mercado relevante geografico™®
que, conforme o item 1.6.2, do Anexo V, da Resolucao n® 15, de 19 de
agosto de 1998, do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econo-
mica),*® “compreende a drea em que as empresas ofertam e procuram

produtos/servicos em condi¢des de concorréncia suficientemente ho-

para definir onde o ex-socio estard impedido de atuar. Ou seja, é a delimitacio espacial que
define a drea de eficdcia da clausula de nao concorréncia, fora da qual ela nao é oponivel ao
ex-socio” (CERQUEIRA, Op. Cit., p. 254).

84 AGUILERA, Daniel Fortes. BONELLI, Marvio, Op. Cit., p. 97.
85 NETO, Orlando Celso da Silva; SILVA, Marcia Luisa da, Op. Cit., p. 176.

86 Orgio responsivel pela repressio a condutas anticompetitivas.
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mogéneas em termos de precos, preferéncias dos consumidores, ca-

racteristicas dos produtos/servicos”.?’

Lucia Heleno Salgado e Silva, conselheira relatora no Ato de
Concentracio do CADE 27/95, por meio do seu voto, define que,
para fins concorrenciais, tal conceito € definido como “o territorio no
qual as empresas interessadas intervém na oferta e procura de produ-
tos/servicos, no qual as condi¢cdes de concorréncia sio substancial-

mente distintas das prevalecentes em territorios vizinhos”.®

Sendo assim, o “mercado relevante geografico” se caracteriza
pela drea em que o agente econdmico abrange as suas atividades, o
que depende, por exemplo: (i) dos habitos dos consumidores (esco-
lhas entre comprar produtos proximos a residéncia ou pela internet);
(ii) dos custos de distribui¢ao, de barreiras a entrada, como os eleva-
dos gastos de marketing para entrar em um mercado ja dominado por
marcas famosas; e (iii) dos incentivos governamentais e das circuns-
tincias macroecondmicas de determinado local.*

Percebe-se que a definicao do mercado relevante se comporta
como um estdgio inicial a fim de verificar com qual produto ou servi-
¢o as pessoas estdo lidando e, sobretudo, quais agentes econdmicos
estao nesse mercado, como produtores, distribuidores e até consumi-
dores. Requer-se um estudo caso a caso, que permitird as autoridades

87 E ainda, nessa mesma Resolucio, “a defini¢do de um mercado relevante geogrifico exige
também a identificacao dos obsticulos a entrada de produtos ofertados por firmas situadas fora
dessa area. As firmas capazes de iniciar a oferta de produtos/servicos na drea considerada, apés
uma pequena, mas substancial eleva¢iao dos pregos praticados, fazem parte do mercado rele-
vante geogrifico. Nesse mesmo sentido, fazem parte de um mercado relevante geografico, de
um modo geral, todas as firmas levadas em conta por ofertantes e demandantes nas negocia-

¢oes para a fixacio dos precos e demais condicdes comerciais na area considerada”.

88 BARBOSA, Denis Borges, Op. Cit., p. 254 apud Ato de Concentracao n. 27/95 (Requerente:
K & 5 Aquisicdes Ltda. - atual denominacao: KOLYNOS do Brasil Ltda), relatado pela Conse-
lheira Lucia Heleno Salgado e Silva, publicado no Didrio Oficial da Uniao de 12 set. 1996,
localizado na pagina 13 da Secao I.

89 MARINHO, Bernadete de Lourdes; CORREIA, Germano Manuel; AMATO, Lucas Fucci, Op.
Cit., p. 295.
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detectar as caracteristicas gerais de um determinado mercado, para
que, assim, haja uma macro compreensao da area de atuagio das par-

tes envolvidas no negocio.”

Portanto, em que pese a tarefa de identificar e conceituar o
mercado relevante seja uma missao extremamente complexa e dis-
tante de ser uma metodologia infalivel e absoluta (como bem ponde-
ra Ana Frazao),”! fica evidente que a defesa de concorréncia pode ser
estabelecida desde que contenha uma limitaciao espacial que niao ul-
trapasse o mercado relevante da operagio principal objeto do contra-
to, sendo capaz de restringir a uma determinada regido, municipio,
estado ou até mesmo pais.

Na mesma esteira, ao tratar sobre o famoso caso de Nutri-
cia/de Rooij and Nutricia/ZuidHollandse Conservenfabriek’ Luis
Marin Tobar e Daniela Irigoyen Samaniego salientam parte do enten-
dimento proveniente da decisio da Comissao das Comunidades Eu-
ropeias, a qual decidiu, em outras palavras, que a “aplicacao da clau-
sula inibidora de concorréncia deve ser limitada a area onde o vende-
dor ofereceu os referidos produtos ou servicos antes da realizagio da
operacio”.” E ainda, que “esse Ambito geografico pode ser alargado

90 BAGNOLI, Vicente. A definicdo do mercado relevante, verticalizacio e abuso de posi¢cao
dominante na era do Big Data. In: DOMINGUES, Juliana Oliveira (Coord. e Org.). GABAN,
Eduardo Molan; MIELE, Aluisio de Freitas; SILVA, Breno Fraga Miranda e (Orgs.). Direito anti-

truste 4.0: fronteiras entre concorréncia e inovac¢do. Sao Paulo: Singular, 2019, p. 45 a 56.
91 FRAZAO, Ana, Op. Cit., p. 140.

92 Trata-se de um caso que discutiu sobre a incidéncia da cldusula de nao concorréncia em
um acordo de venda de duas subsididrias da NV Verenigde Bedrijven Nutricia ("Nutricia"), quais
sejam: a Remia BV (“Remia” ou “New Remia”) para a Drs. de Rooij e a Luycks Producten BV
(“Luycks”) para a Zuid Hollandse Conservenfabrick BV (“Zuid”). O inteiro teor da decisiao
judicial, prolatada em dezembro de 1983, estd disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:31983D0670&from=ES. Acesso em: 06 jan. 2023.

93 Tradugao livre do original, em inglés: “the application of a clause inhibiting competition
must be limited to the area where the seller offered the referred products or services before
the transaction took place” (TOBAR, Luis Marin; SAMANIEGO, Daniela Irigoyen, Op. Cit., p.
4.
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aos territorios onde o vendedor tinha planejado entrar no momento
da concretiza¢ao da transacao, desde que ja tenham sido efetuados

investimentos para este fim”.”

3.3. Limite temporal.

O aspecto temporal também se comporta como um dos requi-
sitos da clausula de nio concorréncia, que nio pode ser indefinida,”
tampouco eterna. As partes tém o dever® de estipular um prazo de-
terminado ao longo do qual a obrigacao produzird efeitos, para, de
um lado, garantir a protecao do fundo de comércio e, de outro, a livre
iniciativa de quem se submete aos seus efeitos.”

Apesar da compra e venda de participacao societdria se carac-
terizar como um instituto divergente da alienacao de estabelecimento
empresarial,”® utiliza-se, por analogia, o prazo de 5 (cinco) anos do

94 Traducao livre do original, em inglés: “this geographical scope can be expanded to those
territories where the seller had planned to enter at the time of carrying out the transaction, as

long as investment’s have already been made to that end” (Ubidem., p. 4).

95 Ja se decidiu, inclusive, pela invalidade da cliusula de nao concorréncia devido a inexis-
téncia de prazo (SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (1* Cimara Reservada de Direito
Empresarial). Agravo de Instrumento 2094009-22.2020.8.26.0000. Relator: Desembargador Azu-
ma Nishi. Sao Paulo, Didrio de Justica Eletronico, 23 nov. 2020).

96 Possuem esse dever, pois o dever de abster-se tem prazo definido. A obriga¢ao negativa
“pode ser instantanea ou duradoura. Serd instantdnea quando o devedor se compromete a uma
inatividade momentanea, como, por exemplo, nao comparecer a uma determinada hasta pua-
blica. Porém, normalmente, a obrigacdo negativa exige alguma permanéncia no tempo, de
modo que o devedor se comprometa a manter inalterdvel certo estado de coisas que se com-
prometeu a nao modificar” (FERNANDES, Alexandre Cortez, Op. Cit., p. 103). E é justamente
essa segunda hipotese que justifica a necessidade de imposi¢ao dos limites temporais nas clau-

sulas de nao concorréncia.
97 AGUILERA, Daniel Fortes. BONELLI, Marvio, Op. Cit., p. 94.

98 VENOSA, Silvio de Salvo; RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial. 10* ed., rev. e atual.
Sao Paulo: Atlas, 2020. p. 46. Vale ressaltar, ainda, que o instrumento juridico utilizado para
cada uma das situacdes também se difere: "O contrato de trespasse ¢ diferente da cessao de

quotas, pois, nesta, o objeto do negdcio é a propria participacao societdria. No trespasse, ope-
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art. 1.147 do Codigo Civil,” fator que nio exclui as discussoes e con-
trovérsias da aplicacio de tal regramento 2 compra e venda de a¢oes
(ou quotas).'”

Isso porque a doutrina entende que esse periodo € o suficien-
te para que o empresario (comprador) consolide a universalidade dos
elementos necessarios (como o know-how e a captacao de clientes)
para atingir a capacidade lucrativa desejada no momento da compra.
Nesse lapso temporal, pressupoe-se a cessaciao da periculosidade de
atuacao do vendedor.'™

E € nessa mesma linha o entendimento do CADE que, por
meio da Simula n. 5, concluiu que: “E licita a estipulacio de clausula

ra-se a alteracdo da titularidade do estabelecimento, enquanto na cessao de quotas nio ha
mudanga na sua titularidade" (FALCAO, Joaquim; GUERRA, Sérgio; ALMEIDA, Rafael; VIANNA,
Rodrigo (Orgs.). Sociedades empresdrias: série direito empresarial. 22 ed., v. 01. Rio de Janeiro:
FGV Editora, 2010. p. 64).

99 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (12 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Agravo de Instrumento 0000422-82.2017.8.26.0000. Relator: Desembargador Carlos Dias Motta.
Sao Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 08 fev. 2018. Entretanto, ¢ necessario deixar claro que
se trata de um tema controverso na jurisprudéncia. Ja se decidiu, também, que o dispositivo
legal previsto no art. 1.147 do Cédigo Civil (referente ao contrato de trespasse) nao se aplica
ao contrato de cessdo de quotas (SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (22 Camara
Reservada de Direito Empresarial). Apelagiao 1020679-97.2019.8.26.0564. Relator: Desembarga-
dor Araldo Telles. Sao Paulo, Didrio de Justica Eletronico, 24 fev. 2021) e (SAO PAULO. Tribunal
de Justica de Sao Paulo (1* Camara Reservada de Direito Empresarial). Apelacao 1020995-
55.2016.8.26.0196. Relator: Desembargador Alexandre Lazzarini. Sao Paulo, Didrio de Justica
Eletrénico, 15 jul. 2020). Mesmo assim, pelo fato de grande parte da doutrina entender que o
periodo de 5 anos é o ideal para que o comprador faca valer o investimento realizado na
compra da respectiva participa¢ao societdria, ¢ muito recorrente a utilizacao desse lapso tem-

poral também nos contratos de cessao de quotas.
100 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik, Op. Cit., p. 235.

101 FERRIANI, Adriano; NANNI, Giovanni Ettore. Clausula de nio concorréncia na aliena¢ao de
participagao societdria: exame de seus requisitos de validade e ineficicia superveniente. Civi-
listica.com (Revista Eletrénica de Direito Civil), a. 9, n. 2. Rio de Janeiro, 2020, p. 32. Disponivel
em: http://civilistica.com/clausula-de-nao-concorrencia/. Acesso em: 07 dez. 2022 apud GRE-
CHI, Frederico Price. Inexecucio contratual positiva, pos-eficicia contratual dos deveres ane-
xos (laterais) e a violacao da proibicao de concorréncia no contrato de trespasse e em outros
negocios empresariais. MOTA, Mauricio; KLOH, Gustavo (Orgs.). Transformagoes contempo-
rdneas do direito das obrigagdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011, p. 335.
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de nio concorréncia com prazo de até cinco anos da alienacao de
estabelecimento, desde que vinculada a protecao do fundo do co-
mércio”.'" Para Ivo Waisberg, essa limitacao temporal advinda do di-
reito concorrencial traz uma “presuncio juris tantum de que veda-
¢odes de nio concorréncia superior a cinco anos sio ilegais”.'” De
fato, Adriano Ferriani e Giovanni Ettore Nanni enfatizam que “a luz
do entendimento consolidado em outros paises, considera-se o perio-

do maximo de cinco anos como razodvel para tal atribuicao”.!*

A respeito desse lapso temporal para a vigéncia da clausula de
nio concorréncia, o CADE decidiu que esse periodo também ¢ viavel
“para que o vendedor se distancie do mercado, dos seus clientes e

mesmo da sua antiga empresa, de forma que uma eventual reentrada

seja na pratica uma entrada de novo”.'®

Outrossim, é nessa mesma diretriz o voto do Renault de Frei-
tas Castro (ex-Conselheiro do CADE) relativo ao Ato de Concentracio
n. 0109/1996, que concluiu que tal prazo é o ideal para que uma em-

102 Segundo Marcus Elidius Michelli de Almeida, o prazo contido na norma (de 5 anos, previsto
no art. 1.147 do Cédigo Civil e na Simula n. 5 do CADE) é vilido somente nos casos de omissao
contratual, podendo as partes acordar livtemente de maneira diversa, reduzindo o lapso tem-
poral. (FERRIANI, NANNI, Op. Cit, p. 31 apud ALMEIDA, Marcus Elidius Michelli de. /n: PRUX,
Oscar Ivan; HENTZ, Luiz Antonio Soares; ALMEIDA, Marcus Elidius Michelli de. Comentdrios
ao Codigo Civil brasileiro: da sociedade: do estabelecimento e dos institutos complementares
(arts. 1.088 a 1.195), vol. 10. Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 277).

103 WAISBERG, Ivo. Arts. 1.142 a 1.195. In: NANNI, Giovanni Ettore. Comentdrios ao Codigo
Civil: direito privado contemporaneo. Vol. 1. Sao Paulo: Saraiva, 2019, p. 1530.

104 FERRIANI, Adriano; NANNI, Giovanni Ettore, Op. Cit., p. 30.

105 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentracio n. 163/97
(Requerentes: Praxair Comércio e Participagoes Ltda./Rollmaster Industria Ltda.). Relator: Con-
selheiro Marcelo Calliari. Brasilia, Didrio Oficial da Unido, 10 dez. 1998. n.237-E, de acordo
com a Ata da 104? Sessao Ordindria de Distribuicio do CADE realizada em 02 de dezembro de
1998. Ainda nesta decisio, o relator afirmou que "a admissao de clausulas de ndo concorréncia
tem por efeito valorizar o negécio e estimular a realizacido de transacdes, ja que o comprador
tem seguranca de que nao vai ver o seu investimento desvalorizado e mesmo seus resultados
ameacados pelo retorno imediato do vendedor ao mesmo negécio, subtraindo-lhe imagem e

clientela”.
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presa estreante absorva os conhecimentos necessarios ao bom de-
sempenho no mercado.

Destaca-se, pois oportuno, inserir que o prazo em referéncia
admite reducao ou majoracio, dependendo do tempo necessario as
estratégias mercadolégicas. Cabe a parte provar que o limite até en-
tao estipulado nao condiz com a realidade da situacao. Por isso, ja se

)106

decidiu pela proibi¢io de atuar no mesmo ramo por 02 (dois)'” e por

20 (vinte)'”” anos ap6s o encerramento das atividades.

Acerca dessa possibilidade de majoraciao temporal, Luis Marin
Tobar e Daniela Irigoyen Samaniego citam Javier Aguilar Alvarez de
Alba, o qual defende que as clausulas de nao concorréncia “com du-
racao superior a cinco anos s6 poderao ser validas quando os ativos
da operacao estiverem relacionados a atividades de Pesquisa e De-

senvolvimento, ou a setores que exijam grandes investimentos e en-

volvam longos prazos de retorno”.'®

Desse modo, o fundamento para a nio competicao entre as
partes de uma operacao pode ser razoavel, considerando a necessi-
dade de se garantir, por um determinado periodo, a mesma relacao

existente anteriormente entre os agentes econdmicos. Tal como a ju-

E109

risprudéncia do CAD relata, existe um “tempo necessario para a

106 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial).
Apelagao 2056338-33.2018.8.26.0000. Relator: Desembargador Ricardo Negrao. Sao Paulo, Did-
rio de Justica Eletronico, 30 mai. 2018.

107 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sao Paulo (1¢ Camara Reservada de Direito Empresarial).
Agravo de Instrumento 2203971-14-2019.8.26.0000. Relator: Desembargador Cesar Ciampolini.
Sao Paulo, Didrio de Justica Eletrénico, 12 dez. 2019.

108 Traducao livre. No original: “non-compete clauses with a duration greater than five years
may only be valid when the assets subject to the transaction are related to Research and De-
velopment activities, or to sectors which require large investments and involve long return
periods” (TOBAR, Luis Marin; SAMANIEGO, Daniela Irigoyen, Op. Cit., p. 3 apud ALVAREZ DE
ALBA, Javier Aguilar. La libre Competencia. Mexico D.F: Oxford, 2000. p. 100).

109 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Ato de Concentra¢iao n.
08012.013792/2007-30 (Requerentes: Assai Comercial Importadora Ltda./Companhia Brasileira
de Distribui¢io - CDB). Relator: Conselheiro Paulo Furquim de Azevedo. Brasilia, Didrio Oficial
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transferéncia dos negoécios e do know-how para a empresa estreante,
assim como a protecio dos investimentos necessarios para que essa
empresa se torne um concorrente independente”.

A partir da racionalidade econdmica do negécio entre as par-
tes, fica evidente, portanto, a necessidade de uma delimitagcio tempo-
ral justa, adequada e nao abusiva da cldusula de niao concorréncia.
Ainda que o prazo de cinco anos do art. 1.147 do Cédigo Civil sirva
como referéncia aos atores envolvidos na operacio societaria, torna-
se imprescindivel a anilise do caso concreto, a0 passo que a autono-
mia privada do Direito Contratual sirva como um mecanismo para
garantir a seguranca e o retorno do investimento realizado pelo com-
prador.

Conclusio.

E evidente a licitude da cldusula de nio concorréncia na or-
dem juridica brasileira. Apesar de inexistir norma especifica positi-
vando um dever genérico de nio concorréncia, existem diversas
disposicoes normativas que indicam a licitude das clausulas anticon-
correnciais. De fato, o estudo dos precedentes demonstrou que o Po-
der Judiciario se inclina no sentido de reconhecer a validade deste
dispositivo.

Simplesmente nao ha mais cabimento para que se defenda a
antijuricidade desta ferramenta, entendimento que se revelaria diver-
gente da realidade negocial contemporianea. Tampouco se pode acei-
tar clausulas amplas e irrestritas, que acabam por restringir demasia-
damente o exercicio da atividade empresarial. Justamente por isso,
ratificou-se a necessidade da fixacao de barreiras normativas que li-
mitem a incidéncia deste tipo de obrigacdo, as quais se comportam
como primordiais 2 manutencao de sua eficicia.

da Unizo, 11 set. 2008. n. 176, Secdo 1, paginas 51, 52 e 53, de acordo com a Ata da 5122 Sessdo
Ordinaria de Distribuicao do CADE realizada em 10 de setembro de 2008.
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Em um primeiro momento, buscou-se detalhar um dos instru-
mentos juridicos que comportam a cldusula de nao concorréncia: os
contratos empresariais. Por meio de um estudo conceitual, revelou-se
que tais contratos se enquadram em uma categoria autdbnoma, isto €,
em uma prateleira divergente dos contratos do direito civil.

Ap6s, demonstrou-se os principios constitucionais e infra-
constitucionais que serviram de base para compreender o contexto
em que se insere a cldusula de nao concorréncia, uma vez que tais
principios nao exprimem valores absolutos e ndo garantem direitos
ilimitados, devendo sempre serem interpretados de acordo com o
caso concreto.

Adiante, analisou-se a disciplina juridica da clausula de nao
concorréncia, com a finalidade de ilustrar a sua estrutura e o seu fun-
cionamento no mundo empresarial.

Ap6s, fez-se necessario ilustrar cada uma de suas limitacoes
(materiais, espaciais e temporais), com a indica¢ao de fundamentos
que justificam sua existéncia, bem como a analise dos posicionamen-
tos juridicos que reconhecem, em maior ou menor escala, a sua inci-
déncia.

Por fim, que a obrigacao imposta na clausula possui eficacia
pos-contratual e resguarda o estipulante para além da conclusiao do
contrato, servindo tanto para fins impeditivos (obriga¢ao de nao fa-
zer), quanto para fins indenizatérios (perdas e danos), nos casos de
nio-cumprimento da parte obrigada. Justamente por se tratar de uma
obrigacao futura, compete as partes esclarecer no contrato a extensao
dessas limitacoes, isto é, se parentes em linha reta e/ou colateral dos
vendedores, por exemplo, conjuge/companheiro, pais e filhos, irdo
fazer parte desses deveres estipulados.

O eventual descumprimento da obrigacio se traduz no surgi-
mento de uma responsabilidade pos-contratual (culpa post pactum
Sfinitum). Logo, a nao concorréncia, que incide de forma ulterior a
extin¢ao do contrato, depreende-se como uma condicao fundamental
para protecao de interesses legitimos e para a garantia da satisfacao
das partes contratantes.
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LEI DE LIBERDADE ECONOMICA E A
REGULACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO!

ECONOMIC FREEDOM LAW AND THE REGULATION OF
INVESTMENT FUNDS

Mavria Lucia Perez Ferres Zakia*
José Roberto Pimenta de Oliveira**

Resumo: A Lei de Liberdade Econdmica apresenta o ambicioso
objetivo de criar uma norma geral de Direito Econdmico, fixando
normas de interpretaciao, principios proprios, direitos dos agentes
econdmicos, garantias da livre iniciativa e regras de edi¢ao de normas
atreladas a prévios estudos de impactos regulatérios, além de promo-
ver alteracdes pontuais em institutos de direito privado, como: des-
consideracao da personalidade juridica, fun¢ao social do contrato, in-
terpretacio dos contratos interempresariais e, finalmente, legisla, de
forma inédita, sobre fundos de investimentos. A partir de uma andlise
da “Constituicao Econdmica Brasileira”, conclui-se pela constitucio-
nalidade material da Lei 13.874/2019 e passa-se a analise pontual do
artigo 7° da Lei de Liberdade Econdmica que introduziu os artigos
1.368-C a 1.368-F no Codigo Civil, relativos aos fundos de investimen-

1 Artigo recebido em 01.09.2022 e aceito em 24.03.2023.
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to, introduzidos pela Lei e seus respectivos impactos no mercado de
capitais. Posteriormente, analisa-se o denominado “sandbox’ regula-
torio, introduzido no artigo 3°, inciso VII da Lei 13.874/2019 e seus
impactos no mercado financeiro e de capitais, como instrumento do
regulador para lidar com as inovagoes e tecnologias emergentes no
setor. Conclui-se pelo complexo desafio criado para a CVM decorren-
te das diversas disposicoes introduzidas pela Lei 13.874/2019 que im-
pactam diretamente na regulacio do mercado de capitais.

Palavras-chave: Lei de Liberdade Econdmica. Constituicio
Econdmica Brasileira. Regulacao Estatal. Fundos de Investimento.
Sandbox Regulatorio.

Abstract: The Economic Freedom Act has the ambitious objec-
tive of creating a general rule of Economic Law, establishing rules of
interpretation, its own principles, rights of economic agents, guaran-
tees of free enterprise and rules for editing rules linked to previous
studies of regulatory impacts, in addition to promote specific changes
in private law institutes, such as: disregard of legal personality, social
function of the contract, interpretation of inter-company contracts
and, finally, legislates, in an unprecedented way, on investment
funds. From an analysis of the "Brazilian Economic Constitution", it is
concluded by the material constitutionality of Law 13.874/2019 and
proceeds to the specific analysis of article 7 of the Economic Freedom
Law that introduced articles 1.368-C to 1.368-F in the Civil Code, re-
lating to investment funds, introduced by the Law and their respective
impacts on the capital market. Subsequently, the so-called regulatory
sandbox, introduced in article 3, item VII of Law 13.874/2019, and its
impacts on the financial and capital markets, as a regulatory instru-
ment to deal with innovations and emerging technologies in the sec-
tor, is analyzed. It concludes with the complex challenge created for
the CVM arising from the various provisions introduced by Law
13,874/2019 that directly impact the regulation of the capital market.

Keywords: Economic Freedom Act. Brazilian Economic Consti-
tution. State Regulation. Investment Funds. Regulatory Sandbox.
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Introducio.

A Lei de Liberdade Econdmica, Lei 13.874/2019, publicada em
20 de setembro de 2020, decorrente da conversao em Lei da Medida
Proviséria n.2 881, editada em 30 de abril de 2020, tem como objeto
expresso regulamentar os artigos 170, pardgrafo Unico, e 174 da
Constituicio Federal, bem assim apresenta o ambicioso objetivo de
criar uma norma geral de Direito Econdmico, fixando normas de in-
terpretacdo, principios proprios, direitos dos agentes econdmicos, ga-
rantias da livre iniciativa e regras de edicdo de normas atreladas a
prévios estudos de impacto regulatério, além de promover alteracoes
pontuais em institutos de direito privado, como: desconsideraciao da
personalidade juridica, funcao social do contrato, interpretacao dos
contratos interempresariais e, finalmente, legislar sobre fundos de in-
vestimentos.”

Paralelamente, a Lei 13.874/2019 inaugurou o chamado
“sandbox” regulatério no artigo 3°, inciso VII, instituto que, conforme
Banco Central do Brasil constitui ambiente em que entidades sao au-
torizadas pelos reguladores para testar, por periodo determinado,
projeto inovador nas respectivas dreas, observando um conjunto es-
pecifico de disposicoes regulamentares que amparam a realizacio
controlada e delimitada de suas atividades.’

Em 13 de junho de 2019, foi publicado Comunicado Conjunto
da Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia, do
Banco Central, da Comissiao de Valores Mobilidrios (CVM) e da Supe-
rintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), tornando publica a inten-
¢do de implantar um modelo de sandbox regulatério no Brasil, como
resposta a constante inovac¢ao tecnologica nos segmentos financeiro,

2 SALOMAO, Luis Felipe; CUEVA, Ricardo Villas Boas, FRAZAO, Ana. Lei de Liberdade Eco-

némica e seus Impactos no Direito Brasileiro. 1* ed. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil. 2020.
p. 5.

3 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sandbox Regulatério. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox. Acesso em 31 ago. 2022.
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de capitais e securitario, incluindo distributed ledger technology —
DLT, blockchain, roboadvisors e inteligéncia artificial,* permitindo o
surgimento de novos modelos de negécio, com reflexos na oferta de
novos produtos e novos servicos, com maior qualidade e alcance. As
trés entidades reguladoras, BACEN, CVM e SUSEP tornaram a inten-
cao em realidade, nao s6 regulamentando o sandboxe regulatorio,
como ja implementaram a primeira fase da proposta com a habilita-
cao formal de empresas aos respectivos programas.

Diante essa nova realidade legislativa e contextual, cabe ao
regulador do mercado de capitais, questionar-se como absorver as
demandas tipicas do mercado de capitais, compostas: (i) pela intro-
ducio de legislacao especifica e inédita sobre fundos de investimen-
to, antes matéria regulada estritamente via Instru¢ao Normativa do
Regulador CVM, alterando contetdo e dinamica legislativa; (i) pelo
aumento exponencial do nimero de investidores nao qualificados,
(i) pela necessidade de proporcionar um ambiente seguro e susten-
tavel para investidores e demais participantes do mercado de capitais;
(iv) pela necessidade de propiciar um ambiente que possibilite o de-
senvolvimento das inovagoes constantes tipicas do mercado de capi-
tais (em infraestrutura de tecnologia, estrutura juridica, acarretando
em novos produtos, novos servicos e novos ambientes de negocia-
¢d0), garantindo um ambiente de seguranca juridica (adequando as
reformas na legislacio as regulacoes de ordem técnica do setor), a luz
da ideologia da Lei de Liberdade Econdmica que garante a livre ini-
ciativa, incentivo ao empreendedorismo e inovacido com vistas ao
crescimento econdmico?

Para debate dessa problematica, segue-se a esta breve Intro-
ducao o Capitulo 1, no qual se analisa, de forma breve, o objeto e o
objetivo da Lei de Liberdade Econdémica, com especial destaque para

4 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comunicado Conjunto Ministério da Economia, Banco Cen-
tral, CVM e Susep: divulga acio coordenada para implantacio de regime de sandbox regula-
torio nos mercados financeiro, securitario e de capitais brasileiros, 13 jun. 2019. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/16776/nota. Acesso em: 31 ago. 2022.

84 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 81-112, jan./jun. de 2023



o contetdo ideologico, principiolégico e interpretativo da Lei, que
refor¢ca o Direito de Liberdade Econdmica dos participantes do mer-
cado, com vistas a proteger a livre iniciativa, propiciar um ambiente
que permita a inovacao e garantir um ambiente juridico de seguranca
aos empreendedores, ratificando o respeito pela autonomia privada e
pela fun¢io social dos contratos, reforcando os limites da protecao
patrimonial da pessoa juridica, e, finalmente, ao legislar sobre a natu-
reza juridica e regras aplicaveis aos fundos de investimento.

Com a finalidade de analisar a constitucionalidade da Lei de
Liberdade Econdmica, o Capitulo 2 dedica-se a tratar brevemente so-
bre o conceito de “Constituicio Econdémica”, seguido do Capitulo 3,
que trata sobre a “Constituicio Econdmica Brasileira” e, por fim, no
Capitulo 4 se avalia diretamente a constitucionalidade material da Lei
de Liberdade Econdmica a partir do que se pode entender pelo con-
ceito de “Constituicio Econdmica Brasileira”.

O Capitulo 5 dedica-se a andlise pontual dos artigos 1.368-C a
1.368-F do Codigo Civil introduzidos pela Lei de Liberdade Econdmi-
ca, bem assim apresenta o atual estigio em que se encontram os tra-
balhos do regulador CVM e as expectativas dos participantes do mer-
cado de capitais, com relacio a regulamentac¢io necessaria das altera-
coes legislativas correspondentes ao fundo de investimento.

Finalmente, ao longo do Capitulo 6, analisa-se o que se deno-
mina por “sandbox regulatério”, introduzido pelo artigo 32, inciso VII
da Lei 13.784/2019, e os respectivos impactos para o regulador do
mercado financeiro e de capitais.

Na Conclusio, a partir da andlise da Lei 13.874/2019, frisa-se
que os desafios impostos ao regulador do mercado de capitais mos-
tram-se amplos na medida em que se lhe impoe, nesta fase de grande
expectativa de regulacio dos artigos 1.368-C a 1.368-F do Cdédigo Ci-
vil, introduzidos pela Lei 13.874/2019, um olhar prognostico e obser-
vador do mercado de capitais, a0 mesmo tempo que se lhe espera
uma atividade regulatéria que mitigue riscos, corrija falhas de merca-
do, proteja investidores, permita a inovacio e a ampliacio do merca-
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do em perspectiva de aprofundamento e alargamento’ para propiciar
o crescimento econdmico do pais.

1. Breve analise do objeto e objetivo da Lei de Liberdade Econd-
mica.

Em 20 de setembro de 2020, foi publicada a Lei n.°
13.874/2019, denominada de Lei de Liberdade Econdmica, a partir da
conversao da Medida Proviséria n.° 881 de 30 de abril de 2019 em Lei.

A Lei de Liberdade Econdmica tem como objeto expresso re-
gulamentar os artigos 170, paragrafo Gnico, e 174 da Constitui¢ao Fe-
deral, bem assim apresenta o ambicioso objetivo de criar uma norma
geral de direito econdmico exibindo normas de interpretacdo, princi-
pios proprios, direitos dos agentes econdmicos, garantias da livre ini-
ciativa e regras de edi¢io de normas atreladas a prévios resultados
em estudos de impacto regulatério, além de promover alteracdes
pontuais em institutos de direito privado, como: desconsideracio da
personalidade juridica, funcao social do contrato, interpretacao dos
contratos interempresariais e, finalmente, apresenta, de forma inédi-
ta, no Codigo Civil, as regras gerais relacionadas aos fundos de inves-
timentos.°

Ja no artigo 12, a Lei 13.874/2019 estabelece um vetor interpre-
tativo nas relacoes juridicas de Direito Civil, Empresarial, Econdmico,
Urbanistico a luz do Direito de Liberdade Econdmica, e, no respecti-
vo artigo 2°, define os principios da liberdade econdmica.

5 “Emrelacdo ao desenvolvimento financeiro hd dois conceitos importantes: o aprofundamen-
to e o alargamento do mercado, que, na lingua inglesa, sdo conbecidos respectivamente por
deepening e broadening. Aprofundamento refere-se ao aumento dos ativos financeiros, como
percentagem do PIB, enquanto alargamento consiste no aumento do niimero de variedade de
participantes e instrumentos de mercado financeiro.” ANDREZO, Andrea Fernandes. LIMA, Iran
Siqueira. Mercado Financeiro: aspectos historicos e conceituais. 2? ed. Sao Paulo: Thomson

Learning. p. 13.

6 SALOMAO, Luis Felipe; CUEVA, Ricardo Villas Boas, FRAZAO, Ana, Op. Cit., p. 5.
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Posteriormente, no artigo 3° da Lei 13.874/2019, definem-se os
direitos da pessoa natural ou juridica essenciais ao desenvolvimento
e crescimento econdmico do pais, seguido pelo artigo 4°, no qual res-
tam elencadas as garantias da livre iniciativa, destacando-se a fixacao
de limites ao poder regulatério estatal mediante a definicao do que
seriam os “abusos do poder regulatério”.

Finalmente, o artigo 5° da Lei 13.874/2019 pretende vincular
as propostas e alteracdes de atos normativos de interesse geral dos
agentes econdmicos ou de usuarios dos servicos prestados, a realiza-
c¢io de analises de estudo de impacto regulatorio que contenham
informacoes e dados sobre os possiveis efeitos dos atos normativos
visando avaliar a razoabilidade do respectivo impacto econdmico.

Grande debate formou-se, especialmente, em torno do objeti-
vo da Lei de Liberdade Econdmica em criar uma norma geral de di-
reito econdmico via edi¢cio de lei ordindria, questionando sua consti-
tucionalidade sob as dticas formal e material.”

2. Constituicio Econdmica Brasileira.

A expressio “Constituicio Econdmica” surgiu na Alemanha
pos Primeira Guerra Mundial, em periodo de grande turbuléncia po-
litica, social e econdmica, contexto em que “as normas se despiram
de seus atributos passivos (tipico do Liberal Estado de Policia) e pas-

7 Em vista de objetivos tado ambiciosos, nao causa estranheza que a pretensao de criar norma
geral de direito econdmico por meio de legislagiao ordiniria provoque, desde logo, indagag¢oes
a respeito da constitucionalidade formal e material da nova lei. Formalmente, coloca-se a ques-
tao da hierarquia normativa. No plano material, de modo mais instigante, surge o tema da
mutacdo e da mutabilidade da ordem constitucional econdémica, no qual se procurava, com
base na teoria decisionista de Carl Schmitt, consagrar no modelo econdémico liberal como for-
mal e materialmente correto. CUEVA, Ricardo Villas Boas. Lei de Liberdade Econdmica e seus
impactos no direito brasileiro. /n: SALOMAO, Luis Felipe, CUEVA, Ricardo Villas Boas, FRA-
ZAO, Ana. Lei de Liberdade Econémica e seus impactos sobre o direito brasileiro. Sao Paulo:
Thomson Reuters Brasil. 2020, p. 6.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 81-112, jan./jun. de 2023 87



saram a contemplar a intera¢ao ativa do Estado no cenirio econdmi-
co”.®

A partir do final do século XIX intensificou-se o vinculo do
Estado com a economia, em cendrio ideologico liberal, no qual o do-
minio econdémico era tido como préprio ao setor privado. Neste con-
texto, se sobressairam os abusos por parte do setor privado com rela-
¢ao aos direitos sociais, aos direitos dos trabalhadores, a exploracio
econdmica, contexto que exigiu a intervencio do Estado nas relacoes
econdmicas.

As diretrizes politicas tornaram-se carregadas de
deveres econOmicos, num grau ascendente: ja
nao mais bastavam as previsdes normativas libe-
rais de um Direito Civil ou um Direito Comercial.
As relagcoes que se punham exigiam uma norma-
tividade de hierarquia superior e 0s textos cons-
titucionais passaram a prever um feixe normativo
especifico, que a doutrina convencionou de de-

nominar de “Constitui¢io Econdmica.”

As leis liberais previam a intervenc¢ao minima do Estado e nao
se mostraram eficazes para regular a postura econdmica do Estado
proativo e interventivo. “O Direito Publico passou a regular essa intera-
¢io entre o politico e o econdmico”.'’ Surgiam textos constitucionais
carregados de dispositivos expressos relacionados a Ordem Econdmi-
ca. “A natureza da relacao Estado-economia é alcada a institucionaliza-
¢ao hierarquica superior nos respetivos textos constitucionais, fazendo

parte essencial da ideia que se tem de proprio Estado”. ™!

8 MOREIRA, Egon Bockmann. O Direito Administrativo da Economia e a Atividade Interven-
tiva do Estado Brasileiro. /n: CUELLAR, Leila; MOREIRA, Egon Bockmann (Coord). Estudos de
Direito Econémico. Belo Horizonte: Férum. 2010, p. 157.

9 Idem.
10 Idem.

11 Ibidem, p. 158.
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A partir daqui muitos conceitos foram trabalhados para a ex-
» 12

pressdo “Constituicao Econdmica”,'* entre os quais destaca-se a defi-
ni¢ao de Gomes Canotilho," como: “o conjunto de disposicoes cons-
titucionais, regras e principios, que dizem respeito a conformacao da
ordem fundamental da economia”; bem assim o conceito de Vital Mo-

reira:

Conjunto de preceitos e instituicdes juridicas que,
garantido os elementos definidores de um deter-
minado sistema econdmico, institui uma determi-
nada forma de organizacio e funcionamento e

constitui, por isso mesmo, uma determinada or-

dem econdmica.'

A teoria da Constituicio Economica esta ligada a reflexdo so-
bre a ado¢ao ou nao de um modelo econdmico constitucional por
determinado Estado,” ou seja: ligada a analise sobre a existéncia de
determinadas regras constitucionais econdémicas que estabelecem

12 Para Sabino Cassese, a expressao “Constituicio Econdémica” abrange trés significados. O
primeiro sentido remete aos dispositivos formais da Constituicdo que se relacionam com a
economia, bem assim outras normas que, embora veiculadas por meio de lei ordinaria, apre-
sentam relevancia constitucional, como, por exemplo: a lei antitruste e a lei de privatizagao de
empresas publicas. O segundo significado é a acepc¢ao do termo “constitui¢io econdmica”
como o conjunto de institutos que, mesmo fazendo parte do direito, ndo pertencem necessa-
riamente a constituicdo escrita. Por fim, a terceira acepc¢io remete ao direito vivo que relaciona
direito e economia. CASSESE, Sabino. La nuova constutituzione econémica. Bari: Editora La-
terza, 2017. p. 3-5.

13 CANOTILHO, Gomes. Direito Constitucional e Teoria da Constitui¢do. 5.* Ed. Coimbra:
Almedina, 2002. p. 343.

14 MOREIRA, Vital. Economia e Constituicdo. Coimbra: FDUC, 1970. p. 152.

15 No seu nascedouro, a teoria da Constituicao econdmica representava um verdadeiro esforco
da Economia Politica em compreender a unidade dos elementos econdmicos criados pelo ca-
pitalismo, e configurar esse modelo econémico como “correto”. CYRINO, André. A Constitui-
¢do Econdmica e a Lei n.2 13.874/2019. In: SALOMAO, Luis Felipe, CUEVA, Ricardo Villas Bdas,
FRAZAO, Ana. Lei de Liberdade Econémica e seus impactos sobre o direito brasileiro. Sio Paulo:
Thomson Reuters Brasil. 2020, p. 199.
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uma realidade econdmica para aquele determinado Estado e desig-
nam a formatacio dos modos de atuacio deste Estado.'

Assim, o termo “Constituicao Econdmica” de um Estado deter-
minaria a decisao politica tomada pelo Poder Constituinte sobre o
modelo econdmico daquela sociedade que pode representar o reco-
nhecimento de uma determinada ordem ji existente (mundo do ser)
ou que pretende transformar a realidade existente (mundo do dever
ser)."’

No Brasil, a origem do desenvolvimento do conteido contido
no termo “Constituicio Econdmica” € relacionada a uma concepg¢ao
social de Estado, revelando uma decisao sobre o modelo econdmico
de vertente social, em uma Constituicao de carater dirigente das a-
¢coes estatais legislativas, executivas e judiciais (contrapondo-se a ver-
tente liberal). Todavia, hi quem sustente que a Constituicio Federal
Brasileira nao adotou decisio sobre o modelo econdémico estatal,
apenas estabeleceu diretrizes amplas a respeito, o qual serd definido
pelo legislador e pelos administradores, que deverao seguir as largas
balizas fixadas pela Constituico.

Enquanto a Constituicio dirigente pode ser acusada de anti-
democratica na medida em que esvazia o espaco de escolha das
maiorias, impedindo que as diretrizes econOmicas se adaptem as no-
vas conjunturas, vinculando geracoes futuras a projetos econdmicos
e sociais passados, a Constituicio democritica pode ser acusada de
negligenciar a ideia de uma norma juridica suprema, contentando-se,
tdo somente, em estabelecer regras para permitir a interacio demo-
cratica das institui¢des.

Na Constitui¢ao Federal de 1988, nota-se o antagonismo de
normas informadas por valores opostos, movimentos tipicos da de-
mocracia e do pluralismo partidario, o que se justifica pelas diferentes

16 Ibidem, p. 198.

17 Ibidem, p. 200.
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forgas politicas, sociais e econdmicas que precederam os debates na
assembleia constituinte, traduzindo-se na existéncia de normas que
consagram, simultaneamente: valores sociais do trabalho (artigos 72 e
170 da Constituicio Federal) e o principio da livre iniciativa (artigos

¢ inciso IV e 170 da Constituicio Federal), a protec¢ao a propriedade
privada (artigo 52, inciso XXII e XXIII da Constituicio Federal) e a
funcao social da propriedade (artigo 170, incisos II e III da Constitui-
cao Federal), dentre outros diversos exemplos.

A ideia de que a Constituicao Federal de 1988 tenha adotado
uma determinada ideologia com um sentido econdmico especifico
parece afastada da propria racionalidade que a criou. Causaria estra-
nheza a conclusido pela adocio de um determinado sentido econo-
mico especifico pela Constituicio de 1988, exatamente em razao
de ser ela o resultado de um processo que acomodou for¢as con-
trapostas, que abarcou valores e principios antagbnicos entre si, 0s
quais cabe ao aplicador da norma e ao intérprete conformar no caso
em concreto.

Assim, nos parece que a expressdo “Constituicio EconOdmica”
no ambito da ordem constitucional de 1988, merece ser interpretada
como fruto da prépria racionalidade antagdnica que caracterizou a
constituinte, abarcando direitos relativos a liberdades econdmicas, ao
mesmo tempo que abarca deveres de intervenc¢ao do Estado na eco-
nomia, traduzida em normas abertas que delegam aos agentes publi-
cos, eleitos democraticamente e em cada contexto historico-social, a
escolha de modelos variados ou formas de organizar a agenda e vida
econdmica estatal, com maior ou grau de protagonismo do Estado.'

Assim, percebe-se alguma fluidez ideolégica na defini¢ao dos
modelos de relacio do Estado com a economia e com a sociedade
através do tempo, consolidadas em alteracoes na propria redacio da
Constituicao.

18 Ibidem, p. 204.
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Segundo André Cyrino, a redacao original da Constituicio de
1988 pende para um compromisso interventivo estatal, com maior
protagonismo do Estado. A partir da década de 1990, fruto do contex-
to politico, econdmico e social, apds emendas constitucionais e refor-
mas legislativas, emerge o Estado Regulador; seguido de um terceiro
momento caracterizado pela crise financeira iniciada nos Estados
Unidos em 2008, que caracteriza movimentos politicos tendentes a
restabelecer um capitalismo de Estado."

Seja como for, a partir da positivacao da Ordem Juridica Eco-
ndmica no texto constitucional, o sistema econdmico e o funciona-
mento do mercado respectivo n2o se definem livremente, o Direito
passa a estabelecer a estrutura e o funcionamento dos bens, do poder
e das relacoes econdmicas.?

Isso nao significa, reitere-se, uma integracao do
Estado-economia (nem uma desintegracio Esta-
do-economia). As Constituicdes regulam as res-
pectivas Ordens Juridicas Economicas, as quais,
ao seu tempo, positivam determinados sistemas
econdmicos (o tipo de economia, caracterizado
pelo conjunto de elementos ordenados unitaria-
mente e dotado de certa estabilidade). E da es-
séncia dos sistema capitalista a separacio concei-
tual entre o Estado e a atividade econdmica, a ser
exercitada nos estreitos limites impostos pelo Di-
reito.?!

3. A Constitucionalidade material da Lei de Liberdade Econé-
mica.

Ap6s a promulgacao da Lei de Liberdade Econdmica muito se
19 Ibidem , p. 77 e ss.
20 MOREIRA, Egon Bockmann (2010), Op. Cit., p. 159.

21 Ibidem, p. 159.
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debate sobre sua constitucionalidade material, a partir do argumento
de que teria se sobreposto a prépria Constituicao, ao pretender limi-
tar a prerrogativa estatal de regular e intervir na economia e ao fixar
como principio da Ordem Econdmica a intervenc¢ao minima e excep-
cional estatal sobre a atividade econdmica.*

Afirma-se que haveria um suposto desvirtuamento da Consti-
tuicao Econdmica Brasileira, ou seja: da Ordem Econdmica Constitu-
cional Brasileira, em especial, para aqueles que se alinham a perspec-
tiva de que a Constitui¢ao de 1988 teria adotado uma concep¢io so-
cial de Estado, estatica, revelando-se ideologicamente atrelada a um
modelo econdmico de vertente social, fruto de uma Constituicio de
carater dirigente das acdes estatais legislativas, executivas e judiciais.

Para fins de analise sobre a constitucionalidade material da Lei
de Liberdade Econdmica, sob a perspectiva da violacio ou nio do
que seria a Constituicaio Economica Brasileira, € preciso entao, como
pressuposto, analisar em que consiste a Constituicdo Econdmica Bra-
sileira.

O artigo 170 da Constituicio Federal elenca como valores da
ordem econdmica: valorizacio do trabalho humano, livre iniciativa e
existéncia digna, e, como principios: soberania nacional, propriedade
privada, fun¢do social da propriedade, livre concorréncia, defesa do
consumidor, defesa do meio ambiente, redu¢io das desigualdades re-
gionais e sociais, busca do pleno emprego, tratamento favorecido
para empresas de pequeno porte.

Ora, se muitos dos valores fundamentais sio, a primeira vista,
antagOnicos entre si, € evidente que dependera do debate politico no
ambito das democracias constitucionais contemporineas eleger quais
valores fundamentais serao priorizados em determinado contexto
historico, social, politico e econdmico, por determinado Estado.

22 CYRINO, André, Op. Cit., p. 205.
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Por outro lado, resta evidente que a prevaléncia a priori, de
qualquer valor constitucional, em detrimento a outro, pode levar ao
proprio aniquilamento deste outro valor. “Excesso de dirigismo social
implica em esvaziamento de liberdade por incremento do interven-
cionismo. Exagero na no¢io de decisionismo liberal implica graves

efeitos colaterais aos mais fracos e desigualdades.”*

Sob essa perspectiva, é possivel concluir que a Lei de Liberda-
de Econbmica decorre de um contexto politico em que, declarada-
mente, o legislador busca estratégias de coordenacao do valor liber-
dade, a exploracio da atividade econdmica, fixando diretrizes no am-
bito econdmico, com a finalidade de estimular o desenvolvimento de
atividades econOmicas esperando, como resultado, o crescimento do
produto interno bruto brasileiro, propiciar um ambiente para a inova-
cido, geracdo de empregos e de renda, ou seja, meio indireto para

atender as demandas fins de cunho social.?*

Significativa corrente de pesquisadores aponta, inclusive, que
o modelo de intervencio subsidiaria do Estado na economia € ineren-
te 2 ordem constitucional brasileira® e, se existe um comando de in-
tervengao proporcional do Estado, sio paralelamente necessarios co-
mandos que norteiem os limites dessa intervencao, fundamentados
nio na restricdo da liberdade de empreender por si s6, mas na neces-
sidade de frear ou mitigar as eventuais externalidades com reflexos

23 CYRINO, André, Op. Cit., p. 200.

24 BRASIL. Exposicdo de Motivos da Medida Provisoria n.© 881, de 30 de abril de 2019. Dispo-
nivel: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/medpro/2019/medidaprovisoria-881-30-abril-
2019-788037-exposicaodemotivos-157846-pe.html. Acesso em 16 ago. 2022.

25 Neste sentido: TORRES, Silva Faber. O Principio da Subsidiariedade no Direito Piiblico Con-
tempordneo. Rio de Janeiro: Renovar, 2001. SOUZA NETO, Claudio Pereira de; MENDONCA,
José Vicente Santos de; “Fundamentacio e Fundamentalismo na Interpretacao do Principio
Constitucional da Livre Iniciativa”. In: SARMENTO, Daniel; SOUZA NETO, Claudio Pereira de
(Coords.). A Constitucionalizagdo do Direito: fundamentos tedricos e aplicacdes especificas.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2007, p. 709-742. ARAGAO, Alexandre Santos de. O Principio da
Proporcionalidade no Direito Econdmico. Revista de Direito da Procuradoria-Geral do Estado
do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, n. 1, v. 1, p. 137-174, p. 74-76.
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sociais e econdmicos que possam advir do exercicio da liberdade de
empreender.

Especificamente com relacao a atividade regulatéria estatal, a
Lei de Liberdade Econdmica justifica-se, nos itens 12 e 13 da Exposi-
cao de Motivos da Medida Proviséria n.2 881 de 30 de abril de 2019,
nos termos que seguem:

12. A presente proposta versa também sobre o
ambiente regulatério sob dois prismas. Primeira-
mente, no art. 4, se estabeleceram requisitos ob-
jetivos, agora previstos em lei, que visam garantir
que o exercicio regulador pelo Estado, conforme
determina o art. 174 da Constituicao Federal, nao
atuara em sentido contrario a liberdade econémi-
ca.

13. No aperfeicoamento de normas, estabelece-
se a obrigatoriedade de, quando alcancados de-
terminados critérios, a edicao de uma regulaciao
que limita a liberdade do cidadao serd precedida
por Anilise de Impacto Regulatério, que consiste
em um processo sistematico baseado em evidén-
cias, que busca avaliar a partir da definicao de
um problema, os possiveis impactos das alterna-
tivas de acdo disponiveis para o alcance dos ob-

jetivos pretendidos.?

No sentido da suposta limitacao do poder regulatorio prevista
no art. 4° da Lei de Liberdade EconOmica, Celso Fernando Campilon-
go posiciona-se no sentido de que “A Lei de Liberdade EconOmica
funciona mais como um elenco de principios do que como uma fer-
ramenta de procedimentalizacio e controle de abusos de regulado-

26 BRASIL, Op. Cit. Disponivel: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/medpro/2019/medida-
provisoria-881-30-abril-2019-788037 exposicaodemotivos-157846-pe.html. Acesso em 16 ago.
2022.
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res”.?” Para o autor, a Lei 13.874/2019 deve ser interpretada como ga-
rantia da liberdade econdmica e como instrumento para estabilizar as
liberdades de mercado.

4. Regulaciao dos Fundos de Investimentos pela Lei de Liberdade
Econdmica.

O objetivo precipuo do fundo de investimento é o de propi-
ciar o acesso ao mercado através do investimento coletivo, além de
poder possibilitar a estruturacao de operacdes mais complexas de
captacao (via os denominados fundos estruturados).*®

Todavia, o regime juridico dos fundos de investimento, no
Brasil, sempre foi indefinido. O desenvolvimento do instituto ocorreu
de fato e foi regulado por 6rgao da administracao publica, primeiro

Banco Central e, a partir de 2001, via instru¢des normativas editadas

pela Comissao de Valores Mobilidrios.°

27 CAMPILONGO, Celso Fernandes. Lei de Liberdade Econdmica, Concorréncia e Abuso do
Poder Regulatorio. In: SALOMAO, Luis Felipe, CUEVA, Ricardo Villas Boas, FRAZAO, Ana. Lei
de Liberdade Econémica e seus impactos sobre o direito brasileiro. Sao Paulo: Thomson Reuters
Brasil. 2020, p. 393.

28 A nomenclatura “fundos estruturados” corresponde ao género no qual se apresentam as
espécies: fundos imobilidrios, fundos de direitos creditorios e fundos de participacdes. Assim,
os fundos estruturados abrangem uma variedade ativos, desde iméveis até crédito inadimplente
de financeiras e participacao em startups. Os fundos de investimento devem seguir as instru-
coes 356, 398, 444, 472, 578 e 579 da CVM (Comissio de Valores Mobilidrios), além das dire-
trizes do Codigo ABVCAP-ANBIMA de Regulacao e Melhores Priticas para o Mercado de FIP
e FIEE.

29 Decorrente da reforma da Lei n.2 6.385/19706, que dispde sobre o mercado de valores mo-

bilidrios e cria a Comissao de Valores Mobilidrios, decorrente da edi¢ao da Lei n.2 10.303/2001.

30 Atualmente, a regulacao vigente e geral relativa aos fundos de investimento repousa na
Instru¢ao Normativa CVM n.2 555/2014 que sucedeu a Instru¢ao Normativa CVM n.2 409/2004,
e na Instrucao Normativa CVM n.2 558/2015 que trata das atividades do administrador de car-
teiras de valores mobilidrios (administrador e gestor). Todavia, paralelamente, contamos com
a regulamentacio de fundos especificos: (i) Instru¢io CVM n.2 356/2001 (alterada pelas Instru-
coes CVM n.° 393/03, 435/00, 442/00, 446/06, 458/07, 484/10, 489/10, 498/11, 510/11, 531/13,
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A Lei n.2 4.728/1965, no artigo 49, inciso 11 e artigo 50, refere-
se 2 natureza de condominio dos fundos de investimento,’! classifica-
¢ido problemadtica porque nao permite ajustes necessarios decorrentes
da especificidade das obrigacoes, responsabilidades e direitos dos
cotistas dos fundos de investimento.

Em decorréncia da complexificacio das estruturas de mercado
identificadas como fundos de investimentos e com a multiplicacio de
prestadores de servicos diferentes, como administradores fiduciarios,
gestores, entre outros, entendeu-se necessario tratar por lei (e nao
mera instru¢ao normativa) sobre a responsabilidades e direitos dos
quotistas e dos prestadores de servicos respectivos.

Ademais, mostram-se cada vez mais comuns os litigios envol-
vendo fundos de investimento, sobretudo relacionados aos fundos
estruturados, geralmente destinados 2 investidores profissionais* ou
qualificados.®

554/14, 558/15, 609/19 e 615/19), que regula os Fundos de Investimentos de Direitos Credito-
rios (FIDC), veiculos que se destinam a implementar a securitizacao de recebiveis; (ii) Instru¢io
CVM n.2 444/2006 (alterada pela Instru¢io CVM n.2 554/2014) que regula os Fundos de Inves-
timentos de Direitos Creditorios nao Padronizados (FIDC-NP), de acesso mais restrito que o
FIDC; (iii) Instru¢io CVM n.2 578/2016 (alterada pelas Instrucdes CVM n2 589/17, 604/18, 609/19
E 615/19) que regulam os Fundos de Investimentos em Participacao (FIP) de private equity e
venture capital; (iv) Instrucao CVM n.° 472/2008 (alterada pelas Instrucoes CVM n.2 78/09,
498/11, 517/11, 528/12, 554/14, 571/15, 580/16, 604/18, 609/19 E 615/19), que regula os Fundos
Imobilidrios (FID.

31 Excetuado o fundo de investimento Imobilidrio cuja Lei n.2 8.068/1993 lhe prevé um regime
proprio e especifico, incluindo, ainda a limitacao de responsabilidade dos quotistas as quotas
adquiridas (art. 13, inciso II), bem assim estabeleceu que as quotas dos fundos imobilidrios
teriam natureza juridica de valores mobilidrios, atraindo a competéncia da CVM para regulacao
dos fundos imobilidrios (art. 3°). A legislacdo, todavia, é criticada por Otavio Yazbek por ter
criado um regime tao detalhado que impediu as evolucdes necessirias no setor. YAZBEK,
Otavio. A Lei n.2 13.874/2019 e os Fundos de Investimento. In: SALOMAO, Luis Felipe, CUEVA,
Ricardo Villas Boas, FRAZAO, Ana. Lei de Liberdade Econdmica e seus impactos sobre o direito
brasileiro. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil. 2020, p.562.

32 Na forma do art. 9°-A, inciso II da Instru¢ao CVM n? 539, de 13 de novembro de 2013, sdo
considerados investidores profissionais, além dos investidores institucionais: “pessoas naturais
ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez

milhoes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de investidor pro-
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Neste cendrio, como medida para contribuir para propiciar se-
guranca juridica ao setor de mercado de capitais, entendeu-se por
bem definir, por lei, diretrizes sobre natureza juridica, responsabilida-
de de cotistas e prestadores de servicos, classes de cotas, dentre ou-
tras alteracdes sobre os fundos de investimento, o que se fez median-
te introducao do art. 72 da Lei de Liberdade Econdmica que introdu-
ziu os artigos 1.368-C a 1.368-F no Codigo Civil.

A Lei de Liberdade Econdmica introduziu o artigo 1.368-C no
Codigo Civil e definiu o conceito, natureza juridica e finalidade dos
fundos de Investimento como “comunhio de recursos, constituido
sob a forma de condominio de natureza especial, destinada a aplica-
cao em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”.

Segundo Otavio Yazbek, a defini¢io legal de fundos de inves-
timento enfatiza a “natureza de comunhio de recursos, que remete a

»3* e ainda, “define a forma

uma universalidade patrimonial separada
de detencido daqueles recursos, que se di por meio de condomi-
nio.”> Todavia, a Lei inova ao afastar expressamente as regras do
condominio tipico do Codigo Civil ao condominio especial relativo

aos fundos de investimentos, definindo uma “natureza especial”.

Por outro lado, a Lei de Liberdade Econémica estabeleceu a
previsao legal da definicao da competéncia da CVM para regular todo

fissional mediante termo proprio, de acordo com o Anexo 9-A”. Disponivel em: COMISSAO
DE VALORES IMOBILIARIOS, Instrucdo CVM N° 554, de 17 de dezembro de 2014. Disponivel:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvim/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst554. pdf.

Acesso em 1 de setembro de 2022.

33 Na forma do art. 9°-B incisos I e II da Instru¢ao CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013,
sao considerados investidores qualificados, os investidores com habilitacao e certificado CVM,
os investidores profissionais e as pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo
com o Anexo 9-B. Idem.

34 YAZBEK, Otévio, Op. Cit., p. 562.

35 Idem.
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os fundos de investimento (introduzindo o art. 1.368-C, §2° ao Codigo
CiviD) e definiu a suficiéncia do registro do Fundo de Investimento
perante a CVM para assegurar a sua “publicidade e oponibilidade de
efeitos em relacio a terceiros” (art. 1.368-C, 322 do Cédigo Civil).*

Como relagio ao regime de responsabilidade dos cotistas, a
Lei de Liberdade Economica introduziu o artigo 1.368-D do Codigo
Civil que restringe a responsabilidade do investidor ao valor de suas
quotas, se dessa forma o regulamento do fundo dispor.®”

Questiona-se, neste ponto, a razoabilidade de se estender a
responsabilidade limitada ao valor investido pelos cotistas a todos os
fundos, incluindo veiculos de maior risco que, nio raro demandam
aportes adicionais, pressupoem investidores profissionais e propi-
ciam possibilidade de maior lucro,*® bem assim a dinimica de se limi-
tar ou nao a responsabilidade dos cotistas pelas dividas do fundo, via
contrato particular, qual seja: a regulamentacio do fundo de investi-

mentos, € nao a lei, ainda que o registro do fundo perante 2 CVM o

torne publico e oponivel a terceiros.*

36 Neste ponto, Otdvio Yazbek, destaca que a suficiéncia do registro do fundo de investimen-
tos perante a CVM para garantia da oponibilidade e publicidade do fundo em relacao a tercei-
ros, afasta a necessidade, por lei, de registro do fundo de investimento, para idéntica finalidade

no Cartorio. Ibidem, p. 563.

37 O regime de responsabilidade limitado dos quotistas apenas era abordado na Lei n.°
8.008/1993 que regulamenta os fundos de investimentos imobilidrios. Nos demais fundos vigo-
rava a responsabilidade ilimitada dos quotistas, dai porque, uma das funcoes do fundo de

investimentos, por determinacao da CVM, era informar aos cotistas sobre os riscos decorrentes.

38 “..parece mais relevante pensar na razoabilidade das previsoes acerca da limitacdo de
responsabilidade conforme o tipo de exposicdo de cada fundo. A possibilidade de insolvéncia
do veiculo é, afinal, evidentemente, muito menor no caso de fundos mais conservadores. Serd
que ela se justifica igualmente em fundos constituidos para assumir posicoes de maior risco,
que operam alavancados e com grande concentracdo em mercados como o de derivativos? Em
que medida, com essa limitacdo de responsabilidade em fundos de tal natureza, ndo se estimula
a tomada irresponsavel de riscos?” Ibidem, p. 565.

39 Questiona-se se, do ponto de vista técnico juridico, é razoavel que a limitacio de respon-
sabilidade civil seja tratada via regulamento, de natureza contratual, e ndo por lei, porque a
limitacao da responsabilidade em caso de dano é exceciao a regra da responsabilidade integral
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Também houveram importantes alteracdes com relacio ao re-
gime de responsabilidade civil dos prestadores de servicos dos fun-
dos de investimentos, tais como: gestores de carteira, custodiante, ad-
ministrador, entre outros. O inciso II do art. 1.368-E do Codigo Civil,
inserido pelo artigo 72 da Lei de Liberdade EconOmica, prevé que o
regulamento do fundo podera dispor sobre a limitacao de responsa-
bilidade dos prestadores de servicos do fundo de investimentos em
relacao ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, peran-
te o condominio e entre si, sem solidariedade, vinculando-se, no res-
pectivo §2° a avaliacao da responsabilidade do prestador de servico
ao risco inerente a sua atividade e a natureza de obrigacao de meio
de seus servicos.”’ Por fim, o art. 1.368-E do Codigo Civil dispde que
o prestador de servicos responde apenas pelos prejuizos que causar
quando proceder com dolo ou ma-fé.*!

A Lei de Liberdade Economica, também tratou sobre as regras
incidentes em caso de insolvéncia dos fundos de investimento, dis-

prevista no Coédigo Civil (artigo 927 do Cédigo CiviD), sendo a responsabilidade limitada no
ambito do Direito Societdrio, prevista em lei, considerada uma vitéria para propiciar a explo-

racao de atividade econdmica.

40 A responsabilidade solidaria é regime de excecao no Cédigo Civil, deve decorrer de previ-
sao legal o contratual, portanto, a priori, nao pareceria ser necessario que uma lei dispusesse
sobre a inexisténcia de responsabilidade solidaria entre os prestadores de servicos dos fundos
de investimentos. Todavia, ¢ comum que o administrador fiducidrio, instituicao, via de regra,
robusta e com maior poder no mercado, imponha aos prestadores de servicos, como aos ges-
tores de fundos, a responsabilidade solidaria contratual, sem que o gestor, neste caso, tenha
muito espaco para negociacao destes contratos. Talvez, diante deste cendrio, a previsao legal
venha a figurar como um argumento para tal pleito por parte dos prestadores de servicos dos
fundos.

41 Sob a regulacao CVM, os prestadores de servi¢os respondem pelos danos que causarem,
sendo um dos principais deveres dos prestadores de servicos dos fundos de investimento, o
dever de diligéncia na contratacao de contrapartes, na avaliacao dos cotistas, na contratacao
de infraestrutura, exigindo-se um padrao, inclusive, mais alto de cuidado e profissionalismo
daqueles que irdo gerir capital alheio. Neste ponto, portanto, a previsio constante no art. 1.368-
E do Cdédigo Civil, inserido pela Lei de Liberdade Econdmica, mostra-se contraditério com o
dever de diligéncia dos respectivos prestadores de servicos, cabendo 2 CVM regulamentar a

exata compreensao deste dispositivo legal.
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pondo que, nos casos em que os fundos com limitacao de responsa-
bilidade dos cotistas, caso restar configurado auséncia de patrimdnio

para fazer frente as dividas contraidas, deverio se aplicar as regras de

insolvéncia civil relativas aos artigos 955 2 965 do Cédigo Civil.*

Finalmente, o artigo 1.368-D do Cédigo Civil, introduzido pelo
artigo 7° da Lei de Liberdade Econdmica, prevé a possibilidade de o
regulamento do fundo de investimento dispor sobre classes de cotas
com direitos e obrigacoes diferentes, e com possibilidade de cada
classe constituir patrimonio segregado, podendos ser criadas cotas
subordinadas® e séniores (além de categorias intermedidrias).* Neste
sentido, ha a legitima preocupacio da diferenciacao de cotas ser uti-
lizada como artificio de transferéncia de riquezas entre cotistas, prati-
ca que a CVM sempre se preocupou em coibir. Ademais, a possibili-

42 Segundo Otavio Yazbek, “A solucdo parece adequada, a despeito de algumas particulari-
dades dos fundos de investimento, em razdo de sua natureza — alteram-se, afinal, alguns dos
pressupostos subjetivos de insolvéncia civil. E importante, porém, destacar que, apendas com o
surgimento de casos praticos se testard verdadeiramente ndo apenas a sua adequagdo, mas,
também, o qudo se sustentam também as outras regras a ela ligadas, como a de limitacdo de
responsabilidade dos cotistas dos prestadores de servigos. Esse serd, na verdade, o grande desafio
para o regime criado pela Lei n.© 13.874/2019". Ibidem, p. 568.

43 As cotas subordinadas pressupdem maior risco, pois absorvem antes as eventuais perdas,
porque apenas fazem jus ao recebimento de do resultado do fundo depois de sua distribuicao,
conforme o benchmark adotado, para as cotas séniores. A diferenciagao de cotas é utilizada
por alguns estruturadores de fundos para atrair cotistas, na medida em que o proprio estrutu-
rador do fundo adquire as cotas ordindrias como estratégia de demonstrar seu alinhamento
com o fundo e conquistar a confianca do potencial cotista. As diferentes classes de cotas em
um mesmo fundo também servem para ofertar o mesmo fundo para perfis diferentes de cotis-
tas, oferecendo maior ou menor relacao de risco-retorno ou diferentes regras de resgate, a
depender da espécie de cota adquirida. Assim, investidores institucionais, por exemplo, podem
ter um regime de resgate diferente daquele aplicivel aos investidores de varejo. Na pritica,
como apenas eram aceitas classes diferentes de cotas em FIP e FIDC, para obter o mesmo
resultado, qual seja a comercializacao de diferentes espécies de cotas em determinado fundo,
proliferou-se no Brasil os fundos de investimento com cotas em outro fundo de investimentos,
os denominados FIC, ou seja: aquilo que nao era possivel fazer em um tunico fundo se estru-

turava no que se denomina no mercado de “master feeder’.

44 A CVM permitia classes de cotas para os fundos de investimentos em direitos creditorios

(FIDC) e para os fundos de investimentos de participacao (FIP).
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dade de considerar patrimonios segregados para as diferentes classes
de quotas, ou seja, cada patrimonio apenas responderia pelas obriga-
coes vinculadas a determinada classe de cotas nio se mostra coerente
com as regras vigentes no Brasil.*®

A CVM publicou Edital de Audiéncia Publica SDM n.® 08/20,
com prazo até 2 de abril de 2021, prorrogado para 15 de abril de
2021, para que entidades de todos os setores da sociedade, privados
e publicos, apresentem manifestacio formal sobre a edi¢do, pela
CVM, de:

Minuta de resolucao que dispdem sobre a consti-
tuicdo, o funcionamento e a divulgacio de
informacgoes dos fundos de investimento, bem
como a prestacao de servicos para os fundos, in-
cluindo anexos normativos referentes aos fundos
de investimento financeiros e aos fundos de in-

vestimento em direitos creditérios.*©

Foram apresentadas 92 (noventa e duas) peticoes formais por
escritorios de advocacia, instituicoes financeiras, fundos de investi-
mentos, grupos de pesquisa, entidades de classe (ANCORD), entida-
des de regulaciao (B3, ANBIMA), entre outros, reivindicando determi-
nadas interpretacdes e regulacio de todos os dispositivos introduzi-
dos pela Lei 13.874/2019 no Codigo Civil.

Restam pendentes de andlise as respectivas manifestacoes e,
consequentemente, a edicao, pela CVM, de Instru¢io Normativa rela-

45 Neste sentido, manifestou-se a Empresa Empiricus Research Publicagoes Ltda na Audiéncia
Pablica n.2 08/2020 SDM. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/au-
diencias_publicas/ap_sdm/anexos/2019/sdm0819_Empiricus_Research_e_Vitreo_DTVM_280
22020.pdf . Acesso em 25 ago. 2022.

46 COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS. Audiéncia Piiblica SDM 08/20, 2020. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0820.html. Acesso
em: 25 ago. 2022.
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tiva a regulamentacio dos artigos 1.368-C a 1.368F do Codigo Civil,
introduzidos pela publicaciao da Lei de Liberdade Econdmica.

5. Uma analise prognostica sobre a regulacio dos fundos de in-
vestimento 2 luz da Lei de Liberdade Econdmica e o sandbox re-
gulatorio.

Nio restam dividas sobre a necessidade da CVM de regular os
artigos 1.368-C a 1.368-F do Codigo Civil introduzidos pela Lei de Li-
berdade Econdmica, trabalho este pendente e de grande expectativa
para todos os participantes do mercado, fato que por si s6 ja acarre-
tard em grande impacto no setor.

O modelo de intervencio do Estado no ambito de mercado de
capitais proposto pela CVM desde 2001, € calcado na oportunidade
de manifestacio dos participantes do mercado e na confianca destes
com relacao a edicao de regras que sejam consoantes com a respec-
tiva realidade, com as priticas ja consolidadas no mercado e com as
preocupacoes de permitir a inovacio necessiria no setor.

Dado o contexto politico e econdmico abarcado pela Lei de
Liberdade Econdmica, percebe-se que, no Ambito do mercado de ca-
pitais, a regulaciao por parte da CVM precisa assumir um viés pros-
pectivo, exatamente por se tratar de um mercado estratégico para o
Estado (na medida em que propicia financiamento privado a diversos
setores da economia e funciona como porta de ingresso de capital
estrangeiro), marcadamente inovador e tecnoldgico e que absorve
um numero crescente de investidores em diversos setores da socieda-
de (exigindo que o regulador construa um arcabouc¢o de medidas de
protecio eficientes e eficazes de protecio ao investidor).

Neste cendrio, a regulacio estatal nao assume um viés restritivo
da atividade econdmica, mas implica, primeiro, em uma compreensao
do mercado e sua capacidade de inovacgio, autogestao e correcio, fa-
zendo, simultaneamente, um diagndstico das falhas, desvios e de
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alocacoes ineficientes de recursos que acabam causando, em ultima
instancia, a perda do bem estar social. Nas palavras de Vinicius Mar-
ques de Carvalho, “...nf0 € verdade que regular é o mesmo que limitar
o mercado, pelo contririo, a origem da ideia de regulacao é a criacao

de condi¢des para que o mercado opere de forma eficiente”.*’

Assim, o objetivo da intervencao estatal no mercado de valo-
res mobilidrios, via CVM, no atual contexto e esperado pelos partici-
pantes do mercado,”® ndo é unicamente no sentido de adequar o
comportamento desviante de alguns agentes ou de maximizar o exer-
cicio das liberdades economicas em beneficio aos participantes do
mercado, mas o de planejar e tentar instalar uma realidade econdmi-
ca que possibilite a inovagao e seguranca juridica tanto para os inves-
tidores, quanto para os demais participantes do mercado, a partir da
regulamentacdo dos artigos 1.368-C a 1.368-E do Codigo Civil e o ar-
tigo 3¢, inciso VII da Lei 13.874/2019, introduzidos pela Lei de Liber-
dade Econdmica, o que condiz mais ainda com a noc¢ao de “interven-
¢do promocional” do Estado.*

47 CARVALHO, Marcos Vinicius. Lei de Liberdade Econdmica e seus impactos no Direito Bra-
sileiro: regulacio de sandboxes. In: SALOMAO, Luis Felipe, CUEVA, Ricardo Villas Boas, FRA-
ZAO, Ana. Lei de Liberdade Econémica e seus impactos sobre o direito brasileiro. Sao Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2020, p. 414.

48 Haja vista a extensa manifestacao de grande nimero de entidades dos setores privados e
publicos na Audiéncia Publica SDM 8/2020, cujo conteido de pleito revela um anseio dos
participantes do mercado, por uma regulamentac¢ao mais clara, objetiva e detalhada dos fundos
de investimentos, com o declarado receio de que o Poder Judicidrio nao consiga analisar as
eventuais demandas judiciais que advenham do setor, criando um cenario de grande insegu-
ranca juridica. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publi-
cas/ap_sdm/2020/sdm0820.html. Acesso em: 25 ago. 2022.

49 Segundo Egon Bockmann Moreira, ao se defender a necessidade de uma intervengao sen-
sata e desenvolvimentista, visando a que o Estado promova estimulos para que os empresirios
privados adotem determinados comportamentos econdmicos (afim de gerar efeitos nao espon-
taneos ao mercado mas necessarios a sociedade), esta-se indicando a existéncia de uma cate-
goria juridica de atos administrativos (com a respectiva classificacio e efeitos). MOREIRA, Egon
Bockmann. O Direito Administrativo da Economia e a Atividade Interventiva do Estado Brasi-
leiro. In: CUELLAR, Leila, MOREIRA, Egon Bockmann (Org). Estudos de Direito Econémico, vol.
2. Belo Horizonte: Férum, 2020. p. 169.
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Para além das alteracdes pontuais relativas as regras dos fun-
dos de investimentos, a Lei de Liberdade Econémica fixou diretrizes
e matrizes de interpretacio que norteiam nao sé aos aplicadores das
leis e regulamentos, mas também aos proprios gestores publicos e
reguladores, para que, no exercicio da atividade de regulacao estatal,
proporcionem um ambiente que possibilite a inova¢io,® o cresci-
mento da atividade econdmica e a ampliacio do mercado em termos
de alargamento e profundidade.

A Lei de Liberdade Econémico introduziu no Direito Brasilei-
ro, no artigo 3°, inciso VII, a possibilidade de concessio de uma es-
pécie de imunidade burocratica para inovacao na atividade econémi-
ca privada, os denominados “sandboxes” ou “banco de testes”,’! com
a finalidade de estimular a atuacao dos agentes privados e publicos
em setores de inovacao e tecnologia, garantindo intervengio subsi-

diaria e excepcional do Estado nestes casos.

Nas palavras de Vinicius Marques de Carvalho:

As inovacoes tecnoldgicas no ambito do mercado
financeiro e de capitais tem desafiado regulado-
res a reverem suas técnicas tradicionais de regu-
lacio, na tentativa de: (i) enderecar de maneira
mais célere a ordenacio das inovacdes que sur-
gem neste mercado, mas também (ii) atender aos
objetivos regulatorios para os quais foram dese-

50 “O banco de testes, dessa forma, é uma das formas encontradas por administradores publi-
cos para compreensao da tecnologia inovadora e para o desenvolvimento da respectiva regu-
lagao. Essa regulacio, por sua vez, deve melhor se adequar a inovacgio e niao deixar o mercado
desprotegido, nem permitir a criaciio de riscos. E um espaco de risco controlado em que as
regras para atuacao e prestacao das atividades sao previamente definidas pelo regulador.” CAR-
VALHO, Vinicius Marques de, Op. Cit., p. 417.

«

51 Nas palavras de Vinicius Marques de Carvalho, a esséncia dos sandboxes “...consiste em
simplificar determinadas regras do jogo para que se possa haver controle e certeza quanto a
eventual descumprimento de regulacdo estatal pré-existente”... e continua: ..."op¢do muito
atraente e de baixo custo para testar produtos, servi¢os, solugoes tecnologicas inovadores em

um ambiente controlado”. CARVALHO, Vinicius Marques de, Op. Cit., p. 414.
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nhados anteriormente, como o de protecio aos
investidores e de protecio de formacio eficiente
de capital.”

As agéncias reguladoras, Comissio de Valores Mobilidrios™ e

Banco Central, além da Superintendéncia de Seguros Privados ja se

mobilizaram a fim de consultar a sociedade civil sobre a possibilidade

de diminuicao dos entraves regulatérios nos respectivos setores me-

diante a adocao do sandbox regulatorio e regulamentaram a questao

em instru¢do normativa propria.

A expectativa com a criagdo dessa ferramenta ¢
que o regime de sandbox regulatorio passard,
com o tempo, a atuar como acelerador para os
negocios inovadores, na medida em que permiti-
ra ao mercado testar seus produtos a um custo
regulatério relativamente baixo, junto a clientes,
obedecidas as condicoes previstas pelo regulador
no marco normativo. Assim, por meio desse regi-
me, as empresas poderdo testar e aprimorar os
seus negocios de forma célere, de modo a viabi-
lizar a entrada de seu produto ou servico no mer-
cado final do periodo de autorizacio tempora-

ria.>*

A instituicao de sandbox nao consiste em mera simplificacio

da legislacao e da fuga de incidéncia regulatoria, mas na criacao de

arcabouco legislativo que possibilite a inovacao em ambiente de se-

guranca juridica.

52 CARVALHO, Vinicius Marques de, Op. Cit., p. 416.

53 A Instrucao CVM n.° 626/2020 dispde sobre as regras para constitui¢cio e funcionamento de

ambiente regulatorio experimental (sandbox regulatério). Disponivel em: https://conteu-

do.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst626.html. Acesso em 25 ago. 2022.

54 CARVALHO, Vinicius Marques de., Op. Cit., p. 423.
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A ideia € a de que empresas inovadoras, que restem impossi-
bilitadas de se registrarem no regime tradicional regulatério no inicio
de suas atividades, testem suas inovacdes em ambiente menos rigido
e em proximidade com o regulador, ndo a margem deste.

O argumento central que justifica a criacio do sandbox pelos
reguladores internacionais “é a necessidade de promover a inova¢ao
no mercado financeiro, sendo este um elemento importante para o
desenvolvimento pleno do mercado e para a promoc¢io de competi-
cao dentro dele.”>

As novas tecnologias, como é o caso das Fintechs,” poderiam
facilmente ficar em situacao irregular e/ou a margem da regulacao
classica, caso as inovagdes ndo possam ser encaixadas nas atividades
tipicas ja regulada.”’

Neste contexto, os beneficios do sandbox regulatorio® sio as-
sociados a:

55 COUTINHO FILHO, Augusto. Regulacio “Sandbox” como instrumento regulatério no mer-
cado de capitais: principais caracteristicas e praticas internacionais. Revista de Digital de Direito
Administrativo RDDA-USP. Sio José do Rio Preto, SP, n. 5, v. 2, p. 264-282, 2018. Disponivel
em: https://www.revistas.usp.br/rdda/article/view/141450. Acesso em 31 ago. 2022. p.269.

56 O termo Fintech foi definido pela Organizacio Internacional de Comissoes de Valores Mo-
biliarios IOSCO, 2017, p. 4): “modelos de negocios inovadores que tipicamente oferecem um
produto ou servico financeiro de modo automatizado e, como resultado, desmantelam servicos
financeiros cldssicos — bancos, corretoras e gestoras de recursos.” Disponivel em:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD554.pdf. Acesso em 31 ago. 2022.

57 “As chamadas “zonas cinzentas” sio muito comuns no ambito das novas tecnologias, por
meio das quais servicos sio prestados de maneira inovadora — as vezes nao facilmente enqua-
draveis nos servicos financeiros classicos. Nesses casos, ha uma dificuldade mutua (do regula-
dor e dos participantes do mercado) em reconhecer como o negdcio prestado deve ser enqua-
drado do ponto de vista das atividades tipicas. COUTINHO FILHO, Augusto, Op. Cit., p. 270.

58 Os beneficios alcancados com o sandbox regulatério no Reino Unido, de acordo com o
Financial Conduct Authority (FCA): (i) promocio de competi¢cao mais efetiva no sistema finan-
ceiro; (i) reducao dos custos e do tempo de entrada de ideias inovadoras no mercado; (iii)
mais facilidade na obtengio de funding para projetos inovadores; (iv) possibilidade de o re-
gulador constituir uma relacdo mais proxima com o mercado, auxiliando na construcio de

critérios apropriados de protecao ao consumidor em novos produtos e servicos relacionados
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diminuicao de custo regulatério imposto as Fin-
techs; (i) maior acesso ao financiamento imposto
as Fintechs; (iii) reducio de tempo de maturacio
de produtos e servicos inovadores; (iv) mitigacao
dos riscos aos consumidores e ao sistema finan-
ceiro; e (v) celeridade na resposta regulatoria ao
mercado.”

Deste modo, a regulacdo sandbox se consolida como técnica
internacional® para promocio de inova¢iao no Ambito do mercado
financeiro e de capitais, desenvolvida sob a égide do regulador a par-
tir de imposicio de regras especificas, dentre as quais: imposicao de
licengas especiais e temporarias para operarem em atividades finan-
ceiras, possibilidade de exigéncia de salvaguardas com finalidade de
mitigar riscos para os investidores e para o mercado que pretendem
operar, como limitacio de nimero maximo de clientes, limitacio de
qualificacao de clientes, imposicao de regras de suitability, para que
seja adequado uma adequacao do risco do investimento ao perfil do
investidor, dentre outras medidas.

O modelo regulatério sandbox, no Ambito do mercado finan-
ceiro e de capitais, introduzido pela Lei 13.874/2019 e ja regulamen-
tado pela CVM, BACEN e SUSEP, pode configurar um instrumento re-
gulatério mais eficaz perante as inovacoes tecnoldgicas constantes no
mercado financeiro e de capitais, possibilitando o desenvolvimento

com as tecnologias inovadoras aplicadas ao mercado financeiro. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox. Acesso em 31 ago. de 2022.

59 COUTINHO FILHO, Augusto, Op. Cit., p. 271.

60 O sandbox regulatério teve origem em 2015, no Reino Unido. Dentre as jurisdi¢oes que ja
adotam a regulacao sandbox etsao: Brasil (Comissao de Valores Mobilidrios - CVM) e Banco
Central do Brasil - BACEN)), Canada (Ontirio Securities Comission — OSC), Reino Unido (Fi-
nancial Conduct Authority — FCA), Holanda (Authority for os Singapurethe Financial Market —
AFM), Abu Dhabi (Abu Dabhi Global Market — ADGM), Hong Kong (Hong Kong Monetary
Authority), Maldsia (Bank Negara Malaysia), Singapura (Monetary Authority - MAS), Austrilia
(Australian  Securities Investments Commission- ASIC). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox. Acesso em 31 ago. 2022.
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de processos de inovacio em ambiente controlado e com maior dia-
logo entre regulador e regulado, com finalidade de mitigar riscos ine-
rentes ao processo de inovacgido, conferindo ao regulador uma dina-
mica de regulacio mais flexivel e aproximando o regulador a realida-
de do mercado.®!

Conclusio.

E fato que o mercado de capitais ¢ um mercado em constante

crescimento no Brasil,”?

por se tratar de uma alternativa para obten-
¢ao de alocacao eficiente de recursos na econdmica e propiciar finan-
ciamento privado 2 atividade econdmica sem intermediacio banca-

ria, estimulada pelo préprio Estado.

Neste contexto, cabe ao regulador do mercado de capitais,
questionar-se como absorver as demandas tipicas do mercado de ca-
pitais, compostas: (i) pelo aumento exponencial do nimero de inves-
tidores nao qualificados, (i) pela criacao constante de modelos ino-
vadores (em infraestrutura de tecnologia, estrutura juridica, acarre-
tando em novos produtos, novos servicos e novos ambientes de ne-
gociacio), garantindo um ambiente de seguranca juridica (adequan-
do as reformas na legislacao as regulacoes de ordem técnica do se-
tor), a luz da ideologia da Lei de Liberdade Econdmica?

Pende atualmente de regulamentacio, pela CVM, os artigos
1.368-C a 1.368F do Codigo Civil, introduzidos pelo artigo 7° da Lei de
Liberdade EconOmica que, como vimos, para além de legislar sobre

61 Segundo o Banco Central do Brasil: “No Brasil, o Banco Central, como autoridade regula-
dora do Sistema Financeiro Nacional (SFN), viu no sandbox uma excelente maneira para re-
solver a adaptacao das crescentes inovacodes percebidas no setor a regulacao do setor.” BANCO
CENTRAL DO BRASIL. Sandbox Regulatorio. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabili-

dadefinanceira/sandbox. Acesso em 31 ago. 2022.

62 Observacao que se embasa em dados da propria CVM com relacio ao aumento exponencial

do nimero de investidores no setor de fundos de investimentos.
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regras especificas dos fundos de investimento, no Brasil, assumiu um
viés principioldgico de liberdade de exercicio da atividade econdmi-
ca e livre iniciativa, fixando diretrizes, valores e principios da ativida-
de econdmica, visando a estimular nio s6 o desenvolvimento das
proprias atividades econdmicas, mas o crescimento do produto inter-
no bruto brasileiro, com vistas a2 promocao de valores sociais: geracao
de empregos e de renda, a0 mesmo tempo em que demonstra espe-
cial preocupacio em propiciar um ambiente propicio a inovacao e ao
desenvolvimento tecnoldgico no mercado nacional.

Assim, a Lei 13.874/2019 também regulou o chamado “sand-
box” regulatorio. Em 13 de junho de 2019, foi publicado Comunicado
Conjunto da Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Econo-
mia, do Banco Central (BACEN), da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) e da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), tornando
publica a intenc¢ao de implantar um modelo de sandbox regulatorio
no Brasil, como resposta a constante inovacao tecnologica nos seg-
mentos financeiro, de capitais e securitario, incluindo distributed led-
ger technology — DLT, blockchain, roboadvisors e inteligéncia artifi-
cial,®® permitindo o surgimento de novos modelos de negécio, com
reflexos na oferta de novos produtos e novos servicos, com maior

qualidade e alcance.

Segundo declarado no préprio Comunicado Conjunto da Se-
cretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia, o contexto
de inovacio:

impoe aos reguladores o desafio de atuar com a
flexibilidade necessaria, dentro dos limites per-
mitidos pela legislacio, para adaptar suas
regulamentacdes as mudancas tecnologicas e

63 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comunicado Conjunto Ministério da Economia, Banco Cen-
tral, CVM e Susep: divulga acio coordenada para implantacio de regime de sandbox regula-
tério nos mercados financeiro, securitirio e de capitais brasileiro, 19 jun. 2019. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/16776/nota. Acesso em: 31 ago. 2022.
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constantes inovagoes, de forma que as atividades
reguladas mantenham conformidade com as re-
gras de cada segmento, independentemente da
forma como os servicos e produtos sejam forne-
cidos, principalmente sob as perspectivas da se-
guranga juridica, da protecio ao cliente e investi-
dor e da segurancga, higidez e eficiéncia dos mer-
cados.*

O regime de sandbox regulatorio ja foi regulamentado pela
Comissao de Valores Mobiliarios no Brasil, (Instrucio CVM
626/2020), pelo Banco Central do Brasil®® e pela Superintendéncia de
Seguros Privados (Resolucao CNSP 381 de 2020 e Circular SUSEP
598/2020),% os quais disciplinaram o funcionamento de elementos
essenciais do sandbox nas suas esferas de competéncia, contemplan-
do modelos seguidos por outras jurisdi¢oes, destacando: concessio
de autorizagdes temporarias e a dispensa excepcional e justificada do
cumprimento de regras para atividades reguladas especificas, obser-
vando critérios, limites e periodos.

Assim, consideradas: (i) as alteracoes legislativas introduzidas
pela Lei de Liberdade EconOmica, em especial, no ambito da regula-
cao dos fundos de investimentos com a introduc¢ao dos artigos 1.368-
C a 1.368-F no Cédigo Civil, cuja regulamentacdo estd em tramite pe-
rante a CVM, (i) a autorizacao legislativa expressa de regulacao
sandbox para os mercados de inovacio e tecnologia® com especial

64 Idem.

65 Segundo o BACEN “O Sandbox Regulatério ¢ um ambiente em que entidades siao autoriza-
das pelo Banco Central do Brasil para testar, por periodo determinado, projeto inovador na
area financeira ou de pagamento, observando um conjunto especifico de disposi¢oes regula-
mentares que amparam a realizacao controlada e delimitada de suas atividades.”

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox.

66 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sandbox Regulatério. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox. Acesso em: 31 de agosto de 2022.

67 Art. 32, inciso VII da Lei 13.874/2019.
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repercussio no mercado financeiro e de capitais (ja regulamentados
no ambito da CVM, BACEN e SUSEP), (iii) somado a escolha delibe-
rada, pela Lei 13.874/2019, do principio da liberdade econdmica
como vetor interpretativo da atividade econdmica e do direito indivi-
dual ao desenvolvimento e crescimento econdmico do pais; os desa-
fios do regulador do mercado de capitais mostram-se amplos na me-
dida em que se lhe impoe um olhar prognostico e observador do
mercado de capitais, a0 mesmo tempo que se lhe espera uma ativida-
de regulatéria que mitigue riscos, corrija falhas de mercado, proteja
investidores, permita a inovacio e a ampliacio do mercado em pers-
pectiva de aprofundamento e alargamento® capaz de propiciar o
crescimento econdémico.

68 “Em relagao ao desenvolvimento financeiro hd dois conceitos importantes: o aprofunda-
mento e o alargamento do mercado, que, na lingua inglesa, sio conhecidos respectivamente
por deepening e broadening. Aprofundamento refere-se ao aumento dos ativos financeiros,
como percentagem do PIB, enquanto alargamento consiste no aumento do nimero de varie-
dade de participantes e instrumentos de mercado financeiro.” ANDREZO, Andrea Fernandes.
LIMA, Iran Siqueira. Mercado Financeiro: aspectos historicos e conceituais. 22 ed. Sao Paulo:
Thomson Learning. p. 13.
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COMPLIANCE E OS SEUS IMPACTOS A LUZ DA
RESPONSABILIDADE SOCIAL E GOVERNANCA
CORPORATIVA'

COMPLIANCE AND ITS IMPACTS IN LIGHT OF SOCIAL
RESPONSIBILITY AND CORPORATE GOVERNANCE

) Renata Albuquerque Lima*
Atila de Alencar Araripe Magalhaes**
Ana Lara Candido Becker de Carvalho***

Resumo: O presente trabalho busca debater de forma critica os
contornos acerca da implementacao dos programas de compliance
no ramo empresarial a2 luz do combate 2 corrupc¢ao, com enfoque na
importancia da responsabilidade social empresarial, diretriz nortea-
dora da governanca corporativa. Nesse sentido, o objetivo geral ¢ e
analisar os programas de compliance sob a ética do principio da res-
ponsabilidade social e da governang¢a corporativa. Dessa forma, a

1 Artigo recebido em 11.08.2022 e aceito em 11.04.2023.
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pesquisa partiu da seguinte pergunta-problema: como as empresas
devem implementar e regulamentar os programas de compliance em
suas estruturas a luz da responsabilidade social para obter a gover-
nanga corporativa satisfatéria? Para tanto, a pesquisa bibliografica e
documental foi realizada a partir do levantamento de referéncias teo6-
ricas ja analisadas e publicadas por meios de escritos eletronicos,
como livros, artigos cientificos, paginas de web sites, entre outros.
Destarte, € possivel compreender que a responsabilidade social, a go-
vernanca corporativa e os programas de compliance nas empresas
formam elos interdependentes e imprescindiveis para uma gestao ad-
ministrativo-empresarial bem sucedida.

Palavras-Chave: Compliance. Funcao social da empresa. Go-
vernanga corporativa.

Abstract: The present work seeks to critically debate the out-
lines concerning the implementation of compliance programs in the
corporate area in light of the fight against corruption, focusing on the
importance of corporate social responsibility, guiding guideline of
corporate governance. In this sense, the general objective is to ana-
lyze the compliance programs under the viewpoint of the principle of
social responsibility and corporate governance. In this way, the re-
search started from the following question-problem: How should
companies implement and regulate the compliance programs in their
structures in light of social responsibility to obtain satisfactory corpo-
rate governance? For such, the bibliographic and documental re-
search was carried out as of the survey of theoretical references al-
ready analyzed and published by means of electronic writings, such
as books, scientific articles, web pages, among others. Therefore, it is
possible to understand that social responsibility, corporate govern-
ance, and compliance programs in companies form interdependent
and indispensable links for a successful administrative-corporate
management.

Keywords: Compliance. Social function of the company. Cor-
porate Governance.
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Sumadrio: Introducido. 1. Responsabilidade
social e func¢ao social da empresa: definicoes
e pontos distintivos. 2. Governanca corpora-
tiva: a responsabilidade empresarial como
um dos cernes para seu €xito. 2.1. O papel
da governanga corporativa para a eficicia da
Lei Anticorrupcao. 3. Compliance como for-
ma de prevenir e inibir praticas corruptas.

Introducio.

Praticas amorais no ramo empresarial ocorrem desde o impul-
sionamento do sistema capitalista como modo de produ¢iao em todo
o globo, sobretudo com a Revolucao Industrial. O aumento de gran-
des empresas ao redor do mundo também trouxe consigo condutas
reprovaveis, como a corrupcao nos segmentos econoémicos. Em razao
do detrimento da imagem por conta do envolvimento comprovado
em prdticas de aliciacao, além de fatores como a auséncia de adequa-
das diretrizes normativas, desrespeito as legislacoes em vigéncia, falta
de apetrechos preventivos e gestao ineficaz, surgiu no meio empresa-
rial a necessidade de introduzir programas de compliance para valo-
rar a imagem empresarial e garantir a supervivéncia das empresas,
uma vez que esses programas promovem a reestruturacao adminis-
trativa da empresa e sua consequente reforma de imagem no merca-
do perante socios, acionistas e funcionarios.

A concepcao de compliance engloba instru¢des normativas,
politicas e diretrizes de controle que devem ser seguidas por todos
envolvidos na atividade empresarial. Parece ser um conceito basico
de “seguir as regras”, mas os escandalos de corrup¢io envolvendo
grandes empresas no Brasil e no exterior mostram que o “basico” nao
¢ seguido, gerando um problema cada vez mais complexo e, as ve-
zes, irreparavel. Portanto, ao seguir todo o regramento dos instru-
mentos normativos, ha uma maior chance de garantir que a empresa
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estard em harmonia com os segmentos ambientais, trabalhistas, eco-
nomicos, contabeis, de seguranca do trabalho, dentre outros.

Entretanto, o programa de compliance — verdadeiro planeja-
mento de ética empresarial — ndo se restringe a luta anticorrup¢ao,
regulamentada pela Lei 12.846/2013. Ha um interesse além do econd-
mico, qual seja prevenir tudo que possa afetar negativamente o de-
sempenho empresarial. Portanto, a saide mental dos funcionarios e
o posicionamento sustentavel da empresa sio tio importantes quanto
o financeiro da empresa. A organiza¢ao e o seguimento a risca das
diretrizes trazidas pela area de compliance demonstram uma eficaz
estratégia de gestao de negdcios, pois levam 2 atracao de investimen-
tos, melhoria da eficiéncia de empregados e de suas respectivas fun-
coes, além da prévia identificacio e imediata correcio de possiveis
problemas.

Portanto, uma empresa inserida nos programas de compliance
mostra que seus procedimentos sdo transparentes e sao dominados
por profissionais eficientes, com capacidade madura de gestio.

Sob 0 mesmo prisma, é possivel correlacionar os beneficios
trazidos pelos programas de compliance com a efetividade de uma
responsabilidade empresarial, o qual defende que a empresa nio
deve almejar somente o lucro, mas igualmente deve se preocupar
com as reverberacoes de suas deliberacdes perante o corpo social.
Afinal, as empresas e o Estado devem possuir uma consciéncia favo-
ravel ao progresso social, aliando suas acoes para garantir os direitos
da sociedade. Ademais, os programas de compliance reforcam e efe-
tivam os principios da governanga corporativa, a qual estimulam o
inter-relacionamento entre socios, diretores, conselheiros da adminis-
tracio, demais gestores com os 6rgaos fiscalizatérios. Os valores de
transparéncia, equidade, accountability? e responsabilidade corpora-
tiva sdo enraizados no seio empresarial, aprimorando cada vez mais
o modelo logistico e administrativo da empresa.

2 Significa “prestacao de contas”.
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Por conseguinte, o objetivo precipuo do presente trabalho ¢
analisar o advento dos programas éticos de compliance empresarial
sob a ¢tica do principio da responsabilidade social empresarial e a
luz da governancga corporativa, demonstrando a importancia do refe-
rido programa para uma maior responsabilidade de gestao empresa-
rial aliada a transparéncia e ao compromisso com as demais esferas
da sociedade. Para tanto, a metodologia usada ¢ primordialmente
bibliografica e documental através de escritos ja publicados, como
livros e artigos cientificos sobre o tema.

1. Responsabilidade social e funcio social da empresa: defini-
cOes e pontos distintivos.

O principio da fun¢ao social da empresa mostra-se fator pre-
cipuo para o exercicio da atividade econdmica, pois provém da con-
geminac¢io das demais bases principiolégicas que regem a ordem
constitucional. Esse principio emerge conjuntamente com a ascensio
do Estado Social, onde muito se discutiu os abusos decorrentes do
livre mercado sem qualquer controle fiscalizatorio.®> Os discrepantes
contrastes sociais e econdmicos dessa época tornaram fértil a teoriza-
cao de que era necessaria uma efetiva intervencgio estatal para o res-
guardo dos interesses sociais. Houve uma ampla disseminacio da
teoria da ‘funcio social’ de diversas esferas estatais® e, com isso,
emergiu a funcio social corporativa, tAo necessiria para um correto
funcionamento dos principios da livre concorréncia, do livre merca-
do, e da boa-fé objetiva — imprescindivel nos contratos empresariais.
Nas palavras de Maria Helena Diniz’

3 PEREIRA, Rafael Vasconcellos de Aratjo. Fungdo social da empresa. Sao Paulo: Método,
2008.

4 FILHO, Tullo Cavallazzi. A fungdo social da empresa e seu fundamento constitucional. Flo-
rianépolis: OAB/SC Editora, 20006. p. 25.

5 DINIZ, Maria Helena. Importancia da funco social da empresa. Revista Juridica, Sio Paulo,
v. 2, n. 51, p. 387-412, 2018. p. 399.
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[...] a funcao social do contrato de sociedade e a
da propriedade empresarial busca a boa-fé obje-
tiva do empresario (individual ou coletivo), a
transparéncia negocial e a efetivacdo da justica
social, como nos ensina Jean-Luc Aubert, “apli-
cam-se aos negocios juridicos entre empresarios
a funcio social do contrato e a boa-fé objetiva
(arts. 421 e 422 do Cédigo Civil), em conformida-
de com as especificidades dos contratos empre-
sariais” (Enunciado do CJF n. 29, aprovado na I
Jornada de Direito CiviD. O principio da boa-fé
objetiva privilegia o respeito a lealdade, reque-
rendo do empresario um padrao de conduta que
tenha como standard “o bom homem de nego-
cios”, que deve ter o dever de diligéncia e cuida-
do proprio na condugao de seu interesse. A boa-
fé objetiva deve ser tida como o modelo de con-
duta social em busca da economia voltada ao
bem-estar geral e da melhora da atividade empre-
sarial na obtencdo de um excelente padrao de
eficiéncia. Eis a razao pela qual Adalberto Simao
Filho afirma, acertadamente, que o empresario
deve buscar um ponto de equilibrio (“6timo de
Pareto”), obtendo o maximo de eficiéncia social,
fazendo com que os custos sociais derivados das
atividades mercadolégicas sejam iguais aos bene-
ficios sociais alcancados. Atinge-se, continua ele,
o maximo de eficiéncia social pelo “6timo de Pa-
reto” sempre que o bem-estar do empresario au-
mente sem diminuir o bem-estar de outros mem-
bros da sociedade. A funcio social da proprieda-
de dos bens empresariais deve ser uma diretriz a
ser seguida para que o empresario (individual ou
coletivo) possa obter licitamente lucros e satisfa-
zer as necessidades da coletividade. Relevante ¢é
a sua funcao social, dela advém produtos e servi-
¢os e a responsabilidade na sua producio e co-
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mercializacdo. Dai a intima relacao da boa-fé ob-
jetiva com a probidade, que requer honestidade
no procedimento empresarial € no cumprimento
da atividade econdmica organizada para a produ-
6

cdo e circulacao de bens e servicos.
Portanto, o principio da funcio social, conjuntamente com o
proprio conceito de Estado Social, procura apaziguar a dicotomia en-
tre os ramos publico e privado do direito, conciliando o modelo ca-
pitalista com o bem-estar coletivo. Isso mostra que o Estado e as
corporagcoes empresariais ndo sao, necessariamente, opostos, mas
sim necessariamente interdependentes, de modo que possam exercer
competentemente suas funcodes e, dessa forma, contribuir sinergica-
mente para o melhoramento social.”

Dentro do ordenamento juridico brasileiro, o principio da fun-
¢ao social da empresa possui, implicitamente, importante resguardo
constitucional, alcado no art. 170 da Carta Magna de 1988, permitindo
compreender que a base estruturante da ordem econdmica patria ¢
firmada através da autonomia e da livre iniciativa empresarial.® E jus-
tamente essa estruturacao a qual, por meio do principio da funcao
social da empresa, permite, a luz constitucional, que as corporacoes
possam atuar conjuntamente com a protecio ambiental, o respeito ao
direito do consumidor, o rigido cumprimento das leis trabalhistas —
incluindo o bem-estar dos empregados — e demais ramos que contri-
buem para a atuacio empresarial frente a Constituicio de 1988.”

6 Ibidem, p. 395.

7 BARRETO, Norayde Janaina de Fontes Rego et al. O principio da fun¢do social da empresa
[rente a responsabilidade social. Brasilia: FD/UnB, 2009.
8 PEREIRA, Rafael Vasconcellos de Aratdjo. Fungdo social da empresa. Sao Paulo: Método,

2008.

9 HARO, Guilherme Prado Bohac de; ROSSIGNOLI, Marisa. A inexisténcia ou a dispensabili-
dade da norma conhecida como principio da funcao social da empresa. Revista Brasileira de
Direito Empresarial, Rio de Janeiro, v. 6, n. 1, p. 22-43, 2020. p. 26.
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O referido principio atua nao somente nas relacoes entre fun-
cionarios e empregadores em Ambito intraempresarial, mas também
em situacdes entre corporacdes. Como aduz o art. 170, IV, CF/88, a livre
concorréncia se utiliza da func¢ao social da empresa quando ha assegu-
rada a repressao contra atos ilicitos praticados por empresas, como hol-
dings, cartéis e monopodlios. Dessa forma, € respeitada a justa e livre
concorréncia, com igualdade de condi¢coes perante a lei.'” Além disso,
assegura-se plena protecio ao consumidor, através do art. 170, inciso
V, da Constitui¢ao Federal de 1988 e Lei 8.078/1990 — Codigo de Defesa
do Consumidor —, parte presumidamente hipossuficiente na relacao
comercial, passivel a qualquer atividade empresarial.

O art. 170, inciso VIII, da Constituicao Federal de 1988, ainda
dispoe acerca da necessidade de protecao maxima aos direitos funda-
mentais dos trabalhadores, previstos no art. 7¢ da Carta Magna, usan-
do a funcio social da empresa como validacio para executar os pro-
cedimentos necessarios para distribuir os lucros da atividade empre-
sarial.'! Dessa forma, é possivel promover programas de ‘co-gestao’,
implementados, atualmente, pelos programas de compliance. Ade-
mais, o inciso VI do referido artigo edifica um resguardo constitucio-
nal ao meio ambiente, descrito também em outros dispositivos da
Constituicio Federal, e a func¢io social da empresa deve ser intima-
mente relacionada com as no¢oes de desenvolvimento sustentivel, a
medida que propde as corporacdes medidas rigidas quanto a prote-
¢ao ambiental, também exaustivamente trabalhadas pelos programas
de compliance.*?

10 MATIAS, Joao Luis Nogueira; NASCIMENTO, Leticia Queiroz. Responsabilidade social, filan-
tropia e o papel social da empresa na pandemia de covid-19. R/BL-Revista Juridica Luso-Bra-
sileira, Sio Paulo, v. 4, p. 867-890, 2021. p. 880.

11 ZAGONEL, Marina; BARACAT, Eduardo Milléo. Responsabilidade social e funcio social da
empresa a luz do principio da livre iniciativa: andlise do projeto “Especiais do Super Especial”
para contratacao de pessoas com deficiéncia, desenvolvido pela rede de Supermercados Fes-
tval. Percurso, Maringd, v. 3, n. 26, p. 410-429, 2018. p. 415.

12 SOARES, Marcelo Negri; CAMPOS, Marisa Gisela. Compliance na realizacao da funcio social
da empresa. Percurso, Maringd, v. 1, n. 28, p. 1-21, 2019. p. 6.
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Isso mostra que a ordem constitucional utiliza a funcio social
da empresa de diversas formas, a fim de coordenar com aptidio as
ramificacdes em que as empresas podem penetrar, controlando suas
acoes para que a atividade comercial possa alcancar os fins almejados
sem prejudicar os demais ambitos do ordenamento juridico. Nas pa-

lavras de Pereira:'?

[...] com o Estado Democratico de Direito brasilei-
ro, marcado pela Constituicio da Republica de
1988, nio se pode falar em atividade empresaria
separada de objetivos sociais, econdmicos e am-
bientais. Em razao dos direitos fundamentais, a

empresa e seus resultados estdo ligados a uma

pratica de responsabilidade social corporativa.'®

A funcao social, portanto, filia-se 2 ideia de justi¢a social, pois
nio se trata apenas de um conjunto de normas programaticas, mas
sim de meios para executar a preservacio de direitos subjetivos da-
queles que, de forma explicita ou implicita, podem ser afetados com
a atividade corporativa.” A fun¢ao social da empresa faz-se necessa-
ria para que a base principioldgica que norteia a atividade econdmica
na Constitui¢do nao seja apenas mais uma norma sem eficacia dentro
do ordenamento, mas sim forma de legitimacao para que os recursos
da corporacio sejam investidos em esferas projetadas além do am-

biente fisico ou financeiro.°

13 PEREIRA, Rafael Vasconcellos de Aradjo. Fungdo social da empresa. Sio Paulo: Método,
2008.

14 Ibidem, p. 19.

15 FORNASIER, Mateus de Oliveira; TONDO, Ana Lara. A responsabilidade social empresarial
entre o direito, a economia e a politica da sociedade global: desastres ambientais e reflexivi-
dade. Caderno CRH, Salvador, v. 32, p. 591-608, 2020. p. 598.

16 FAVORETO, Ricardo Lebbos; JUNIOR, Clodomiro José Bannwart; NOGUEIRA, Arnaldo José
Franca Mazzei. Problematizando o conceito de responsabilidade social empresarial: implica-
¢oes de uma leitura multidisciplinar. Scientia Iuris, Londrina, v. 24, n. 1, p. 55-77, 2020. p. 60.
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A partir do advento da Constituicio de 1988, surgiu a necessi-
dade de concretizar o principio da fungio social da empresa no orde-
namento juridico como um todo. Dessa forma, como ensinam Barbo-
sa et al,'” nasceram as elucidacoes organizativas, as quais consistem
em meios de gestio preocupados com 0s interesses coletivos para
que, dessa forma, haja um equilibrio entre o direito publico e o direi-
to privado. Essas solucoes, portanto, visam gerar uma conduta ético-
politica para fomentar a competéncia dos empregados.'®

E interessante observar, sob a 6tica de Haro e Rossignoli,'’
que a funcio social também induz a necessiria no¢ao de uma res-
ponsabilidade social coletiva e espontanea. Nesse sentido, a Lei n.
6.404/1976 — Lei das Sociedades Andnimas — prevé que a empresa
pode promover “atos gratuitos razoaveis” em prol dos funcionarios
ou da comunidade na qual a corporacido esta inserida considerando
as responsabilidades sociais que a empresa tem perante o tecido so-
cial.®® Dessa forma, integram-se 2 atividade empresarial os anseios
coletivos para alinhar o desenvolvimento econdmico da corporacao

1.21

ao progresso social.*! Nesse sentido, Barreto® aduz que:

17 BARBOSA, Eldilene da Silva et al. Responsabilidade social empresarial: uma ferramenta na
constru¢do da imagem das empresas. Brazilian Journal of Development, Sio Paulo, v. 6, n. 5,
p. 31905-31922, 2020, p. 31915.

18 COSTA, Alana Beatriz Silva et al. Principio da funcdo social da empresa e a atuagdo estatal.
Sao Paulo: Dialética, 2019.

19 HARO, Guilherme Prado Bohac de; ROSSIGNOLI, Marisa., Op. Cit., p. 32.

20 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem
para lograr os fins e no interesse da companbhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da
funcao social da empresa. [...] § 4% O conselho de administracao ou a diretoria podem autorizar
a pritica de atos gratuitos razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que

participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.

21 MOREIRA, Alexandre Magno Augusto. Etica empresarial e sustentabilidade em momentos
de crise: uma andlise sob a perspectiva do principio da solidariedade. Revista de Direito e
Sustentabilidade, Sio Paulo, v. 6, n. 2, p. 79-98, 2020. p. 87.

22 BARRETO, Norayde Janaina de Fontes Rego et al. O principio da fungdo social da empresa
[frente a responsabilidade social. Sao Paulo: Dialética, 2009.
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[...J a funcao social é um principio que trouxe um
maior grau de justica nas relacoes sociais, visan-
do coibir os abusos individuais e delimitar a au-
tonomia privada. Nas empresas, direciona a fazer
o bem comum, possibilitando um ganho econ6-
mico mais justo para todos. Diante dessa nova
realidade, deve a empresa ter como meta outros
objetivos atrelados a uma exploragao da ativida-
de econdmica que nio se pauta exclusivamente
no objetivo de lucro, mas esta associada a valores

de justica social e bem-estar coletivo.*

Apesar de seus conceitos serem proximos, responsabilidade
social e o principio da fungio social da empresa nao sao sindnimos.
A responsabilidade social mostra-se como uma das inimeras verten-
tes da funcao social empresarial, podendo ser definida como um me-
canismo de manter a sociedade empresiria dentro dos parametros de
responsabilidade promovidos pelo principio da funcao social. Dessa
forma, pode-se entender como a responsabilidade social empresarial
sendo espécie do género principiolégico que € a funcio social.

Enquanto a funcao social empresarial € impreterivelmente
vinculada 2 lei, ou seja, deve executar sua solidariedade para com a
populacio e meio ambiente, observando o que esta previsto na legis-
lacdo, a responsabilidade social empresarial se apresenta de forma
desobrigada, desempenhando atividades sociais que transcendem o
disposto na esfera legislativa.**

Portanto, o modelo de gestao, administracio e organizacio
empresarial, 2 luz constitucional, deve pautar-se em seu objetivo pre-
cipuo, o lucro, porém atrelado ao necessario desenvolvimento social.

23 [bidem, p. 58.

24 BEZERRA, Carla Manuella Aragao. Sustentabilidade, empresas e estado: a atuacao das em-
presas e do estado na preservacio de um meio ambiente sadio. 2020. Dissertacio (Mestrado
Académico em Direito) — Centro Universitario Christus, Fortaleza, 2020. Disponivel em:
https://repositorio.unichristus.edu.br/jspui/handle/123456789/1001. Acesso em: 08 jun. 2022.
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Com a dilatacio de receptores da atividade empresarial em meio ao
tecido social, as corporagdes ganham protagonismo no ordenamento
juridico para contribuirem com o progresso coletivo, trabalhista e am-
biental.®

Nesse sentido, € certo que o principio da funcao social da em-
presa, decorrente da propria ordem constitucional, necessita de dire-
trizes objetivas e claras para que sua aplicacao seja efetivada e eficaz,
nao sendo cabivel normas desnecessariamente abertas. Para isso, é
precipuo que a hermenéutica assuma o papel integrativo de sistema-
tizar os dispositivos normativos os quais regem a atividade empresa-
rial. E necessdrio que os diplomas legais que regulamentam o ramo
corporativo sejam interpretados a luz do principio constitucional re-
gente da ordem econdmica e seus desdobramentos, como responsa-
bilidade contratual e boa-fé objetiva.?® Dessa forma, hd um verdadei-
ro equilibrio entre o contratualismo e o institucionalismo, ensejando
na funco social como resultado balizador dessas instituicoes.

2. Governanca corporativa: a responsabilidade empresarial
como um dos cernes para seu &xito.

Tao necessario quanto o principio supracitado, a governanga
corporativa caracteriza-se como um planejamento categérico e orga-
nizativo onde as sociedades empresarias e demais organizacdes sio
administradas sob o manto do constante incentivo,”’ de grande rele-
vancia tanto para sociedades negociadas no mercado financeiro

25 ROSA, Leandro Souza. A responsabilidade social da empresa e a cidadania na participacao
democratica. Percurso, Maringd, v. 2, n. 29, p. 261-285, 2019. p. 274.

26 MARTINS, Andréia Ferreira; FILHO, Osvaldo Julio da Silva; FILHO, Téucle Mannarelli. Res-
ponsabilidade social empresariais acoes em tempos de pandemia. Research, Society and Deve-
lopment, Sao Paulo, v. 10, n. 9, p. €7610917818-e7610917818, 2021. p. €7610917818.

27 RAMOS, Gizele Martins; MARTINEZ, Antonio Lopo. Governanga corporativa. Revista Con-
tempordnea de Contabilidade, Florianopolis, v. 3, n. 6, p. 143-164, 2006. p. 150.
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quanto para empresas de capital fechado.” Dessa forma, busca-se in-
ter-relacionar satisfatoriamente a cipula administrativa, diretoria e Or-
gaos fiscalizatorios. As bases principiologicas basicas do ramo empre-
sarial, como o da responsabilidade, por exemplo, tornam-se objetivos
a serem seriamente tracados e moldados por todos os funcionirios, a
fim de garantir uma conduta integra da empresa no mercado.”

Matias-Pereira®

ressalta a extrema releviancia da governanga
corporativa, afirmando que niao apenas o ramo privado, mas também
o servico publico deve beneficiar-se com o planejamento organiza-
cional que a governancga corporativa traz. Contudo, este sistema ain-

da prevalece nas empresas privadas. Leocir Dal Pai®** ensina que:

[...] a governanca corporativa surge no contexto
da ética pessoal e empresarial e se refere a um
conjunto de acdes através das quais “as socieda-
des sido dirigidas e monitoradas”, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas, conselho de
administracdo, diretoria, auditoria independente
e conselho fiscal. As boas priticas de governanga
corporativa tém por finalidade aumentar o valor
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para sua perenidade. [...] A governanca
corporativa, na pratica, envolve a gestio respon-
savel da empresa em todos os seus niveis, a efe-
tividade de seus resultados e a confianca de to-
dos os envolvidos com a organizacio, obtida

28 FERREIRA, Roberto do Nascimento et al. Governanga corporativa, eficiéncia, produtividade
e desempenho. RAM. Revista de Administragcdo Mackenzie, Sao Paulo, v. 14, p. 134-164, 2013.
p. 140.

29 ALVARES, Elismar; GUSSO, Eduardo. Governanga corporativa: um modelo brasileiro. 12 ed.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2008.

30 MATIAS-PEREIRA, José. A governanca corporativa aplicada no setor publico brasileiro. Ad-
ministracdo Piiblica e Gestdo Social, Vicosa, v. 2, n. 1, p. 109-134, 2010. p. 117.

31 PAI, Leocir Dal. Governanga corporativa & ética nas organizacoes. Saber Académico, Presi-
dente Prudente, v. 6, p. 90-102, 2008. p. 92.
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através da transparéncia, eqlidade, “account-
ability” e “compliance’ >

E necessario analisar os principios que permeiam a governan-
¢a corporativa e promovem sua eficicia na gestio empresarial. Bor-
ges e Serrdo® elencam quatro principios fundamentais: translucidez,
equidade, accountability e responsabilidade societaria. O principio
da translucidez refere-se a necessdria transparéncia que as empresas
precisam ter, disponibilizando as elucidacdes necessarias para quem
precise, e nao apenas as informacoes as quais sao de possibilidade de
acesso por determinacio legal. O principio da equidade caracteriza-
se pelo tratamento igualitirio entre a sociedade e as demais partes de
interesse para uma gestao otimizada. O principio da prestacio de
contas aluz uma importante convergéncia com a transparéncia ja ci-
tada: as empresas devem prestar contas devidamente e de forma su-
cinta, assumindo 6nus e bonus por seus atos. Por fim, a responsabili-
dade societdria significa que os gestores devem prezar pela exequibi-
lidade financeira da instituicao que estio gerindo, devendo atenuar
fatores negativos e ressaltar os positivos, demonstrando uma conduta
de confianca, zelo e boa-fé.

Quando ocorrem praticas amorais por parte de uma empresa,
sua imagem no mercado corporativo e no mundo dos investimentos
fica seriamente comprometida. Dessa forma, o designio precipuo da
governanga corporativa é, sabiamente aliada com os demais progra-
mas especificos de compliance, reassumir e certificar a confianca e a
solidez da empresa para seus acionistas.* Dessa forma, a governanca
corporativa procura ordenar de forma eficiente as atitudes profissio-
nais dos gestores empresariais.

32 Ibidem, p. 93-94.

33 BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. Aspectos de governan-
¢a corporativa moderna no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v.12, n. 24, p. 111-148,
dez. 2005.

34 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governangca corporativa, desempenho e valor da empresa
no Brasil. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de Sao Paulo, p. 1-152, 2002
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A vista disso, salienta-se que, segundo Rodrigues e Dalonga-
ro,”> além dos beneficios organizacionais e de gestdo, a governanca
corporativa favorece o desenvolvimento econdmico sustentivel, na
medida em que promove progressos significativos na performance
empresarial, e isso inclui o compromisso sustentivel que as empresas
devem ter, pois seu compromisso social vai além dos seus funciona-

rios, mas abarca todo o tecido social.>

Portanto, nota-se que as medidas trazidas pela governanga
corporativa relacionam-se diretamente com condutas €ticas, autono-
mas e transparentes a longo prazo,’’ de forma a reduzir — ou até mes-
mo extinguir — dissabores judiciais contra a empresa. Ao propiciar um
ambito de administracao apropriado e eficiente, as empresas tomam
melhores decisdes e, consequentemente, colnem melhores resulta-
dos.*® H4, portanto, uma relacao diretamente proporcional entre a
governancga corporativa e um desempenho empresarial satisfatorio.

Silveira® elenca que efetivar as diretrizes da governanca cor-
porativa facilita a comunicacao satisfatoria entre a empresa e demais
partes interessadas, levando a contornos corporativos benéficos e lu-
crativos para os envolvidos. Além disso, com a governanca corpora-
tiva os gestores estardo aptos e capacitados para priorizar acoes e me-
didas que sao primordiais para assegurar a sustentacio da empresa
em possiveis épocas de crise ou recessio.* Portanto, com uma eficaz

35 RODRIGUES, Marlene; DALONGARO, Roberto. Governanca corporativa. Observatorio de la
Economia Latinoamericana, ljui, n. abril, 2018. p. 1-12.

36 JUNIOR, Sebastiao Bergamini. Controles internos como um instrumento de governanga cor-
porativa. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 12, n. 24, p. 149-187, dez. 2005. p. 160.

37 SAITO, Richard; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governancga corporativa: custos de agén-
cia e estrutura de propriedade. Revista de Administracdo de Empresas, Sao Paulo, v. 48, n. 2,
p- 79-86, 2008. p. 83.

38 LANZANA, Ana Paula. Relacdo entre disclosure e governanga corporativa das empresas
brasileiras. 2004. 154 fls. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de Sao Paulo, 2004.

39 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da, Op. Cit., p. 74.
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controladoria interna, a empresa poderd conservar-se no mercado
sem prejuizos significativos.

Para além disso, a atratividade da empresa no mercado de a-
¢oes € impulsionada com a implementacio da governanga corporati-
va. Segundo Cicogna,*" acionistas injetam maior quantidade de capi-
tal em sociedades empresarias que possuem imagens confidveis pe-
rante o mercado. Desse modo, a governanga corporativa serve, tam-
bém, como uma espécie de ”confiabilidade presumida”,* pois, a0 as-
sumir uma posicao de seguranca no meio aciondrio através de uma
boa e organizada gestao administrativa, a empresa possui maior cre-
dibilidade para impulsionar seu patrimonio e, dessa forma, expandir
seus lucros.®

2.1. O papel da governanca corporativa para a eficacia da Lei An-
ticorrupcao.

Sabe-se que, ao longo dos ultimos anos, o Brasil vem enfren-

tando duras exposicoes escandalosas de dentncias de corrupc¢io e

1.44

outros crimes cometidos no ambito empresarial.* Aliada a crise poli-

tica e econdmica instaurada no territério nacional, a deficiéncia ges-

40 GRUN, Roberto. Atores e acdes na construgio da governanga corporativa brasileira. Revista
Brasileira de Ciéncias Sociais, Sio Paulo, v. 18, p. 139-161, 2003. p. 146.

41 CICOGNA, Maria Paula Vieira. Governanga corporativa como sinaliza¢do: beneficios para
o financiamento das empresas do mercado de capitais. Tese (Doutorado em Direito). Univer-
sidade de Sao Paulo, 2007.

42 MIZUMOTO, Fabio Matuoka; FILHO, Claudio Pinheiro Machado. Priticas de governanca
corporativa em empresa familiar de capital fechado: um estudo de caso. Revista de Negocios,
Blumenau, v. 12, n. 2, p. 3-17, 2007. p. 8.

43 NETO, Ramon Martine Ribeiro; FAMA, Rubens. A importincia da governanga corporativa
na gestao das empresas — O caso do grupo Orsa. Artigo apresentado no VI Semead—Seminario
em Administra¢do, FEA-USP, 2002. p. 1-7.

44 MOREIRA, Aline Gomes. Governanca corporativa, compliance e Lei de Anticorrup¢do no
Brasil: um novo horizonte de boas intenc¢oes?. 2020. 111 f. Disserta¢ao (Mestrado em Direito)

— Universidade de Coimbra, Coimbra, 2020.
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torial, administrativa, contabilista e financeira das instituicdes culmi-
nou em verdadeiras organizacdes criminosas protagonizadas por in-
tegrantes do poder publico — direto e indireto — e empresas priva-

das,®

resultando em diversos prejuizos aos cofres publicos, revelan-
do, para Oliveira et al.,** uma escassez significativa e preocupante de
valores éticos e morais tanto no servico publico como na esfera pri-
vada. Portanto, para respaldar os anseios sociais € em uma tentativa
de frear os graves casos de corrupcao, foi editada a “Lei Anticorrup-
cao”.

Nesse contexto, a Lei n. 12.846/2013, popularizada como “Lei
Anticorrupg¢ao”, tem trazido contornos com a finalidade de responsa-
bilizar, de forma eficiente, administrativa e civilmente as pessoas juri-
dicas que atentem contra a Administracao Publica, seja esta nacional
ou estrangeira.”” Desse modo, nota-se a preocupacio legislativa em
reinventar a responsabilizacio das empresas, de modo a for¢ar uma
gestdo e uma administracio honesta e transparente, moldada, preci-
puamente, nas bases principiolégicas da funcio social da empresa.®®
Por conseguinte, além de realizar uma responsabilizacio objetiva,
nada obsta a responsabilidade subjetiva de gestores, administradores
e demais agentes que cometerem infracdes e agirem de ma-fé.

Dessa forma, em seu art. 72,a Lei Anticorrup¢ao preceitua que
“serdo levados em consideracio na aplicacio das sangoes: [...] VIII —
a existéncia de mecanismos e procedimentos internos de integridade,

45 KOPROWSKI, Sirlene et al. Governancga corporativa e conexoes politicas nas praticas anti-
corrupgio. Revista de Administragdo de Empresas, Sao Paulo, v. 61, 2021, p. 1-14.

46 OLIVEIRA, Luciane Bauchrowitz de Almeida et al. Compliance e governanga corporativa.
Anais do Saldo de Iniciagdo Cientifica Tecnologica, 2019.

47 GABARDO, Emerson et al. A nova lei anticorrupcao e a importancia do compliance para as
empresas que se relacionam com a Administracao Publica. A&C-Revista de Direito Administra-
tivo & Constitucional, Curitiba, v. 15, n. 60, p. 129-147, 2015. p. 136.

48 SOARES, Fabio Lopes. Governanca cidada: alternativa para garantia da realizacao da funcao
social das empresas e de sustentabilidade econdmica. Revista da Faculdade de Direito de Sao
Bernardo do Campo, Sio Bernardo do Campo, v. 22, n. 1, p. 1-16, 2016. p. 8.
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auditoria e incentivo a denuncia de irregularidades e a aplicacio efe-
tiva de codigos de ética e de conduta no ambito da pessoa juridica”.
Nesses termos, a Lei Anticorrup¢io expressa aos sustenticulos dos
principios — ja citados — do regimento da governanga corporativa,
quais sejam: compliance, prestacio de contas, tratamento equitativo
e translucidez. Com isso, observa-se que a governanca corporativa €,
de fato, o instrumento mais eficaz para a implementacio com éxito
das diretrizes dos programas de compliance, resultando na reestru-
turagio empresarial e, com isso, a movimenta¢ao da economia, retor-
no dos investimentos através de acdes, manutencio de empregos e
contratacao de novos funciondrios.” Portanto, em ultima andlise, a
governanga corporativa é um importante aliado para a prosperidade
politica e econdmica de onde se encontra,’' contribuindo, dessa for-
ma, para o desenvolvimento da regiao.

Sob este prisma, a Lei Anticorrup¢ao destaca a funcio fiscali-
zatoria, sobretudo relacionada aos parametros éticos e sobre o manto
da responsabilidade corporativa, de acionistas e socios.’* Portanto, é
necessario que acionistas e sécios cobrem uma prestacao de contas
transparente e efetiva, para que haja o devido e necessirio controle
acerca das decisoes de gestores e administradores. Nunes™ ressalta
que o fator fiscalizatorio de quem € s6cio ou mesmo de quem compra

49 FORTINI, Cristiana; ARIANE, Sherman. Governanca corporativa e medidas preventivas con-
tra a corrup¢ao na Administracido Publica: um enfoque 2 luz da Lei n® 13.303/2016. Revista de
Direito da Administragcdo Piiblica, Rio de Janeiro v. 1, n. 2, p. 173-184, 2016. p. 177.

50 LIMA, Nilson Carlos; LIMA, Nilton Cesar. Lei Anticorrup¢ao: uma analogia empirica em com-
pliance de uma organizacao privada. RAGC, Monte Carmelo, v. 5, n. 20, 2017. p. 132-151.

51 OLIVEIRA, Fernanda. Governanga corporativa e a importincia do sistema de compliance
nas organizacoes. ETIC-Encontro de Iniciacdo Cientifica, Presidente Prudente, v. 11, n. 11,
2015. p. 1-8.

52 ZORZENON, Lais Lidiane; TERRON, Leticia Lourenco Sangaleto. Compliance e governanga
corporativa: legislacao e valores empresariais frente a minimizagao de improbidades. Anais do
Semindrio de Pesquisa e Extensdo do Curso de Direito do UNIFUNEC-SEMPEX, Santa Fé do Sul,
v. 2, n. 2, 2020. p. 1-10.

53 NUNES, Raphael Marcelino de Almeida. Controle externo e os impactos da nova Lei Anti-
corrupcio. Revista Culturas Juridicas, Niteroi, v. 3, n. 6, 2016. p. 1-20.
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participacdes acionarias € extremamente relevante, pois permite um
controle interno e externo, na medida que a participacio atenta des-
tes fomenta o cumprimento da lei pelas empresas.

De acordo com Filho,> a governanca corporativa atrelada aos
programas de compliance devidamente efetivados no ambito empre-
sarial proporcionam uma competicio diferenciada no mercado, tor-
nando as sociedades mais atrativas para investidores que veem a em-
presa como ambiente seguro e prospero para depositar seus investi-
mentos. Ao explicitar a movimentacao financeiro-administrativa da
empresa e permear o ambiente de trabalho com as diretrizes de com-
pliance e utilizando na gestao os principios da governanga corporati-
va, a sociedade empresaria constroi uma reputacao solida, garantindo
seu sucesso econdmico.” Ter a ética e a transparéncia como pilares
da administracio empresarial relaciona-se diretamente com sua fir-
macio e éxito no mercado.

Contudo, Ciekalski® alerta que:

[...] a partir da instituicio da Lei n. 12.846/2013,
que foi regulamentada pelo Decreto Federal n.
8.420/2015, o mundo empresarial busca entao
conceber o combate a corrup¢io por meio dos
principios do “compliance”, os quais passaram a
ser amplamente citados no meio empresarial.
Buscou-se, a partir de entdo, obedecer a uma re-
gra, a um comando, a um regulamento nas em-

54 FILHO, Joaquim Rubens Fontes. A governanca corporativa em empresas estatais brasileiras
frente 2 Lei de Responsabilidade das Estatais (Lei n® 13.303/20106). Revista do Servigo Piiblico,
Brasilia, v. 69, p. 209-238, 2018. p. 223.

55 CARDOSO, André Guskow. Governanga corporativa, transparéncia e compliance nas em-
presas estatais: o regime instituido pela Lei 13.303/2016. Revista de Direito Administrativo e
Gestdo Piiblica, Florianépolis, v. 13, p. 94-119, 2016. p. 97.

56 CIEKALSKI, Felix Alberto. Compliance como ferramenta de melboria da gestdo e prevengdo
a pratica da corrup¢do na administracdo piiblica brasileira. 2019. 119 f. Dissertacao (Mestrado

em Administracao Publica). Instituto Brasiliense de Direito Publico, Brasilia, 2019.
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presas, que até entio nao existia. No Brasil, o ter-
mo compliance, na Lei 12.846/13 e demais diplo-
mas legais que a regulamentaram, foi denomina-
do “programa de integridade”. Contudo, a ado-
¢ao de sistemas de integridade, decorrente de
“sugestao legal”, nao € uma obrigatoriedade. Ou
seja, a Lei Anticorrupcao ndo preveé sancoes as
empresas que deixem de implementar programas
de integridade. Porém, em conformidade com o
artigo 79, inciso VIII, a Lei 12.846/2013 dispde
que “serao levados em consideracio na aplicacio
das sang¢des a existéncia de mecanismos e proce-
dimentos internos de integridade, auditoria e in-
centivo 2 dentncia de irregularidades e a aplica-
cao efetiva de codigos de ética e de conduta no
ambito da pessoa juridica”. Por isso, cada vez
mais os programas de integridade vém receben-
do a atencio e recursos das corporagdes como
mecanismos para mitigar riscos e auxiliar no
cumprimento do dever de diligéncia dos admi-

nistradores.”’

Decerto, a Lei Anticorrup¢ao vem para remodelar substancial-
mente a estrutura administrativa das empresas. Trazendo diretrizes
basilares relativas a um novo cendrio de compatibilidades, é necessa-
rio que as empresas, por meio de seus Codigos de Conduta e Etica
organizacionais, estejam em estreita consonancia com essa legisla-
¢40,” sendo a governanca corporativa o caminho para essa harmo-
nia. A complexidade empresarial, portanto, faz jus ao supracitado di-
ploma normativo, o qual busca tratar com rigor qualquer transgressao
gestorial e administrativa que possa colocar em risco a imagem da

57 Ibidem, p. 65-66.

58 SANTOS, Rafael Padilha dos; LIEBL, Helena. Compliance e governanga corporativa: estra-
tégias para uma gestio socioambiental. Revista Hiimus, Porto Alegre, v. 10, n. 29, p. 150-162,
2020. p. 157.
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empresa, impondo a ética, a boa-fé, o zelo e a transparéncia como
pilares essenciais da conduta empresarial.”

3. Compliance como forma de prevenir e inibir praticas corrup-
tas.

A cultura de implementagio dos programas de compliance na
seara empresarial deve advir do proprio habito de boa gestao admi-
nistrativa, e ndo de imposicoes judiciais que geralmente ocorrem
apods a descoberta da proliferacio de praticas amorais. Desse modo,
ao efetivar desde logo os protocolos e as acdes necessarios indicados
nos programas de compliance, serd possivel seguir as padronizacoes
de seguranca gestorial e isso, consequentemente, implicard na blin-
dagem quanto a comportamentos inadequados que podem deslustrar
a imagem da organizacio empresarial perante a sociedade, o merca-
do e a justica.®’

A partir do surgimento e da gradual solidificacao das aborda-
gens trazidas pelos programas de compliance, a eticidade das empre-
sas tornou-se cerne para o estabelecimento de relacdes comerciais e
sociais, conforme refletem Mendes e Carvalho,’! pois, como fazem
parte da estrutura do tecido social — gerando empregos, ocupando
espaco territorial, relacionando-se com o meio ambiente —, suas con-
dutas morais e éticas sao informacoes prioritdrias e imprescindiveis
para a continuidade bem-sucedida da pratica empresarial.

59 LUCENA, Victor Eduardo da Silva. As bases e os aspectos constitucionais da governanca
corporativa no Brasil. Cadernos de Direito-UNIFESO, Teres6polis, v. 1, n. 2, p. 25-36, 2018. p.
31

60 KEMPFER, Marlene; BATISTI, Beatriz Miranda. Estudos sobre o compliance para prevengao
da corrupcao nos negocios publicos: €tica, ciéncia da administragao e direito. Revista do Direito
Priblico, Brasilia, v. 12, n. 2, p. 273-307, 2017. p. 289.

61 MENDES, Francisco Schertel; CARVALHO, Vinicius Marques de. Compliance: concorréncia
e combate a corrup¢ao. 12 ed. Sao Paulo: Trevisan Editora, 2017.
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Nesse sentido, nota-se que as sociedades empresarias que op-
tam por perfilhar o compliance, enraizando-o na gestao, na adminis-
tracdo, e nos demais ramos organizacionais da empresa, tornando as
praticas verdadeiros protocolos habituais a serem seguidos por todos
os funcionarios e colaboradores, tendem a fruir de melhor imagem
perante os consumidores e instituicoes colaboradoras.®* Conforme
explica Ciekalski:®

[...] para implantacdo de um sistema de com-
pliance, € necessario o estabelecimento de um
conjunto de acdes e planos a serem adotados de
forma facultativa por pessoas juridicas, com vis-
tas a garantia do cumprimento de todas as exi-
géncias legais e regulamentares do setor ou seg-
mento econdémico em que atuam, orientando e
defendendo preceitos éticos e de boa governan-
¢a administrativa, com o objetivo de evitar e pu-
nir de forma adequada a ocorréncia de fraudes e
atos de corrupgiao em geral. Nesse contexto, e le-
vando em consideracio que atualmente um dos
temas mais recorrentes e debatidos na sociedade
global € a luta contra a corrupg¢io, os Estados mo-
dernos tém diversificado cada vez mais as acoes
voltadas ao controle, monitoramento e preven-
¢do desse mal que, muitas vezes, desestabiliza
governos, pdoe em xeque a credibilidade econd-
mica de paises e, de certa forma, deixa desacre-
ditada uma boa parcela dos cidadaos em relacao
aos rumos politicos e administrativos de suas res-
pectivas nacoes. A corrup¢ao passou de tabu
para um dos problemas mais comentados do
mundo.*

62 SANTOS, Renato Almeida dos et al. Compliance e lideranca: a suscetibilidade dos lideres
ao risco de corrup¢ao nas organizagoes. Einstein (Sdo Paulo), v. 10, p. 1-10, 2012. p. 4.

63 CIEKALSKI, Felix Alberto, Op. Cit., p. 58.
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Portanto, nota-se que, apesar de a corrup¢ao nao ser um feno-
meno recente ou isolado no mundo corporativo, o compliance surge
através da atual pulverizacio de publicizacio de condutas corruptas
que prejudicam severamente a continuidade empresarial,® podendo
ser definido como o “resultado de um conjunto de priticas necessa-
rias e inerentes ao proprio equilibrio e desenvolvimento das relacoes
sociais das civilizacdes™ ao passo em que a empresa é um elemento
crucial no desenvolvimento socioecondémico de onde encontra-se
instalada.

No Brasil, os Gltimos dez anos foram cruciais para a dissemi-
nacdo da cultura de compliance. Nesse sentido:

[...] no ano de 2015, a Controladoria Geral da
Uniao editou a Portaria CGU n. 909/2015, defi-
nindo critérios para avaliacio dos programas de
integridade das empresas, estabelecendo estes
como requisitos indispensaveis para concessio
de reducido no valor da multa (CGU, 2015). Essa
portaria estabeleceu trés fases para anilise do
cumprimento dos requisitos. Em primeiro mo-
mento, a empresa deve comprovar que o progra-
ma de compliance foi concebido em consonincia
com o status de seu porte econdmico, perfil de
atuacdo e posicionamento no mercado. Apdos
essa primeira avaliacio, a empresa deve compro-
var o historico da aplicacao do programa, eviden-
ciando os resultados alcancados anteriormente
na prevencio de atos lesivos. A ultima fase de
avaliacao consiste na demonstracio de que o

64 Ibidem, p. 57-58.

65 BONACCORSI, Matheus Fernandino. Corrup¢ao no ambito empresarial: evoluciao historica
dos programas de compliance e seus reflexos atuais sobre as responsabilidades do Compliance
Officer. Revista Brasileira de Direito Empresarial. Encontro Virtual, Florianopolis, v. 0, n. 2, p.
79-106, 2020. p. 98.

66 CIEKALSKI, Felix Alberto, Op. Ci., p. 60.
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programa foi efetivamente aplicado no ambito de
situa¢io em que tenha ocorrido ato lesivo e que,
na oportunidade, obteve resultado na prevencao
de um dano maior ou na reparacio do prejuizo
causado.®”’

Desse modo, é possivel afirmar que os programas de com-
pliance, atualmente, foram implementados como ferramentas deter-
minantes para a busca de transparéncia e integridade na seara empre-
sarial. Além disso, os programas de compliance sao, segundo Ribeiro
e Diniz,% estratégias valiosas para a consolidacio empresarial no
mercado e sua estabilizacdo a longo prazo. Isso porque, atualmente,
ha uma gradual pressio extrinseca advinda do mercado para a ade-
sao de diretrizes éticas nas empresas, que podem ser obtidas através
do compliance, as quais tétm como consequéncia a geracao de valor
para socios e acionistas.” Portanto, a exigéncia paulatina de ética ad-
ministrativa e gestorial necessita de programas preventivos ¢ de mo-
nitoramento continuo nos ambitos contabil, financeiro e de recursos
humanos da empresa.

A adoc¢io de procedimentos éticos possui um duplo efeito de-
veras relevante, pois acarreta na necessaria satisfacao dos investido-
res, fornecedores, funcionarios e sécios, € promove a visibilidade em-
presarial a nivel internacional para a obtencao de capitais.”’ Essa
abertura para o mercado externo faz-se necessaria para o desenvolvi-
mento empresarial e para o aumento de lucros, algo que os progra-

67 Ibidem, p. 64.

68 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; DINIZ, Patricia Dittrich Ferreira. Compliance e lei anticor-
rupcao nas empresas. Revista de Informagdo Legislativa, Brasilia, v. 52, n. 205, p. 87-105, 2015.
p. 90.

69 VASCONCELOS, Leoni et al. A importincia do compliance na comunicacio empresarial.
Revista Percurso, Londrina, v. 2, n. 33, 2020. p. 1-23.

70 NASCIMENTO, José Orcélio do et al. A importancia do Compliance para o departamento
fiscal das empresas de contabilidade. Revista Liceu On-Line, Sio Paulo, v. 10, n. 2, p. 84-102,
2020. p. 92.
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mas de compliancebuscam, em sua esséncia, mostrar para as empre-
sas uma correta geréncia nesse quesito, pois asseguram a responsabi-
lidade corporativa atrelada a uma administracio contibil e financeira
habilidosa.”

Outrossim, com o constante advento de mecanismos juridicos
para conciliar o dinamismo tecnolégico com o devido tratamento de
dados pessoais por empresas, o compliance adentra na era digital de
forma notavel. A Lei Geral de Protecao de Dados Pessoais (LGPD) —
Lei n® 13.709/2018 — determina um tratamento diferenciado de mine-
racdo de dados para as empresas as quais obtém informacgoes priva-
das e pessoais de seus titulares (pessoas fisicas), de forma a privile-
giar a privacidade do cidaddo.” Segundo Pereira e Torchia:”

[...] atualmente, a LGPD pode ser vista como mais
uma etapa na implantacio do compliance, pois
passa a exigir que as organizacdes adotem medi-
das de seguranca, técnicas e administrativas aptas
a proteger os dados pessoais de acessos nao au-
torizados e de situacdes acidentais ou ilicitas de
destruicido, perda, alteracio, comunica¢iao ou
qualquer forma de tratamento inadequado ou ili-
cito. As organizagoes, portanto, precisam implan-
tar mecanismos de Governanga da Privacidade, o
que impacta diretamente na conduc¢io de qual-
quer atividade empresarial. Sendo assim, o inves-
timento em programas de compliance proporcio-

71 NAKAMURA, Elaine Aparecida Maruyama Vieira; NAKAMURA, Wilson Toshiro; JONES, Gra-
ciela Dias Coelho. Necessidade de estrutura de compliance nas instituicoes financeiras. Revista
Gestdo & Tecnologia, Pedro Leopoldino, v. 19, n. 5, p. 257-275, 2019. p. 259.

72 RAPOSO, Cliudio Filipe Lima et al. LGPD — Lei Geral de Protecio de Dados Pessoais e
Tecnologia da Informacao: Revisao sistematica. RACE-Revista de Administracdo do Cesmarc,
Joagaba, v. 4, p. 58-67, 2019. p. 61.

73 PEREIRA, Fernanda Maria; TORCHIA, Bruno. Como o compliance pode ser um diferencial
na gestao das organizacoes. Revista Cientifica Faculdade Unimed, Belo Horizonte, v. 1, n. 3,
pég. 11-15, 2020. p. 13.
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nara conformidade a exigéncia regulatoria, me-
lhoria de processos internos e maior eficiéncia O.
O cumprimento de normas legais e regulamenta-
res, quando se torna uma missao da organizacao,
gera, acima de tudo, a confianca, ingrediente in-
tegral em qualquer pratica comercial. Ademais,
0s gestores estao bastante propensos a sofrerem
as consequéncias juridicas de qualquer responsa-
bilizacio, seja por responder com seu patrimonio
ou por ser visto como alguém negligente neste
processo [...J. O compliance e a LGPD sio reali-
dade no Brasil, e as organizacdes que nio estive-
rem preparadas estardo, com toda certeza, sujei-

tas 2 perda de competividade negocial.”®

Desse modo, os programas de compliance, com o apoio da
LGPD, poderao auxiliar empresas a evitar vazamento de dados priva-
dos, aplicando, segundo Magacho e Trento,” principios essenciais
como o da finalidade, da minimizac¢io e da reten¢ao minima. O pri-
meiro principio aponta que as informac¢des pessoais angariadas de-
vem possuir um objetivo proprio e especifico e que serd devidamente
informado ao titular dos dados. O segundo leciona que a quantidade
coletada de informacodes deve ser apenas a necessdria para cumprir a
finalidade especifica a qual foi destinada, em prol da privacidade e
intimidade da pessoa fisica. O dltimo estabelece que os dados devem
ser mantidos apenas pelo tempo necessario de devido tratamento,
devendo ser descartados ap6s a realizacao da intencao tracada pela
empresa.

74 PEREIRA, Fernanda Maria; TORCHIA, Bruno, Op. Cit.,, p. 14-15.

75 MAGACHO, Bruno Toledo Piza; TRENTO, Melissa. LGPD e compliance na Administracao
Publica: o Brasil estd preparado para um cendrio em transformacio continua dando seguranca
aos dados da populacio? E possivel mensurar os impactos das adequagdes necessirias no setor
publico?. Revista Brasileira de Pesquisas Juridicas (Brazilian Journal of Law Research), Avaré,
v. 2, n. 2, p. 7-26, 2021. p. 11.
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Dessarte, em ultima analise, os programas de compliance pro-
curarao ajustar as sociedades empresarias para, de forma harmonica
e coexistente, respeitar os principios constitucionais da privacidade e
da intimidade, proteger os dados pessoais de vazamentos para possi-
veis fins corruptos e resguardar a integridade, eticidade e transparén-

cia empresarial.”®

Conclusao.

A defini¢io dos programas de compliance abarca instru¢oes
normativas, politicas e diretrizes de controle que devem ser seguidas
por todos envolvidos na atividade empresarial. O que parece ser um
mero conceito de “seguir as regras” mostra que o referido “basico”
nao esta sendo seguido na seara empresarial, gerando um problema
cada vez mais complexo e, as vezes, irreparavel. Portanto, ao seguir
todo o regramento dos instrumentos normativos, ha uma maior chan-
ce de garantir que a empresa estard em harmonia com os segmentos
ambientais, trabalhistas, econdmicos, contibeis, de seguranca do tra-
balho, dentre outros.

Entretanto, o programa de compliance nao se restringe a luta
anticorrupg¢ao, regulamentada pela Lei 12.846/2010. Ha um interesse
além do econdmico, qual seja prevenir tudo que possa afetar negati-
vamente o desempenho empresarial. A organizacao e o seguimento a
risca das diretrizes trazidas pela area de compliance demonstra uma
eficaz estratégia de gestio administrativa, pois leva a atracao de in-
vestimentos, melhoria da eficiéncia de empregados e de suas respec-
tivas funcoes, além da prévia identificacio e imediata correcao de
possiveis problemas.

76 PITTA, Paulo et al. Conformidade com LGPD: Uma camada de dados de persisténcia de
seguranca. In: Anais da XVIII Escola Regional de Redes de Computadores. Porto Alegre, p.
123-127. 2020. p. 124.
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Portanto, uma empresa em compliance mostra que seus pro-
cedimentos sio transparentes e sio dominados por profissionais efi-
cientes, com capacidade madura de gestio. A partir dessa perspecti-
va, surge o conceito de fungio social da empresa, que busca equili-
brar a ascensao financeiro-econdmica com a responsabilidade da or-
ganizacdo com a sociedade, pois todos esses elementos sdo interde-
pendentes e corresponsaveis pelo desenvolvimento socioecondémico
do local.

Por fim, com o planejamento categorico de diretrizes €ticas e
organizacionais proposto pela governanga corporativa, os programas
de compliance visualizam solo fértil para implementarem-se nos pro-
tocolos empresariais, beneficiando a empresa em diversos aspectos.
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LIVRE INICIATIVA E ATIVIDADES INOVADORAS:
UMA ANALISE DO CASO BUSER'

FREE ENTERPRISE AND INNOVATIVE ACTIVITIES: AN
ANALYSIS OF THE BUSER CASE

Renata Capriolli Zocatelli Queiroz*
Felipe Gomes Silva**

Resumo: Abordando o tema de liberdade econdmica, o pre-
sente estudo tem como objetivo tratar a problematica da aplicacio da
livre iniciativa e seus desdobramentos legais e juridicos em relacao a
atividades inovadoras. A pesquisa é descritiva, qualitativa, dedutiva e
bibliografica, realizada a partir de trabalhos académicos, doutrinarios,
legislacoes e decisdes judiciais. Assim, serd estudada a liberdade eco-
nomica dentro da ordem econdmica constitucional, mais precisamen-
te sobre a livre iniciativa, e a Lei de Liberdade Econdmica no plano
infraconstitucional. Apds, serao conceituadas as denominadas ativi-
dades inovadoras ou inova¢ao disruptiva, bem como serio apontadas
as legislacoes de fomento a inovacio em nosso ordenamento juridi-
co. Por fim, serd analisado um caso concreto da empresa Buser, atra-
vés de duas decisdes judiciais antagdnicas em relacdo a legalidade da
atividade exercida, a fim de se compreender se o poder judiciario esta
observando as normas atinentes a livre iniciativa e as legislacoes de
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fomento apontadas. Verificou-se que nenhuma das decisdes aborda-
das tratou devidamente o tema da livre iniciativa e das legislacoes de
fomento, especialmente no tocante aos dispositivos legais que tratam
das atividades inovadoras, sendo muito debatidas as disciplinas regu-
latérias previamente existentes no setor de atuacao. Assim, conclui-se
que o cendrio para atividades inovadoras e a inovacao disruptiva ain-
da € um cenario de inseguranca juridica, exigindo-se uma analise
mais rapida e eficaz dos Tribunais Superiores para consolidarem uma
jurisprudéncia sobre o assunto, além de que as legislacoes de fomen-
to abordadas neste trabalho precisam fazer parte das discussoes e dos
fundamentos destas decisoes judiciais com eficacia e aplicabilidade.

Palavras-chave: Livre iniciativa. Atividades inovadoras. Inova-
¢ao disruptiva. Lei de Liberdade Econdmica. Startups.

Abstract: Addressing the topic of economic freedom, this
study aims to address the issue of the application of free enterprise,
its legal developments, and legal consequences concerning innova-
tive activities. The research is descriptive, qualitative, deductive, and
bibliographical, based on academic, doctrinaire, legislation, and judi-
cial decisions. Thus, economic freedom will be studied within the
constitutional economic order, more precisely on free enterprise, and
an economic freedom law at the infra-constitutional level. Afterward,
innovative activities or disruptive innovation will be considered, as
well as being identified as laws to encourage innovation in our legal
system. Finally, a concrete case of the company buser will be ana-
lyzed, through two conflicting court decisions about the legality of
the activity accomplished, to understand whether the judiciary is ob-
serving the rules relating to free enterprise and the mentioned promo-
tion legislation. It was found that none of the decisions addressed
properly addressed the issue of free enterprise and development leg-
islation, especially regarding legal provisions that deal with innova-
tive activities, being much debated as regulatory disciplines existing
in the sector of activity. Thus, it is concluded that the scenario for
innovative activities and disruptive innovation is still a scenario of le-
gal uncertainty, and a faster and more effective analysis of the supe-
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rior courts is required to consolidate a jurisprudence on the subject,
in addition to the legislation of development addressed in this work
need to be part of the discussions and foundations of these court de-
cisions.

Keywords: Free enterprise. Innovative activities. Disruptive in-
novation. Economic Freedom Law. Startups.

Sumdrio: Introducao. 1. Da Liberdade Eco-
nomica. 1.1 Fundamentos Constitucionais.
1.2. Lei de Liberdade Econdmica. 2. Das Ati-
vidades Inovadoras. 2.1. Conceito. 2.2.
Legislacoes de Fomento. 3. Andlise do Caso
Buser. Conclusao.

Introducio.

O presente estudo trata o tema da liberdade econdmica, tra-
zendo a problematica da aplicacao da livre iniciativa e seus desdobra-
mentos legais e juridicos em relacao a atividades inovadoras, a fim de
entender se 0os mecanismos legais que protegem a liberdade econd-
mica e a inovagdo possuem eficicia e aplicabilidade em nosso orde-
namento juridico.

A problematica se revela importante pois, nas tltimas déca-
das, ap6s a Revolugio Digital, com o advento da internet e com os
avancos da tecnologia, os processos de inovagio tém se tornado cada
vez mais céleres, impulsionando a destrui¢ao criativa, criando-se pro-
dutos, bens e servicos nunca antes imaginados, de forma revolucio-
naria, disruptiva e extremamente rapida, principalmente com o ad-
vento das startups, que sio modelos de negdcios baseados na inova-
cao.

A inovacido pode ser definida como uma novidade ou melho-
ria que gera valor para individuos ou organizacdes e atualmente € a
principal ferramenta para a competitividade e a concorréncia no mer-
cado capitalista.
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As grandes riquezas do mundo moderno sio provenientes do
processo tecnologico e de inovagio, sendo que hoje os dados arma-
zenados em bancos de dados de grandes empresas de tecnologia sao
considerados o “novo petréleo”, e os sistemas de economia compar-
tilhada ou colaborativa dominam o mundo.

Porém, o Brasil tem ficado para trds nessa corrida tecnologica
dentro da economia mundial, sendo que até mesmo a importaciao de
tecnologias amplamente utilizadas no mundo tem encontrado dificul-
dades para sua implementacio em nosso pais. No Relatério da Liber-
dade Econdmica Mundial de 2018, do Fraser Institute, o Brasil ficou
colocado na posicao 144 de 162 paises no critério geral de liberdade
econdmica, e ficou na posicao 161 de 162 no critério de regulacoes
existentes no pais, e esses dados se refletem em outras pesquisas pro-
movidas pela OCDE e do Banco Mundial, demonstrando a dificulda-
de dos negdcios frente as barreiras regulatorias existentes.

Tal fato implica em dificuldades para a inovacio em nosso
pais e, consequentemente, seu desenvolvimento econdmico, pois a
existéncia de diversas regulacoes implica na aplicacio de normas ju-
ridicas dos modelos tradicionais para os modelos disruptivos, que por
vezes sequer eram imaginados no momento de criacao das regula-
coes.

Portanto, a problematica em estudo possui diversas implica-
coes praticas em nossa economia e na relacio dessas atividades ino-
vadoras com o Estado, bem como possui importancia fundamental
para o desenvolvimento econdmico do pais, sem as amarras de um
direito obsoleto.

Para isso, o inicio do trabalho serd dedicado ao estudo da li-
berdade econdmica, através do aprofundamento do principio e fun-
damento constitucional econdmico da livre iniciativa, buscando com-
preender o que esse fundamento representa de fato dentro da ordem
econdmica brasileira e como deve ser aplicado e interpretado. Em
sequéncia, serd abordada a Lei de Liberdade Econdémica (Lei n®
13.874/19) e seus desdobramentos no nosso ordenamento juridico,
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principalmente em relacdo a atividades inovadoras, que fazem parte
do tema do trabalho.

Ap6s, o trabalho se afunilard no estudo das atividades inova-
doras ou inovacio disruptiva, compreendendo o contexto socioeco-
nomico no qual elas estao inseridas, assim como seu conceito e fun-
¢do, além de serem exploradas as legislacoes de fomento existentes
em nosso pais em relacdo a inovagio e sua importancia.

Para entender a aplicacio sistematica da livre iniciativa com as
atividades inovadoras e suas legislacoes de fomento, serd abordado
um caso concreto da Buser Brasil Tecnologia LTDA, com nome fan-
tasia de Buser, que é uma empresa que vem enfrentando problemas
juridicos e regulatdrios ao aplicar inovacio no seu modelo de nego-
cios. O caso concreto serd analisado a partir de duas decisoes judi-
ciais - uma que permitiu o exercicio da atividade e outra que o proi-
biu, a fim de compreender se o poder judiciario estd observando as
normas atinentes 2a livre iniciativa e sabendo lidar com as inovacoes
disruptivas, de acordo com as legislacoes de fomento existentes e os
temas estudados no trabalho.

A hipétese trabalhada € de que os mecanismos legais que pro-
tegem a liberdade econdmica e a inova¢iao nio possuem a eficicia e
aplicabilidade devida em nosso ordenamento juridico.

A pesquisa € descritiva, qualitativa, dedutiva e bibliografica,
pois é realizada através da andlise do objeto de estudo, sendo esse
composto por um material subjetivo de instrumentos técnicos, acadé-
micos, doutrindrios, legislacoes e decisoes judiciais, partindo do ra-
ciocinio légico de fundamentacdes amplas destes para resultar em
determinada conclusao.

1. Da liberdade econOmica.

O ilustre doutrinador Eros Graus trata a liberdade econdmica,
ou liberdade de iniciativa econdmica como também denomina, como
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uma das faces da livre iniciativa, como um direito de liberdade de
desenvolvimento de atividade econdmica cujo titular é a empresa,
porém, ressalta que a livre iniciativa nio pode ser resumida tao so-
mente ao liberalismo econdmico.?

A conceituagido trazida é de extrema importincia para com-
preensio de que o tema abordado trata tao somente desta faceta da
livre iniciativa, voltada para a iniciativa privada ou para o capital.

1.1. Fundamentos Constitucionais Economicos.

A Constituicao Federal de 1988, em seu art. 1°, inciso IV, con-
sagrou a livre iniciativa como um dos fundamentos da Republica Fe-
derativa do Brasil, conjuntamente com os valores sociais do trabalho.
Por sua vez, o art. 170 da Carta Magna trouxe a livre iniciativa como
um dos fundamentos da ordem econdOmica, além de estabelecer os
seguintes principios econdmicos:

Art. 170. 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, observa-
dos os seguintes principios:

I - soberania nacional,

I1 - propriedade privada;

I1I - fungao social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante
tratamento diferenciado conforme o impacto am-
biental dos produtos e servicos e de seus proces-
sos de elaboracao e prestacio (Reda¢io dada

2 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na constituicdo de 1988: interpretacio e critica.
Sao Paulo: Malheiros, 2018.
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pela Emenda Constitucional n® 42, de
19.12.2003);

VII - reducdo das desigualdades regionais e so-
ciais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de
pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras
e que tenham sua sede e administracio no Pais’.

Em comentdrio ao artigo supracitado, Muniz e Torres* apon-
tam a existéncia de duas ordens normativas, sendo elas: as normas
estruturais, que servem de base ao mercado, representadas, no caso,
pelos fundamentos da ordem econdmica, sendo eles o da livre inicia-
tiva e o da valorizacio do trabalho humano; e as normas de ajuste,
que tratam sobre os limites e o modo de funcionamento do mercado,
no caso representadas pelos principios elencados nos incisos.

A livre iniciativa, entdo, assume papel central na ordem eco-
nomica brasileira, em um primeiro plano, ao lado da valorizacao do
trabalho humano, devendo esses fundamentos observar e serem apli-
cados de acordo com os principios elencados, sendo que, dentre
eles, vale destacar o da propriedade privada, da funcao social da pro-
priedade, da livre concorréncia e da defesa do consumidor, que estao
intimamente ligados ao fundamento da livre iniciativa, sobre o qual
se debruca este trabalho.

Ainda em abordagem ao art. 170 da Constituicao Federal de
1988, Martins complementa que:

Para o controle da livre-iniciativa, que poderia
descambar para competicao selvagem e nao so-
cial, estabeleceu dois polos de vigilancia perma-

3 BRASIL. Constituicao (1988). Constituicdo da Repiiblica Federativa do Brasil. Brasilia, Dis-
trito Federal: Centro Grafico, 1988.

4 MUNIZ, Tania Lobo; TORRES, Glaucia Cardoso Teixeira. Da livre iniciativa e da confianca
na relagdo empresa e consumidor. Scientia Iuris, Londrina, v. 19, n. 1, p. 167-184, jun. 2015.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 141-174, jan./jun. de 2023 147



nente, na ponta do consumo, com o direito do
consumidor assegurado, e na ponta da producio,
com a puni¢iao ao abuso do poder econdmico,
com o que, disciplinada a livre concorréncia, pu-
desse permitir a evolucao da economia, de forma
intraumatica, objetivando que a competéncia, em
sua conduc¢io, prevalecesse sobre eventuais
distor¢oes dos que violassem a ética que deve
nortear o livre mercado.’

Dessa forma, a livre iniciativa nao deve ser interpretada de for-
ma isolada e absoluta, de modo a inibir a atuacio do Estado na eco-
nomia, sendo que as intervenc¢des e limitacdes estatais sdo possiveis
na ordem econdmica brasileira, desde que estejam positivadas atra-
vés de lei, conforme autorizacao constitucional prevista no paragrafo
primeiro do art. 170 da Constitui¢ao Federal, e desde que nao haja
um ataque direto ou a abolic2o da livre iniciativa.®

Inclusive, esse € o entendimento do Supremo Tribunal Fede-
ral, a exemplo do julgamento da ADI n° 1.950-3/SP, sob a relatoria do
Ministro Eros Grau, que tratou sobre o assunto:

ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE.
LEI N. 7.844/92, DO ESTADO DE SAO PAULO.
MEIA ENTRADA ASSEGURADA AOS ESTUDAN-
TES REGULARMENTE MATRICULADOS EM ES-
TABELECIMENTOS DE ENSINO. INGRESSO EM
CASAS DE DIVERSAO, ESPORTE, CULTURA E
LAZER. COMPETENCIA CONCORRENTE ENTRE

5 MARTINS, 1. G. S. O direito econdmico na constituicaio de 1988. In: PINTO, Alexandre
Evaristo; NUSDEO, Fabio. A ordem econémica constitucional [livro eletronicol: estudos em
celebracao ao 1° centendrio da Constituicao de Weimar. 1. ed. Brasil: Thomson Reuters, Versio
Kindle, p. 818, 2020.

6 ANDRADE, J. M. A; PINTO, Alexandre Evaristo. Da livre-iniciativa na Constitui¢ao Federal
de 1988. In: PINTO, Alexandre Evaristo; NUSDEQO, Fabio. A ordem econémica constitucional
(livro eletronico): estudos em celebra¢iao ao 1° centendrio da Constituicao de Weimar. 1. ed.
Brasil: Thomson Reuters, Versao Kindle, p. 2250, 2020.
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A UNIAO, ESTADOS-MEMBROS E O DISTRITO
FEDERAL PARA LEGISLAR SOBRE DIREITO
ECONOMICO. CONSTITUCIONALIDADE. LIVRE
INICIATIVA E ORDEM ECONOMICA. MERCADO.
INTERVENCAO DO ESTADO NA ECONOMIA.
ARTIGOS 19, 32, 170, 205, 208, 215 e 217, § 3°, DA
CONSTITUICAO DO BRASIL. 1. E certo que a or-
dem econdmica na Constituicio de 1.988 define
op¢ao por um sistema no qual joga um papel pri-
mordial a livre iniciativa. Essa circunstincia nao
legitima, no entanto, a assertiva de que o Estado
s6 intervird na economia em situacdes excepcio-
nais. 2. Mais do que simples instrumento de go-
verno, a nossa Constituicio enuncia diretrizes,
programas e fins a serem realizados pelo Estado
e pela sociedade. Postula um plano de acao glo-
bal normativo para o Estado e para a sociedade,
informado pelos preceitos veiculados pelos seus
artigos 12, 32 e 170. 3. A livre iniciativa € expres-
sao de liberdade titulada nio apenas pela empre-
sa, mas também pelo trabalho. Por isso a Consti-
tuicio, ao contempla-la, cogita também da "ini-
ciativa do Estado"; ndo a privilegia, portanto,
como bem pertinente apenas 2 empresa. 4. Se de
um lado a Constitui¢io assegura a livre iniciativa,
de outro determina ao Estado a adoc¢ao de todas
as providéncias tendentes a garantir o efetivo
exercicio do direito a educacao, a cultura e ao
desporto [artigos 23, inciso V, 205, 208, 215 e 217
§ 3°, da Constitui¢io]. Na composicio entre esses
principios e regras ha de ser preservado o inte-
resse da coletividade, interesse publico primario.
5. O direito ao acesso a cultura, ao esporte e a0
lazer, sio meios de complementar a formac¢ao
dos estudantes. 6. Acao direta de inconstituciona-
lidade julgada improcedente.’

7 BRASIL.Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). A¢io Direta de Inconstitucionalidade
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Em outro quadro, Eros Grau, além de ter sido Ministro do Su-
premo Tribunal Federal, também é um grande doutrinador patrio, e
ao abordar o tema em sua obra A Ordem Econdmica na Constituicdo
de 1988, infirmou que a livre iniciativa ¢ um dos desdobramentos da
liberdade, amplamente considerada como um direito natural do ho-
mem, que, porém, deve ser concebida no ambiente social e nio em
sua individualidade,® motivo pelo qual esta vinculada a todos os de-
mais principios.

Assim, a livre iniciativa foi meticulosamente inserida em nossa
Constituicio Federal, ao lado de outros fundamentos e principios, a
fim de formar a nossa ordem econdmica. Portanto, deve ser conside-
rada no momento de elaborac¢io e aplicacio de todas as normas in-
fraconstitucionais.

1.2. Da Lei de Liberdade Econdmica.

O fundamento da livre iniciativa, o da valorizaciao do trabalho
humano e os demais principios, pela sua propria natureza, causam
conflitos e colisdes entre si. Portanto, cabe ao Poder Judiciario pon-
dera-los, identificando o “peso” de cada um destes e sua aplicacao no
caso concreto. Porém, esses fundamentos e principios podem e de-
vem obter concretude através de normas infraconstitucionais, como,
a titulo de exemplo, foi dado anteriormente ao principio da defesa do
consumidor, através da edi¢cao do Codigo de Defesa do Consumidor.
No caso do principio da livre iniciativa, até a edicio da Medida Pro-

1950/SP. Relator: Ministro Eros Grau. Brasilia, Didrio da Justi¢a, 02 jun. 2000. Meia entrada
assegurada aos estudantes regularmente matriculados em estabelecimentos de ensino. Ingresso
em casas de diversao, esporte, cultura e lazer. Competéncia concorrente entre a uniao, esta-
dos-membros e o distrito federal para legislar sobre direito econdmico. Constitucionalidade.
Livre iniciativa e ordem econdmica. Mercado. Intervencao do estado na economia. Artigos 1¢,
32170, 205, 208, 215 e 217, § 32, da constituicio do Brasil. Disponivel em: http://por-
tal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=1748433. Acesso em: 14 set. 2021.

8 GRAU, Eros Roberto, Op. Cit.
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visoria n® 881/2019 que deu origem a Lei n® 13.874/19, denominada
como Lei de Liberdade Econdmica ou Declaracio de Direitos de Li-
berdade Econdmica, tal principio nao possuia concretude, motivo
pelo qual Fabio Ulhoa Coelho acredita que a lei veio em momento
oportuno e necessirio, a fim de prover fundamentos e valores asso-
ciados ao principio da livre iniciativa, para obter uma ponderacao

mais precisa do Poder Judicidrio.”

A vinculagdo dessa lei ao principio da livre iniciativa é deno-
tada pela redacdo de seu proprio art. 1%

Art. 1° Fica instituida a Declara¢ao de Direitos de
Liberdade Econdmica, que estabelece normas de
protecido a livre iniciativa e ao livre exercicio de
atividade econdmica e disposi¢cdes sobre a atua-
¢do do Estado como agente normativo e regula-
dor, nos termos do inciso IV do caput do art. 1°,
do paragrafo unico do art. 170 e do caput do art.

174 da Constituicio Federal ™

Dessa forma, nasceu a Lei de Liberdade Econdmica, a fim de
dar concretude ao principio da livre iniciativa, bem como para dar
diretrizes 2 dualidade existente entre o livre exercicio da atividade
econOmica e a atuacdo do Estado como agente normativo e regula-
dor, tanto para novas normas a serem criadas, como para os entendi-
mentos a serem firmados pelo Poder Judiciario.

Sobre a funcio crucial da lei nas questoes de ponderacio,
pode-se dizer que essa € uma norma de sobredireito. Segundo Neto,"!

9 COELHO, Fibio Ulhoa. Uma Lei Oportuna e Necessaria. /n: GOERGEN, Jeronimo (Org.).
Liberdade economica. O Brasil livre para crescer. Coletdnea de artigos juridicos, 2019. p. 28.

10 BRASIL. Lei n® 13.874/2019 Lei de Liberdade Econémica. 2019. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/1ei/L13874.htm. Acesso em: 14 set.
2021.

11 NETO, Marcal Justen. Abrangéncia e incidéncia da lei. /r: NETO, Floriano Peixoto Marques;
JUNIOR, Otavio Luiz Rodrigues; LEONARDO, Rodrigo Xavier. Comentdrios a Lei de Liberdade
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normas de sobredireito sao aquelas que “na acepc¢iao de que nio se
destinam a disciplinar diretamente as condutas intersubjetivas dos su-
jeitos de direito, mas a dispor sobre as relacdes entre as proprias nor-
mas juridicas”."?

Também podemos dizer que a Lei de Liberdade EconOmica é
fruto do principio constitucional da livre iniciativa. Essa lei, por sua

vez, elencou principios que norteiam a si propria:

Art. 2° S3o principios que norteiam o disposto
nesta Lei:

I — a liberdade como uma garantia no exercicio
de atividades econdmicas;

II — a boa-fé do particular perante o poder publi-
Co;

III — a intervencio subsididria e excepcional do
Estado sobre o exercicio de atividades econdmi-
cas; e

IV — o reconhecimento da vulnerabilidade do
particular perante o Estado.'?

Tais principios tém como objetivo reforcar o principio consti-
tucional da livre iniciativa, além de estabelecer “garantias de livre
mercado”, conforme consta na ementa da propria lei.

Porém, ¢ importante entender o papel deste rol principiol6gi-
co. Isso porque, por um lado, pode-se dizer que tais principios sao
uma consequéncia 16gica dos principios constitucionais, constando
inclusive no art. 170 da Constituicao Federal que “E assegurado a to-
dos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, inde-

Econémica: Lei 13.874/2019 [livro eletrdnicol. 1. ed. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019.
p. 14.

12 Ibidem.

13 BRASIL. Lei n? 13.874/2019 Lei de Liberdade Econdémica. 2019. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/lei/L13874.htm. Acesso em: 14 set.
2021.
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pendentemente de autorizacio de 6rgaos publicos, salvo nos casos
previstos em lei”, portanto, sendo desnecessirios e inéquos. Por ou-
tro lado, ha o entendimento de que € plausivel a intencio do legisla-
dor ao reafirmar tais principios diante de um suposto esquecimento,
por parte do Estado, do principio da livre iniciativa e seus desdobra-
mentos praticos frente ao principio da supremacia do interesse publi-
co, o que gerou, durante a vigéncia da Constituicao, um exercicio
abusivo e arbitririo da funcio regulatoria e fiscalizadora. '

O segundo entendimento narrado no paragrafo acima deriva
de andlises econOmicas feitas por instituicio do mercado financeiro
sobre nosso pais, como no Relatério da Liberdade Econdmica Mun-
dial de 2018, do Fraser Institute, em que o Brasil ficou colocado na
posicao 109 de 124 paises no critério geral de liberdade econdmica.
E esses dados se repetem em outras pesquisas, como no Ranking
Doing Business, promovido pelo Banco Mundial, no qual o Brasil
estd na 124* posicao de 190 paises no ranking referente a facilidade
de se fazer negocios.

Esses estudos demonstram que o Brasil possui um alto custo
de transacao, denominado popularmente como “Custo Brasil”, princi-
palmente em razao da burocracia existente para uma nova empresa
se legalizar no pais. O custo € marcado pela falta de interligacio entre
os Orgdos publicos responsaveis e pelas demasiadas exigéncias cria-
das por regulacoes existentes, além da complexidade de nosso siste-
ma tributdrio, fatos esses que impactam negativamente o mercado em
geral, de forma a atrasar e até afastar novos investimentos no pais."

14 LOUREIRO, Caio de Souza. Principios na lei de liberdade econémica. In: NETO, Floriano
Peixoto Marques; JUNIOR, Otavio Luiz Rodrigues; LEONARDO, Rodrigo Xavier. Comentdrios
a Lei de Liberdade Econdémica: Lei 13.874/2019 [livro eletronico]. 1. ed. Sao Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2019. p. 54.

15 MAIOLINO, Isabela; TIMM, Luciano Benetti. Contribui¢des da andlise econdmica do direito
para a lei de liberdade econdmica: instituicoes e custos de transacdo. In: SALOMAO, Luis Felipe;
CUEVA, R. V. B; FRAZAO, Ana. Lei de Liberdade Econémica e seus impactos no direito brasileiro
[livro eletronicol. 1. ed. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil. p. 302, 2020.
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Dessa forma, o objetivo da Lei de Liberdade EconOmica, abs-
tendo-se da discussao em relagio a sua forma ou eficicia, foi de pro-
mover a desburocratiza¢ao para o livre exercicio das atividades eco-
ndmicas, estimulando os negdcios e investimentos. Tal conclusio
pode ser extraida do Capitulo III da lei, denominado como Das Ga-
rantias de Livre Iniciativa, como entende Kormann:

Ja a Lei de Liberdade Econdmica (Lei n®
13.874/2019) deixou claro que se pretende um
regime juridico mais inibitivo do exercicio da re-
gulacio ao trazer em seu art. 42 vedagdes ao abu-
so do poder regulatdrio e instituir como principio
“a intervencao subsididria e excepcional do Esta-
do sobre o exercicio de atividades econdmicas”
(art. 22, TID).1©

A lei também se expressa nesse sentido através de seu Capitu-
lo 11, denominado como Da Declaracdo de Direitos de Liberdade Eco-
némica, no qual elenca, no artigo 32, diversos direitos ao cidadao
para promover a liberdade econdmica. Dentre esses direitos, vale
destacar um em especifico, o qual se liga a facilitacio da exploracao
de novas atividades, atividades inovadoras ou as denominadas inova-
¢coes disruptivas, foco do presente trabalho:

Art. 32 Sao direitos de toda pessoa, natural ou ju-
ridica, essenciais para o desenvolvimento e o
crescimento econdmicos do Pais, observado o
disposto no paragrafo tnico do art. 170 da Cons-
tituicao Federal:

VI - desenvolver, executar, operar ou comerciali-
zar novas modalidades de produtos e de servicos

16 KORMANN, Maria Eduarda. Novas tecnologias e regulacdo: Inovacoes disruptivas e os de-
safios ao direito da regulacio. UFPR, 2020. Disponivel em: https://www.prppg.ufpr.br/siga/vi-
sitante/trabalhoConclusaoWS?idpessoal=78428&idprograma=40001016017P3&anobase=2020&
idtc=166. Acesso em: 20 set. 2021.
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quando as normas infralegais se tornarem desa-
tualizadas por forca de desenvolvimento tecnolo-
gico consolidado internacionalmente, nos termos
estabelecidos em regulamento, que disciplinard
0s requisitos para afericio da situagao concreta,
os procedimentos, o momento e as condicdes
dos efeitos."”

Como dispoe a redacao legal, os termos para aplicacao desse
veiculo seriam estabelecidos em regulamento proprio, e assim foi fei-
to, através do Decreto n® 10.229/20,'"® que expds, por meio do seu
artigo, 32 o direito estabelecido em relacio a inovacio:

Art. 3¢ E direito de toda pessoa, natural ou juridi-
ca, desenvolver, executar, operar ou comerciali-
zar novas modalidades de produtos e de servicos
quando as normas infralegais se tornarem desa-
tualizadas por forca de desenvolvimento tecnol6-
gico consolidado internacionalmente, desde que
nao restringido em lei e que observe o seguinte:
I - na hipétese de existir norma infralegal vigente
que restrinja o exercicio integral do direito, o par-
ticular podera fazer uso do procedimento dispos-
to nos art. 42 ao art. 8% e

IT - na hipdtese de inexistir restricio em ato nor-
mativo, a administracao publica respeitara o ple-
no exercicio do direito de que trata este artigo.'?

O modo de exercicio deste direito estd devidamente regula-
mentado no referido Decreto, porém, ndo serd objeto de abordagem

17 BRASIL. Lei n® 13.874/2019 — Lei de Liberdade Econémica. 2019. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/1ei/L13874.htm Acesso em: 14 set.
2021.

18 BRASIL. Decreto n°® 10.229, de 5 de fevereiro de 2020. Disponivel em: . Acesso em: 14 set.
2021.

19 Ibidem.
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do presente trabalho. A facilitacio e o incentivo a inovacao também
podem ser extraidos da redac¢io do inciso IV do artigo 4° da Lei de
Liberdade Econdmica:

Art. 42 E dever da administracio publica e das de-
mais entidades que se vinculam a esta Lei, no
exercicio de regulamentacio de norma publica
pertencente 2 legislacio sobre a qual esta Lei ver-
sa, exceto se em estrito cumprimento a previsao
explicita em lei, evitar o abuso do poder regula-
torio de maneira a, indevidamente:

IV - redigir enunciados que impecam ou retar-
dem a inovacao e a adocao de novas tecnologias,
processos ou modelos de negécios, ressalvadas
as situacdes consideradas em regulamento como

de alto risco?®.

2. Das Atividades Inovadoras.

Nas ultimas décadas, ap6s a Revolucgao Digital, com o advento
da internet e com os avangos da tecnologia, os processos de inovacao
tém se tornado cada vez mais céleres, impulsionando a “destruicao
criativa”, termo criado por Joseph Alois Schumpeter, que descreve
que o surgimento de novas tecnologias estd vinculado a ondas, que
implicam na criacdo de bens e servicos nunca antes imaginados, de
forma revolucionaria, disruptiva e extremamente rapida, destruindo
as formas tradicionais, principalmente com o advento das startups,
que sio modelos de negdcios baseados na inovacao, de forma esca-
lavel e veloz?!.

20 BRASIL. Lei n° 13.874/2019 — Lei de Liberdade Econémica. 2019. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/1ei/L13874.htm. Acesso em: 14 set.
2021.

21 SCHUMPETER, Joseph. A. Business Cycles. A Theoretical, Historical, and Statistical Analysis
of the Capitalist Process. Nova York: Mc Graw-Hill, 1939. 2v, p. 94.
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De forma simplificada, podemos dizer que as atividades ino-
vadoras possuem as seguintes caracteristicas:

As inovagoes disruptivas — cite-se o exemplo
das recentes plataformas de economia colabora-
tiva (Uber, AirBnb etc.) — incorporam padroes e
esquemas novos de atuagido, provocando o de-
sarranjo dos esquemas de producao e regulato-
rios vigentes. Portanto, € sua chegada ao merca-
do que impde maiores desafios ao regulador.®*

Como tratado na citacio acima, essas atividades inovadoras
sao grandes desafios ao regulador, que deve buscar regular, dentro
das suas competéncias, uma atividade que sequer possui o conheci-
mento pretérito em razao da sua inovagao, devendo também atentar-
se ao direito de liberdade econdmica trazido no ultimo capitulo. Para
isso, foram desenvolvidos conceitos dessas atividades em legislacoes
de fomento.

2.1. Conceito de Startups.

Ao falar sobre atividades inovadoras, certamente trataremos
do difundido conceito de startups, porém, apesar de amplamente co-
nhecido, nao é uma facil tarefa conceitua-lo. Contudo, alguns ele-
mentos deste tipo de empresa podem ser elencados como: a) empre-
sa em estagio inicial; b) perfil inovador e disruptivo; ¢) busca de con-
trole de gastos e custos; d) possui um produto minimo viavel; d) pro-
duto escalavel; e) necessidade de capital de terceiros e f) utiliza tec-
nologia em seu modelo de negdcios. Todavia, tais elementos nao sio
absolutos e nao hd um entendimento undnime sobre seu conceito,

22 BAPTISTA, Patricia; KELLER, Clara Iglesias. Por que, quando e até onde regular as novas
tecnologias?: entre inovacao e preservaco, os desafios trazidos pelas inovacoes disruptivas.
In: FREITAS, Rafael Véras de; RIBEIRO, Leonardo Coelho; FEIGELSON Bruno. (Coord.). Regu-
lacdo e novas tecnologias. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 121-150. p. 131.
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exceto um elemento referente a inovacio e disrupc¢ao, sendo esse o
principal e essencial da startup,” ou, em uma andlise mais simplista,
pode ser definida como “uma institui¢ao humana projetada para criar

novos produtos e servicos sob condicdes de extrema incerteza”.*

A dificuldade em conceituar startups ou a inovacao disruptiva
pode ser observada pela opc¢io do legislador ao criar o Marco Legal
das Startups (Lei Complementar n® 182/2021), o qual definiu em seu
artigo 4° que: “Sao enquadradas como startups as organizacoes em-
presariais ou societdrias, nascentes ou em operacio recente, cuja
atuaclo caracteriza-se pela inovacgio aplicada a modelo de negd6cios

ou a produtos ou servicos ofertados”.?

Verifica-se que o legislador optou por apresentar um conceito
genérico, sem muitas especificacoes, a fim de nao excluir possiveis
startups do conceito legal, impedindo seu amparo pelo Marco Legal
das Startups.

2.2. Legislacoes de Fomento.

Antes de adentrar especificamente nas legislacdes de fomento
as atividades inovadoras, inovacao, inovacao disruptiva e startups,
conceitos proximos que se confundem em algumas ocasiodes, ¢ im-
portante entender o papel do Estado dentro deste ecossistema.

Para Feigelson,” o Estado, para contribuir com o ecossistema
de inovacio, possui trés papéis fundamentais, sendo eles o de edu-

23 FEIGELSON, Bruno; NYB@, Erik Fontenele; FONSECA, Victor Cabral. Direito das startups.
1 ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2018. p. 14.

24 RIES, Eric. A startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a inovagao continua

para criar empresas extremamente bem sucedidas. 1 ed. Sao Paulo: Lua de Papel, 2012. p. 8.

25 BRASIL. Lei Complementar n® 182, de 1°de junbo de 2021. Disponivel em: https://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcpl82.htm. Acesso em: 26 set. 2021.

26 FEIGELSON, Bruno; NYB@, Erik Fontenele; FONSECA, Victor Cabral. Direito das startups.
1 ed. Sao Paulo: Saraiva Educacio, 2018.
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car, criar oportunidades e “sair da frente”. O papel da educac¢io deve
ser instrumentalizado através do ensino como um todo, voltado para
a tecnologia e inovacio. O papel de criar oportunidades consiste em
tornar o empreendedor apto para desenvolver seu negocio e manté-
lo, através de programas e estimulos governamentais. Por fim, o pa-
pel de “sair da frente” estd relacionado com a reducao do aparato
burocratico, diminuindo a carga legislativa existente sobre o empren-
dedor.

Frente a isso, podemos dizer que o Estado Brasileiro, visando
ao cumprimento do seu papel dentro do ecossistema de inovacio,
possui trés legislacoes de fomento que contribuem dentro dos papéis
elencados acima: Lei de Inovacao Tecnologica (Lei n® 10.973/2004),
Marco Legal das Startups (Lei Complementar n® 182/2021) e a Lei de
Liberdade Econdmica (Lei n® 13.874/2019).

A Lei de Inovacao Tecnolégica (Lei n® 10.973/2004) tem como
caracteristica o cumprimento do papel da educacio e criacio de
oportunidades:

Inspirada na Lei de Inovacao francesa e no Bayh-
Dole Act americano, a Lei no 10.973/2004 (Brasil,
2004) representa o marco legal da inovacio no
Brasil. Estruturada em sete capitulos, quatro dos
quais voltados ao estimulo a atividade inovativa
em diferentes esferas, a Lei de Inovacao pode ser
definida como um arcabouco juridico-institucio-
nal voltado ao fortalecimento das dreas de pes-
quisa e da produ¢io de conhecimento no Brasil,
em especial da promocao de ambientes coopera-
tivos para a producio cientifica, tecnoldgica e da
inovacio no pais.?’

27 RAUEN, Cristiane Vianna. O Novo marco legal da inovagdo no Brasil: o que muda na relacao
ICT-empresa? 2016. p. 1. Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/bi-
tstream/11058/6051/1/Radar_n43_novo.pdf. Acesso em: 22 set. 2021.
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Para Vetoratto,®® a lei instrumentaliza o fomento a inovac¢ao
tecnologica através de trés eixos principais, sendo eles: o do estimulo
a construcio de ambientes especializados e cooperativos de inovagao
(art. 3° ao art. 5%); o do estimulo a participagiao das Instituicoes Cien-
tificas, Tecnolbgicas e de Inovacio (ICT’s), no processo de Inovacao
(art. 62 ao art. 182); e o do estimulo a inovacao nas empresas (art. 19°
ao art. 21), dando grande destaque as ICT’s como instrumentos de
contribuicao para a criacao de oportunidades, cujo objetivo € atribuir
ao setor de producio a responsabilidade pelo desenvolvimento cien-
tifico e tecnolégico, contribuindo para um papel ha tempos desempe-
nhado exclusivamente pelas universidades.

O Marco Legal das Startups (Lei Complementar n® 182/2021),
por sua vez, também cumpre papéis semelhantes aos da Lei de Ino-
vagio Tecnologica, porém, adistrito a criacio de oportunidades para
o empreendedor. Sobre sua funcio dentro do ecossistema de inova-
cao:

Como lemos no artigo que abre a lei, o Marco
Legal das Startups cumpre duas fungdes princi-
pais:

a) apresenta medidas de fomento ao ambiente de
negocios e ao aumento da oferta de capital para
investimento em empreendedorismo inovador; e
b) disciplina a licitacdo e a contratacao de solu-
¢oes inovadoras pela administracio publica.?’

Por fim, apesar da existéncia de legislacoes esparsas sobre o
tema, vale mencionar a Lei de Liberdade EconOmica, ja abordada no
presente trabalho, sendo que essa, dentre os papéis elencados do Es-

28 VETTORATO, J. L. Lei de Inovacao Tecnologica: Os aspectos legais da inovagao no Brasil.
Revista Eletrénica do Curso de Direito da UFSM, Santa Maria, v. 3, n. 3, p. 60-76, 2008.

29 PINTO, Rodrigo de Abreu. Ao redor do Marco Legal das Startups. 2021, p. 3. Disponivel em:
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/65780669/Ao_redor_do_Marco_Legal_das_Startups-wit
h-cover-page-v2.pdf. Acesso em: 22 set. 2021.
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tado dentro do ecossistema de inovagao, contribui com o papel de
“sair da frente”, isso porque busca a desburocratizacio para o em-
preendedor, contribuindo, direta e indiretamente, para o ecossistema
de inovacio. Sobre o tema:

O artigo 3° como um todo (e, em especial o inci-
so V) tem como propdsito assegurar espaco de
tolerdncia juridica para empreendimentos priva-
dos com tendéncias disruptivas, experimentalis-
tas e inovadoras — seja em casos de interpreta-
¢oes dubias de dispositivos legais, seja na ausén-
cia de menciao na legislacdo: esse poderia ser, en-
tdo, o contetdo geral de uma “liberdade para
inovar”, uma das liberdades econdmicas cons-
truidas pela lei; o dispositivo reflete diretivas
constitucionais expressas que tratam da legalida-
de em sentido amplo e do dever do Estado de
fomentar a inovagido (respectivamente, art. 5°, 11
e art. 218).%°

Assim, ficam evidentes as tentativas do poder legislativo em
criar legislacdes e instrumentos que fomentem o ecossistema de ino-
vacao em nosso pais. Porém, conforme pode se observar, a maioria
dessas legislacdes é nova ou foi recentemente alterada, portanto, sua
aplicacao pratica ainda pode ser um desafio para os empreendedores
e operadores do direito.

3. Analise do Caso Buser.
Para entender a aplicacao destes conceitos, fundamentos,

princIpios e leis tratados neste trabalho, serd feita a andlise de um

30 TOSTA, André Ribeiro. Liberdade de inovacio. In: MARQUES NETO, Floriano Peixoto; JU-
NIOR, Otavio Luiz Rodrigues; LEONARDO, Rodrigo Xavier. Comentdrios a Lei de Liberdade
Econdmica: Lei 13.874/2019 [livro eletronico). Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019, p. 81.
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caso concreto, visando a compreender seu alcance e eficicia em ca-
S0s reais em nosso pais. Para isso, o caso tratado serd da Buser Brasil
Tecnologia LTDA, com nome fantasia de Buser, que atua na interme-
diacdo de pessoas, no caso, passageiros, para fretamento de um Oni-
bus para o transporte coletivo, através de um “fretamento coletivo”.
Sobre sua atividade, a propria empresa descreve que:

[...] conectamos pessoas que querem viajar para o
mesmo destino com empresas de fretamento
executivo. Nossa tecnologia compartilhada e sus-
tentavel fomenta a mobilidade no Brasil, criando
uma nova op¢ao de transporte segura, de quali-
dade e a precos justos.”!

A ideia de intermedia¢ao ou conexdo de pessoas € a ideia cen-
tral da economia compartilhada ou colaborativa, que trata de uma
nova economia de consumo, a qual conecta pessoas, alguém que
oferece um produto ou servico a quem deseja adquiri-lo, geralmente
através de sites, aplicativos e tecnologia, a exemplo da Uber, que co-
necta pessoas que querem um transporte urbano a um prestador des-
te servico, definindo as regras do negdcio, inclusive o valor da via-

gem.

A economia compartilhada ou colaborativa é a principal for-
ma de inovacao disruptiva dos tempos atuais, classificada, portanto,
como uma atividade inovadora, de forma a criar novas formas para
prestacdo de servicos antigos, na ideia de destruicao criativa.’ Afir-

31 BUSER. Sobre nds. Disponivel em: https://www.buser.com.br/sobre. Acesso em: 26 set.
2021.

32 TEODORO, Maria C. Maximo et al. Disrup¢io, economia compartilhada e o fendmeno Uber.
Revista Faculdade Mineira de Direito, Belo Horizonte, v. 20, n. 39, p. 1-30, 2017. p. 8.

33 BAPTISTA, Patricia; KELLER, Clara Iglesias. Por que, quando e até onde regular as novas
tecnologias?: entre inovacao e preservaco, os desafios trazidos pelas inovacoes disruptivas.
In: FREITAS, Rafael Véras de; RIBEIRO, Leonardo Coelho; FEIGELSON Bruno. (Coord.). Regu-
lagdo e novas tecnologias. Belo Horizonte: Férum, p. 121-150, 2017. p. 126.
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macao disso é que as grandes startups atuais sio oriundas deste tipo
de negdcio, a exemplo da Uber, Ifood, 99Taxi e Airbnb.

Portanto, a Buser se enquadra como uma atividade inovadora
e uma startup, dentro do conceito trazido anteriormente, em razio de
seu servico inovador e disruptivo, enquadrando-se até mesmo no
conceito legal trazido no art. 42 do Marco Legal das Startups (Lei Com-
plementar n® 182/2021), pois utiliza inovac¢ao aplicada ao seu modelo
de negdcios e no servico ofertado.

Nesse cendrio de inovacio, o modelo de negocios utilizado
pela Buser vem enfrentando problemas juridicos e regulatérios pe-
rante o 6rgdo governalmente responsavel pela fiscalizacao da infraes-
trutura de transporte, denominado como Agéncia Nacional de Trans-
portes Terrestres — ANTT, bem como perante empresas prestadoras
de servico de transporte coletivo regular de passageiros e associa-
¢coes, que alegam a ilegalidade e a clandestinalidade do modelo de
negocios da Buser, através da propositura de diversas demandas judi-
ciais que visam 2 interrup¢io da operacio da empresa, afirmando
que a empresa atua no sistema regular de passageiros sem autoriza-

cao do governo federal **

A prépria empresa, em defesa institucional em seu site, afirma
que é um servico legitimo, fundamentando que € uma plataforma de
fretamento colaborativo que intermedia viagens, nio sendo uma em-
presa de Onibus, e que nao possui nenhum 6nibus ou frota, sendo,
por isso, totalmente legal, pois nao € regulada como uma empresa de
transporte, mas como uma startup que intermedia negécios, bem
como pelo fato de que cumpre todas obrigacdes burocraticas, realiza
o pagamento de impostos e promove viagens seguras.”’

34 GAZETA ARCADAS. Vocé conbece a Buser?: O fretamento colaborativo e seus questiona-
mentos legais, 18 de set. 2019. Disponivel em: https://gazetaarcadas.com/2019/09/18/voce-co-
nhece-a-buser-o-fretamento-colaborativo-e-seus-questionamentos-legais/. Acesso em: 26 set.
2021.

35 BUSER. Sobre nds. Disponivel em: https://www.buser.com.br/sobre. Acesso em: 26 set.
2021.
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Pelo fato da atividade exercida pela Buser ser recente, o tema
ainda estd sendo discutido pelo poder judiciario, que ainda nao possui
um entendimento unificado e consolidado sobre o tema. Ou seja, nao
ha uma jurisprudéncia definitiva sobre a legalidade dos servicos presta-
dos. Em razao da existéncia de diferentes conflitos judiciais por todo o
territorio brasileiro, a Associacio Brasileira das Empresas de Transporte
Terrestre de Passageiros (ABRATI), em 28/03/2019, ingressou com a
Arguicio de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) n® 574
no Supremo Tribunal Federal (STF), apontando seis processos dos Tri-
bunais Regionais Federais da 12, 3% e 42 Regides e dos Tribunais de Jus-
tica dos Estados de Sao Paulo e Minas Gerais, em primeira e segunda
instancia, ficando sob a relatoria do Ministro Edson Fachin. Porém, em
abril de 2021, a autora fez um pedido de desisténcia da demanda, que

foi homologado pelo Supremo Tribunal Federal.*°

Para colaborar com os estudos do presente trabalho, serio
analisadas duas decisoes, escolhidas por serem as mais recentes e pa-
radigmaticas sobre o caso: uma do Tribunal Regional Federal da 22
Regido, nos autos n? 5003810-65.2021.4.02.0000/RJ, de relatoria do
Desembargador Federal José Antonio Lisbdéa Neiva, publicada em
19/04/2021, nos quais foi atribuido efeito suspensivo a apelacao in-
terposta pela Buser contra uma decisao que forcava a empresa a se
submeter aos regulamentos editados pela ANTT, ou seja, de forma
favoravel a Buser. A outra decisao é do Tribunal Regional Federal da
42 Regido, nos autos n° 5027566-06.2018.4.04.7000/PR, de relatoria do
Desembargador Federal Rogerio Favreto, publicada em 31/08/2021,
que negou provimento as apelacdes da ANTT e da Buser, a fim de
declarar a ilegalidade da atividade exercida por esta, de forma a proi-
bir o servico prestado no Estado do Parana.

A primeira grande discussio, em ambas as decisoes, ¢ se a
Buser atua meramente na intermediacio da contratacao de viagens

36 MIGALHAS. Abrati desiste de processo contra a Buser no STF. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/quentes/344223/abrati-desiste-de-processo-contra-a-buser-no-stf
. Acesso em: 26 set. 2021.
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rodovidrias ou se atua no sistema regular de passageiros, sem autori-
zacio do governo federal. Inclusive, esse € o ponto chave da discus-
520, pois, caso entendido que a empresa atua meramente na interme-
diacdo, ndo se aplica a disciplina regulatéria padrao. Mas, caso haja o
entendimento de que atua no sistema regular de passageiros, a ativi-
dade pode ser considerada ilegal e clandestina.

Na decisao proferida pelo Tribunal Regional Federal da 22 Re-
gido, nos autos n? 5003810-65.2021.4.02.0000/R], de relatoria do De-
sembargador Federal José Antonio Lisbdéa Neiva, publicada em
19/04/2021, ficou entendido que a Buser atua como intermediaria,
nio estando englobada na esfera de atuacio da ANTT e suas regula-
coes, conforme trechos da decisao judicial:

A empresa Buser Brasil Tecnologia Ltda. atua
como intermediaria na contratacio de viagens ro-
dovidrias coletivas através de uma plataforma di-
gital acessada por aplicativo ou website.

[...]

Observa-se que, pelas suas peculiaridades, a ati-
vidade econdmica exercida pela ora requerente
distingue-se do transporte regular ou de freta-
mento, sobretudo porque nio exerce o transpor-
te propriamente dito, sendo a sua atuacao limita-
da ao intermédio de pessoas ou grupos interessa-
dos no servico de transporte prestado por tercei-
10s.

Assim, em se tratando de servico alheio a esfera
de atuacio da ANTT (art. 22 da Lei n.° 10.233 de
2001), afigura-se, no minimo, duvidosa a possibi-
lidade de restricio desta atividade privada pelo
seu poder regulatério, mais especificamente atra-
vés da Resolucio n.? 4.777/2015, que define as
diferentes modalidades de fretamento.?’

37 BRASIL. Tribunal Regional Federal Da 2? Regido. Pedido de efeito suspensivo a apelacao
n2 5003810-65.2021.4.02.0000/R]. Relator: Desembargador Federal José Antonio Lisbda Neiva.
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Ainda, na mesma decisao, invocou-se a ordem econdmica
constitucional, ao se dizer que “Soma-se, a isto, o dever de assegurar
a todos o livre exercicio da atividade econdmica (art. 170, paragrafo
Unico, da CF/88)”,% no entanto, sem se aprofundar no fundamento
da livre iniciativa, nos principios constitucionais, e sequer houve cita-
¢do da Lei de Liberdade Econdmica, abordada neste trabalho.

Em sentido contririo, a decisdo proferida pelo Tribunal Regio-
nal Federal da 42 Regido, nos autos n® 5027566-06.2018.4.04.7000/PR,
de relatoria do Desembargador Federal Rogerio Favreto, publicada
em 31/08/2021, entendeu que a atividade da Buser é irregular. De
inicio, afirmou que a Buser atua no sistema regular de passageiros,
fundamentando que:

ADMINISTRATIVO. PROCESSO CIVIL. TRANS-
PORTE INTERESTADUAL DE PASSAGEIROS.
PLATAFORMA DIGITAL DE VENDA DE PASSA-
GENS. MODELO DE FRETAMENTO OFERECIDO
EM CIRCUITO ABERTO, COM CARATER REGU-
LAR OU PERMANENTE, DE TRANSPORTES DE
PASSAGEIROS. AUSENCIA DE AUTORIZACAO.
IRREGULARIDADE. CONCORRENCIA POTEN-
CIALMENTE DESLEAL COM AS EMPRESAS ADE-
QUADAMENTE AUTORIZADAS PARA O TRANS-
PORTE DE PASSAGEIROS NA MODALIDADE
REGULAR.

1. Verifica-se que, o que a plataforma digital da
BUSER oferece, nao se limita 2 mera intermedia-
¢ao de transporte interestadual em regime de fre-
tamento regularmente previsto, porque: (1) sao
disponibilizados diversos trajetos didrios, com
preco individual e horarios fixos, em circuito

[S.I.], 19 abr. 2021. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/arqui-
v0s/2021/4/D8EF696DB3765E_Documento_20000452373.pdf. Acesso em: 21 set. 2021.

38 Idem.
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aberto (s6 ida), e sem informacio quanto 2 em-
presa responsavel pelo transporte; (2) a regulari-
dade na oferta dos servicos (viagens didrias, no
mesmo horirio), a venda de bilhetes individuais
e a compra facultativa da passagem de volta (cir-
cuito aberto) revelam que nao se trata de servico
de carater ocasional, mas sim de "estabelecimen-
to de servicos regulares ou permanentes"; (3) as
empresas cadastradas na plataforma da ré pos-
suem apenas autorizacio para fretamento no cir-
cuito fechado.

2. A empresa BUSER possui plataforma digital
que oferece transporte irregular, em desacordo
com as normas atinentes a matéria. Da mesma
forma as empresas parceiras sao cadastradas ex-
clusivamente para fretamento e em sistema de
circuito fechado - consoante art. 36, caput e § 1°
do Decreto n. 2.521/1998. Logo, nao possuem
autorizacdo para atuar na forma no servigo de cir-
cuito aberto, com cardter regular ou permanente,
de transporte interestadual de passageiros.

3. O servico ofertado pela BUSER, no referido
formato, trata-se de modelo irregular de freta-
mento instaurado pela ré que, inegavelmente,
cria um mercado de transporte interestadual pa-
ralelo aquele regulamentado pelo poder publico,
gerando um sistema de concorréncia desleal
aquelas empresas que atuam de forma regular e
previamente autorizada.

4. A atuacao de um agente de mercado e a livre
concorréncia nao sao principios absolutos da
atuacdo empresarial, restando esta limitada pela
regulamentacio estatal acerca do servico presta-
do que, no caso do transporte de passageiros,
preveé outras obrigacoes as empresas de transpor-
te na modalidade regular, das quais estariam 2
margem a BUSER e as transportadoras a ela asso-
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ciadas via plataforma digital. Significa dizer que a
oferta do servico via plataforma da BUSER impli-
ca em concorréncia potencialmente desleal com
as empresas adequadamente autorizadas para o
transporte de passageiros na modalidade regular.
5. A infringéncia as normas reguladoras do siste-
ma de transporte interestadual se verifica em dois
planos: i) na comercializacao irregular das passa-
gens, em desacordo com as normas legais e dis-
ciplinas da ANTT, mesmo que se considere pos-
sivel a utilizacao de plataformas digitais, desde
que previamente previstas e autorizadas pelo
agente regulador; il) na operac¢io - no minimo in-
direta - do proprio servico de transporte, visto
que firma parceria com empresas de fretamento.
6. O servico ofertado, comercializado e executa-
do pela plataforma agravante e suas parceiras
nio possui autorizac¢do estatal, visto que utiliza
indevidamente viagens de fretamento, por meio
de burla com empresas cadastradas para servico
de circuito fechado, executando sistema diverso
para atender a demanda da empresa BUSER.*

Em suma, essa decisdo judicial, por entender que a Buser nao
se limita 2 mera intermediacao, concluiu que a empresa estd em de-
sacordo com as normas atinentes a matéria. Para chegar em tal enten-
dimento, utilizou as regras e normativas existentes na esfera de atua-
¢ao da ANTT e suas regulacoes. Afastou o principio da livre concor-
réncia, fundamentando que esté niao é absoluto, porém, em nenhum
momento foi aprofundado o fundamento constitucional econémico

39 BRASIL Tribunal Regional Federal Da 42 Regido. Apelacio/Remessa Necessiria n2 5027566~
06.2018.4.04.7000/PR. Relator: Desembargador Federal Rogério Favreto. Porto Alegre, Didrio
de Justica Eletrénico, 31 ago. 2021. Disponivel em: https://eproc.trf4.jus.br/eproc2trf4/contro-
lador.php?acao=acessar_documento&doc=41630498759625058493533769192&evento=416304
98759625058493533779623&key=6e701b8ad7f28b4559561f9d1a7f96aee5de15ee62433d281408
621393914f98&hash=5d583b3e8a41d0abd62778f92db6072¢. Acesso em: 21 set. 2021.

168  Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 141-174, jan./jun. de 2023



da livre iniciativa, a Lei de Liberdade Econdmica ou o Marco Legal das
Startups, sendo que essas leis ja estavam todas vigentes na publicacao
do acérdao. Na sequéncia, estabeleceu que:

7. Nio se aplica ao caso em tela, o precedente do
STF sobre a plataforma UBER - ADPF 449. Primei-
ro, que o modelo da plataforma UBER nio trata
de servico publico delegado, mas sim particular,
que apenas sofre regulamentaciao do Estado. Se-
gundo, o sistema BUSER disponibiliza efetivo
servico publico, que funciona em rede regula-
mentada pelo Poder Publico e com normas espe-
cificas. Terceiro, no sistema de transporte interes-
tadual e internacional de passageiros, as empre-
sas atuam como delegatdrias e prestam servico
publico em rotas e itinerarios pré-determinados e
exigidos pelo Estado. Quarto, segundo a legisla-
¢io e normativas da ANTT, o servico de freta-
mento opera em circuito fechado (ida e volta,
sem paradas e alternincia de passageiros), sem
0s mesmos requisitos do sistema de transporte
regular, nao podendo querer assemelhar-se para
contornar a execucdo das viagens via plataforma
eletronica de anutncio e venda.

8. Nao ha falar em proibicido judicial que estaria
interferindo na autonomia privada das empresas
interessadas em prestar o servico. Por se tratar de
servico publico preceituado na Constituicio Fe-
deral, resta afastada a pretendida liberdade eco-
nomica por absoluta impossibilidade e necessi-
dade de regulacido e delegaciao do Estado.

9. Por se tratar de inovaciao na prestacao de ser-
vico de transporte interestadual, cabe ao 6rgao
fiscalizador (ANTT) atualizar seus instrumentos
normativos para melhor exercicio do poder de
policia. Enquanto isso, incidem as disposicoes
atuais que devem obstar a prestacio de servicos
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nio disciplinados e, em prejuizo as empresas au-
torizadas legalmente.

10. Tudo indica que a tendéncia seja a adequagao
da legislacio em atendimento as inovacdes do
mercado de transporte, seja para regular a moda-
lidade de servicos alternativos, seja para coibir de
forma mais expressa seus limites e conflitos com
outras formas ja existentes, como ocorrem em
outras areas conhecidas pelo uso e incorporacao
de novas tecnologias eletrdnicas. Contudo, en-
quanto ausente disciplina legal especifica, cabe
aplicar a legislacao vigente e obstar o exercicio
irregular da atividade atacada®

Ao distinguir o caso da Buser com o da Uber, focou tao so-
mente nas regulamentacoes, nio levando em consideracao a ideia
central de ambos os casos, do uso da economia compartilhada ou
colaborativa através da intermediacao ou conexdao de pessoas. A re-
ferida decisao também ressaltou que, por se tratar de inovacio, cabe-
ria ao orgao fiscalizador (ANTT) atualizar os instrumentos normativos
para possibilitar a atuacio da Buser e que, enquanto ausente discipli-
na legal especifica, cabe aplicar a legislacao vigente e obstar o exer-
cicio irregular da atividade atacada.

Porém, tais decisdes ainda nao pdem fim ao conflito juridico,
que se estende aos demais estados e promove a inseguranca juridica
para a propria empresa, para os consumidores e todo o mercado ao
seu entorno.

Conclusio.

A fim de chegar a conclusao final, na primeira parte do pre-

sente trabalho, foram abordados o principio e fundamento constitu-

40 Ibidem.
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cional econdmico da livre iniciativa, nos quais se identificou que a
livre iniciativa nao deve ser interpretada de forma isolada e absoluta,
devendo ser interpretada ao lado dos valores sociais do trabalho,
além dos principios constitucionais elencados, sendo possiveis e ne-
cessarias intervencoes e limitacdes estatais na ordem econdmica bra-
sileira. Porém, tal fundamento constitucional nao pode ser esquecido
ou abolido, e para refor¢ar sua eficicia, foi-lhe dada concretude atra-
vés da Lei de Liberdade Econdmica (Lei n® 13.874/19), que trouxe
novos principios infraconstitucionais, como a liberdade como uma
garantia no exercicio de atividades econdmicas, além de criar direitos
para os empreendedores em seu artigo 3°. Dentre eles foi destacado
o direito de explorar novas modalidades de produtos e de servicos,
quando as normas infralegais se tornarem desatualizadas por forca de
desenvolvimento tecnolégico, bem como criando deveres para admi-
nistracao publica em seu artigo 42, a fim de evitar o abuso do poder
regulatorio.

Em um segundo momento, foi abordado o conceito das ativi-
dades inovadoras dentro do contexto de inovacao disruptiva, trazen-
do o conceito de destruicio criativa de Joseph Alois Schumpeter, bem
como o conceito de inovacio disruptiva e startups. Neste ponto, fo-
ram trazidas as legislacdes de fomento a inovagio, dentre elas foram
citadas a Lei de Inovacido Tecnoldgica (Lei n® 10.973/2004), o Marco
Legal das Startups (Lei Complementar n® 182/2021) e a Lei de Liber-
dade EconOmica (Lei n® 13.874/2019), mostrando suas ferramentas
para promog¢ao da inovacio em nosso pais.

Na parte final do artigo, analisou-se um caso concreto da Bu-
ser Brasil Tecnologia LTDA, com nome fantasia de Buser, no qual se
identificou que a empresa atua através de fretamento coletivo, com a
ideia de intermediar ou conectar pessoas - no caso, passageiros - até
empresas de transporte coletivo, através de uma plataforma digital.

Neste tocante, conclui-se que a Buser deve ser enquadrada
como uma atividade inovadora e uma startup, pois atua com inova-
¢ao aplicada ao seu modelo de negdcios dentro do modelo econdmi-
co denominado de economia compartilhada ou colaborativa, que ¢
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uma das principais formas de inovagao disruptiva nos tempos atuais,
como a exemplo da Uber, Ifood, 99Taxi e Airbnb.

Dentro deste contexto, verificou-se que a Buser vem enfren-
tando uma série de problemas juridicos e regulatorios, em razao de
demandas judiciais promovidas por 6rgaos governamentais e empre-
sas prestadoras de servico de transporte coletivo regular de passagei-
1os, € associacoes.

Ao analisar duas decisdes judiciais, uma do Estado do Rio de
Janeiro, que permitiu as atividades da empresa, e outra do Estado do
Parani, que proibiu a empresa de exercer suas atividades, verificou-
se um cendrio de extrema incerteza e inseguranga juridica em relacao
ao tema.

Pode-se observar também que as decisdes pouco ou sequer se
aprofundaram nos temas da livre iniciativa ou nas legislacoes de fo-
mento tratadas no presente trabalho, pontuando-se que o Marco Le-
gal das Startups nao estava em vigéncia no momento de publicacao
da primeira decisao.

Somente a decisao do Tribunal Regional Federal da 22 Regiao
reconheceu que a atividade exercida se distinguia do transporte regu-
lar propriamente dito, regulado pela ANTT, porém, sem adentrar no
mérito de que a startup exerce uma atividade inovadora, sem qual-
quer meng¢ao aos institutos tratados no presente trabalho, excetuan-
do-se o fundamento constitucional da livre iniciativa.

A decisao do Tribunal Regional Federal da 4* Regiao em ne-
nhum momento tratou, com a seriedade exigida ao tema, sobre a li-
vre iniciativa ou sobre as legislacdes de fomento abordadas neste tra-
balho. Pelo contririo, afunilou-se nas normas regulatorias previa-
mente existentes a fim de declarar a irregularidade do servico presta-
do pela Buser. No decorrer de sua fundamentacio, apesar de reco-
nhecer que a atividade se trata de inovacio na prestacio de servico
de transporte, disse que caberia ao 6rgao fiscalizador atualizar os ins-
trumentos normativos a fim de atender as inovacdes do mercado, e
que até que isso ocorresse, caberia aplicar a legislacao vigente e obs-
tar o exercicio irregular da atividade.
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Portanto, em nenhum momento foram discutidos os dispositi-
vos legais trazidos pela Lei de Liberdade Econdmica, especialmente
aqueles afetos a atividades inovadoras, trazidos no art. 3°, inciso VI e
no art. 4°, inciso IV, bem como no Decreto n® 10.229/20 que regula-
mentou o direito de desenvolver, executar, operar ou comercializar
produto ou servico em desacordo com a norma técnica desatualizada
de que trata o inciso VI do caput do art. 32 da Lei de Liberdade Eco-
ndémica, o que demonstra a falta de atencao dos operadores do direi-
to a esses instrumentos legais.

Também nio foram discutidos os dispositivos do Marco Legal
das Startups. Porém, como afirmado anteriormente, este foi editado
em 1° de junho de 2021, portanto, ainda nio estd englobado dentro
dos limites da discussao juridica existentes nestes processos, mas
pode e deve ser trazido a tona nas proximas discussoes.

Por fim, vale destacar que este cendrio gera inseguranca juri-
dica nao somente para a empresa Buser, mas para seus usuarios e ao
mercado em geral, principalmente para outros negocios baseados na
economia compartilhada ou colaborativa, tendo em vista a incerteza
da regularidade do exercicio da atividade dentro do sistema juridico
brasileiro, principalmente no tocante a interpretacio dos tribunais.
Portanto, € necessario que o caso seja analisado, com rapidez, pelos
Tribunais Superiores, a fim de consolidar um entendimento sobre o
tema, para que se possa criar um cenario propicio ao livre desenvol-
vimento de novas atividades econdmicas, através da inovacao disrup-
tiva, seja pela economia compartilhada ou colaborativa ou por outros
mecanismos de inovacao, de forma a propiciar um crescimento de
nossa ordem econdmica, acompanhando a evolu¢ao mundial.
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Resumo: A Lei 11.101 ou LREF foi promulgada em 2005 intro-
duziu a figura do Administrador Judicial (A)), auxiliar do juizo na fis-
calizacdo das atividades da recuperanda e no andamento da Recupe-
racao Judicial. Dentre as diversas obrigacoes do AJ, destaca-se a pre-
vista na alinea c, inciso II do artigo 22 da LREF, referente a apresenta-
¢io do Relatorio Mensal de Atividades (RMA), o qual deve conter
uma sumaria descricao da situacio contabil, financeira e patrimonial
do devedor. Nesse sentido, o presente trabalho teve como objetivo
identificar quais sao os elementos tidos como relevantes para eviden-
ciacio contabil do AJ nos RMAs, concluindo-se com a proposicao de
um modelo de RMA. A pesquisa desenvolvida é exploratoria e descri-
tiva. A metodologia utilizada consistiu na triangulacio de trés fontes
de dados: a pesquisa bibliografica, documental e o levantamento de
campo. Ao final, concluiu-se com a proposi¢io de um modelo de
RMA, agrupando o maior nimero de informacdes relevantes para
acompanhamento das situacodes contdbil, financeira e patrimonial da
empresa devedora, sistematizando os dados mais relevantes e diri-
mindo os efeitos do disclosure informacional. Dessa forma, possibili-
tando-se a maximizacio da riqueza, com a diminuicio dos custos de
transacao e conflitos de agéncia, atingindo-se o grande objetivo que
¢ a melhor tomada de decisio dos usuarios.

Palavras-chave: Evidenciacao Contabil. Recupera¢ao Judicial.
Administrador Judicial. Andlise Econdmica do Direito. Assimetria In-
formacional.

Abstract: The Law 11.101 or LREF was enacted in 2005 intro-
duced the figure of the Judicial Administrator (JA), assisting the court
in the supervision of the activities of the recovery and in the proce-
dural progress. Among the various obligations of the AJ, we highlight
the provisions of point ¢, item II of Article 22 of law 11.101/05, refer-
ring to the presentation of the Monthly Activity Report (MAR), which
should contain a summary description of the accounting, financial
and patrimonial situation of the debtor. In this sense, the present
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study aimed to identify which are the elements considered relevant
for the evidence of AJ in the MARs, concluding with the proposition
of an MAR model. The research developed is exploratory and de-
scriptive. The methodology used consisted of triangulation of three
data sources: bibliographic research, documentary research and field
survey. At the end, it was concluded with the proposition of an MAR
model, grouping the largest number of relevant accounting informa-
tion for monitoring the accounting, financial and patrimonial situ-
ations of the debtor company, systematizing the most relevant data
and resolving the effects of information disclosure. Thus, enabling the
maximization of wealth, with the reduction of transaction costs and
agency conflicts, reaching the great goal that is the best decision mak-
ing of users.

Keywords: Accounting Evidence. Judicial Recovery. Judicial
Administrator. Economic Analysis of Law. Informational asymmetry.

Sumdrio: Introducio. 1. Referencial Teérico.
1.1. O Procedimento da Recuperacao Judi-
cial: Caracterizacio e Objetivos. 1.1.1. O Pa-
pel de Fiscalizacdo e a Atividade do Admi-
nistrador Judicial nos Processos de Recupe-
racdo Judicial. 1.1.2. O Papel dos Relatérios
Mensais de Atividade (RMA). 1.2. A Assime-
tria Informacional no Processo de Recupera-
¢ao Judicial. 1.2.1. A Anilise Econémica do
Direito (AED) aplicada aos processos de Re-
cuperacdo Judicial. 2. Método de Trabalho.
3. Discussiao e Andlise de Dados. 3.1
Informacoes evidenciadas nos processos de
Recuperacio Judicial. 3.2. Anilise das Entre-
vistas. 3.3. Triangulacao dos Dados. 3.3.1. A
Proposicio do Modelo de Relatério Mensal
de Atividades. Conclusao.

Introducio.

Desde o ano de 2016, em razdao da crise econdmica que se
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alastrou pelo pais, o nimero de pedidos de Recuperacio Judicial (R])
cresceu exponencialmente. Segundo dados do Serasa Experians,” re-
gistram-se mais dois e quinhentos deferimentos entre 2017 e 2022.
Somando-se, aos recentes pedidos de empresas tradicionais (a exem-
plo: Americanas, Oi, Saraiva e Odebrecht), constata-se um ambiente
empresarial instivel e com as RJs compondo a rotina da economia
brasileira.

Neste sentido, Coelho® destaca que a RJ, enquanto instituto do
direito de insolvéncia, tem como uma de suas funcoes precipuas per-
mitir uma saida legal aquelas empresas devedoras que se mostrem
temporariamente em dificuldades, preservando a atividade econdmi-
ca, os postos de trabalho, bem como, os interesses dos credores, as-
sim, permitindo que a empresa cumpra sua fungao social. Assim, pre-
vistos os requisitos dos artigos 47, 49 e 51da LREF, o juizo defere a R]
e nomeia o Administrador Judicial (AJ).

Em seu artigo 21, estabelece que “o administrador judicial sera
profissional idoneo, preferencialmente advogado, economista, admi-
nistrador de empresas ou contador, ou pessoa juridica especializada”.
Deste modo, como posto por Orleans & Braganca,® a Lei compreende
que somente tais profissionais tém a capacidade técnica, na cumula-
¢ao dos aspectos juridicos e financeiros, de realizar o acompanha-
mento da RJ.

Portanto, a LREF estabelece uma série de obrigacoes legais,
principalmente nos artigos 22 a 25 para o Administrador Judicial.
Dentre essas, Mamede (2014)° destaca a prevista na alinea c, inciso II

2 SERASA EXPERIAN. Indicadores Econémicos. Disponivel em: https://www.serasaexpe-

rian.com.br/conteudos/indicadores-economicos/. Acesso em: 20 jan. 2023.

3 COELHO, Fibio Ulhoa. Comentdrios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 11 ed.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. P. 165-171.

4 ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José de. Administrador Judicial: transparéncia no proces-
so de recuperagio judicial. Sao Paulo: QuartierLatin, 2017. p. 45-47.

5 MAMEDE, Glastone. Direito Empresarial Brasileiro: faléncia e recupera¢io de empresas. 6
ed. Sao Paulo: Atlas, 2014. p. 65-66.
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do artigo 22, em que o AJ deve “apresentar ao juiz, para juntada aos
autos, relatério mensal das atividades do devedor”.

Inclusive, como posto por Carmona,® este Relatério Mensal de
Atividades (RMA) € a ferramenta crucial pela qual o juizo e os credo-
res podem acompanhar e fiscalizar o cumprimento da Recuperacio
Judicial. Contudo, Coelho” alerta que nao existe previsio legal de um
modelo, dos aspectos a serem abordados ou do minimo exigido para
que o AJ relate. Ou seja, a legislacio restou omissa e cada Adminis-
trador expoe o que individualmente compreende como necessario.

Nos processos de RJ, a Assimetria Informacional entre os
usudrios ¢ uma séria problemadtica, implicando diretamente nos cus-
tos de transacdo das negociacdes entre os agentes. A despeito da
questdo, Santos & Salomao® destacam o papel da Teoria dos Jogos
para medicao da interacdo estratégica entre os credores e o devedor,
abordando os termos minimos para delineamento do Plano de Recu-
peracio aprovado, conforme julgamento do REsp 1302735/SP de Re-
latoria do Tlustre Ministro Luis Felipe Salomao.’ Os referidos autores
ainda destacam que este € o papel da Anilise econdmica do Direito,
ponderando os efeitos de mercado frente as possibilidades de inter-
feréncia no processamento da R]J.

Ante ao exposto, fica claro que o juiz e os credores precisam
ter fundamentos técnicos firmes, baseados nas informacoes relatadas
no RMA, para que haja o melhor acompanhamento da RJ. Dessa for-
ma, apresenta-se a pergunta de pesquisa norteadora deste trabalho:

6 CARMONA, David Alberto Fuentes. Func¢des do administrador judicial. 7n: COSTA, Daniel
Carnio (Coord.). Insolvéncia empresarial: temas essenciais. Curitiba: Jurud, 2019. p. 158-159.

7 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. Vol. 3. 18 ed. Sao
Paulo: Thomson Reuters, 2018. p. 375-377.

8 SANTOS, Paulo Penalva; SALOMAO, Luis Felipe. Recuperagdo Judicial, Extrajudicial e Fa-
léncia - Teoria e Pritica. 4 ed. Sao Paulo: Forense, 2019. p. 73-74.

9 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.302.735 — SP. Relator: Ministro
Luis Felipe Salomio. Brasilia, Revista Eletronica de Jurisprudéncia, 05 abr. 2016.
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Quais sdo os elementos que devem ser evidenciados pelo A] no RMA?
Complementarmente a resposta desta pergunta, esta pesquisa ira ela-
borar um modelo de RMA, visando conjugar os dados faticos com a
necessidade da informacao dos usudrios da informacio. Este estudo
tem como objetivo analisar e apurar quais sao os elementos que de-
vem ser evidenciados pelo A] no RMA, concluindo em um modelo de
RMA para utilizacao nos processos de Recuperacao Judicial, conju-
gando os dados faticos, a visao dos Administradores Judiciais (res-
ponsaveis pela elaboracio) e a necessidade da informac¢iao dos usua-
rios da informacao (juizo).

De maneira a corresponder com os objetivos tracados, este ar-
tigo encontra-se dividido em trés secodes, iniciando-se, apds esta in-
troducio, pelo referencial tedrico, em que sdo apresentados os con-
ceitos e a importancia do RMA para fiscalizacao do processo de recu-
peracio judicial, seguido pela apresentacao da metodologia e, poste-
riormente, apresentacio das discussoes e resultados das pesquisas
documental, bibliografica e do levantamento de campo, tendo como
resultado com a proposicao de um modelo de RMA. Por fim, serao
colocadas as consideragoes finais e sugestdes para futuros trabalhos.

1. Referencial Teorico.

1.1. O Procedimento da Recuperacio Judicial: Caracterizacio e
Objetivos.

Como preceitua Martins (2016),'° a Recuperacio Judicial € um
“procedimento corretivo em que se objetiva reestruturar e reorganizar
a empresa que esteja em um estado de pré-faléncia, assegurando-lhe
instrumentos indispensaveis para que a sua crise econdmico-finan-

10 MARTINS, Adriano de Oliveira. Recuperagdo de empresa em crise: a efetividade da autofa-

léncia no caso de inviabilidade de recupera¢io. Curitiba: Jurud, 2016. p. 130.
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ceira e patrimonial seja sanada”. Destarte, Santos & Salomio'? pon-
tuam incisivamente que a Recuperacio Judicial é a ferramenta que
visa institucionalizar juridicamente o préprio principio constitucional
da preservacio da empresa.

Conforme Coelho® sumariza, o procedimento da Recupera-
¢a0 Judicial no Brasil inicia-se com a peti¢io inicial em que a empresa
requerente pleiteia a propria RJ. Cumpridos os requisitos dos artigos
48 e 51 da LREF, o juiz da o deferimento do processo, com a nomea-
¢ao de administrador judicial e, a partir desse momento, ocorre a sus-
pensio, pelo prazo de 180 dias, dos processos contra a empresa em
recuperacio (o chamado stay period, previsto no art. 62, caput e § 4°
da Lei 11.101/2005).

Por conseguinte, Bezerra Filho'* pontua que a primeira atri-
buicio € a publicacio de edital com a 12 relacio de credores, em que
¢ aberto o prazo de 15 dias para apresentacao de divergéncias ou
habilitacdo de créditos perante o Administrador Judicial. Subsequente
vem 2 publicacio de edital com a 22 relacao de credores (art. 79, § 2°
da Lei 11.101/2005), apresentada pelo A]J, trazendo a resposta para
cada questionamento dos credores, abrindo-se novo prazo de 10 dias
para eventual impugnacio. Apds as decisdes de impugnacoes pelo
juiz, sera publicada a 32 e ultima relacao de credores, formalizando o
Quadro Geral de Credores — QGC, do art. 18 da LREF, em que Cam-
pinho® pontua como um novo 6rgdo criado pela Lei n2. 11.101/05.
Em paralelo 2 apuracao dos créditos, destaca-se que deve haver a
apresentaciao do plano de recuperacio judicial (PR]) pela recuperan-
da no prazo de 60 dias contados da publicacio do deferimento da R]J

(art. 53).

12 SANTOS, Paulo Penalva; SALOMAO, Luis Felipe. Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e Fa-
léncia - Teoria e Pratica. 4 ed. Sao Paulo: Forense, 2019, p. 24-30.

13 COELHO, Fibio Ulhoa, Op. Cit., p. 171-183, 208-218.

14 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2019. p. 95-97.

15 CAMPINHO, Sérgio, Op. Cit., cap. 7 .
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Abrindo-se o prazo de 30 dias para apresentar objecio ao PR]J,
existindo alguma oposicio, serd designada a Assembleia Geral de
Credores (AGC) para que se delibere acerca do PRJ, de modo a ser
aprovado ou rejeitado. Assim, sendo aprovado o PRJ na AGC, o juiz
ird homologar o plano para conceder a RJ, desde que nao haja quais-
quer ilegalidades. Por fim, sendo homologado o plano, haveri a fis-
calizacio de seu cumprimento pelo juizo da RJ pelo prazo de 2 anos.
Sendo transcorrido esse periodo, havera a extin¢cao do processo e a
empresa prosseguird com sua atuacao (art. 63 da Lei 11.101/2005).

Nesse sentido, deve-se pontuar o papel fundamental desem-
penhado pelo AJ, em que Bezerra Filho'® coloca-o como administra-
dor da insolvéncia, sendo importante 6rgio da RJ, tendo papel im-
prescindivel e atuando como um gestor criterioso e ordenado. Com-
plementando, Costa'” destaca que a nomeacao do AJ no processo de
recuperacao como necessaria, em virtude da desconfianca na capaci-
dade de administracao do devedor, presumida pela propria insolvén-
cia inerente do procedimento recuperacional.

No dia 24 de dezembro de 2020, o presidente Jair Messias Bol-
sonaro sancionou a Lei 14.112 de 2020, sendo tida como marco legal
para uma revolucao nos procedimentos de Recuperacao judicial, ex-
trajudicial e faléncia, uma vez que preconiza diversas mudancas na
Lei 11.101/05.

1.1.1. O Papel de Fiscalizacio e a Atividade do Administrador Ju-
dicial nos Processos de Recuperacio Judicial.

A Lei 11.101/05 inaugurou no ordenamento juridico patrio a
figura do Administrador Judicial enquanto auxiliar do Juizo para atuar

16 BEZERRA FILHO, Manoel Justino, Op. cit., p. 114-115.

17 COSTA, Daniel Carnio. Comentdrios a Lei de Recuperagdo de empresas e Faléncias: Disposi-
¢oes Comuns as Recuperacdes Judiciais e Faléncias. Daniel Carnio Costa Coordenador. Curitiba:
Jurud. 2016, v. L. p. 115-120.
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nos processos de Recuperacio Judicial e Faléncia. Na medida, como
descrito por Bernier,'® o antigo DL 7.661/45 tinha a figura do “Comis-
sario” para a concordata e do “Sindico” para a faléncia, cuja escolha
era feita entre os maiores credores por indicacio do magistrado, de-
vendo ser individuo de idoneidade moral e financeira, seguindo o
disposto nos artigos 60 e 61 da legislacdo ora vigente.

Do exposto, € clara a fungio primordial do AJ enquanto longa
manus do juizo, sendo fiscal e auxiliando para conducao célere e
imparcial do processo de Recuperacio Judicial. A despeito deste, Or-
leans e Braganca' é claro ao ressaltar o papel do administrador nos
processos de RJ enquanto agente garantidor da transparéncia dos da-
dos repassados pelo devedor, coletando e sistematizando as informa-
¢cOes principais e fundamentais para que os credores e o juizo estejam
sempre atualizados e conscientes da realidade da empresa.

Desta forma, faz-se imperioso que a legislacio qualifique os
requisitos basicos para nomea¢ao do AJ em um processo de insolvén-
cia. E, assim faz a LREF, no artigo 212, estabelecendo que “o adminis-
trador judicial sera profissional idoneo, preferencialmente advogado,
economista, administrador de empresas ou contador, ou pessoa juri-
dica especializada”. Ainda, no pariagrafo unico do respectivo artigo,
previu a possibilidade de nomeacdo de pessoa juridica especializada
na atividade de administracao judicial.

A despeito deste, cumpre registrar que a Lei 14.112/20 nao al-
terou o disposto no artigo 212, todavia modificou e adicionou diver-
sas obrigacoes para cumprimento do Administrador Judicial no dis-
posto do artigo 222, evidenciando cada vez mais a necessidade de
que o AJ disponha de uma equipe multifacetiria e interdisciplinar
que tenha condi¢ao de analisar aspectos juridicos, contabeis, finan-
ceiros e patrimoniais de uma empresa.

18 BERNIER, Joice Ruiz. Administrador Judicial. Sio Paulo: Quartier Latin, 2016. p.43.

19 ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José de. Administrador Judicial: transparéncia no proces-
so de recuperacio judicial. Sao Paulo: Quartier Latin, 2017. p. 45-47.
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Neste sentido, conforme explicitado por Bezerra Filho® e ja
disposto na propria estrutura da Lei 11.101/05, as atribuicdes legais
do Administrador Judicial estao basicamente descritas no artigo 22°,
entretanto deve-se destacar que estas compoem mero rol exemplifi-
cativo, na medida em que o AJ deverd desempenhar todas as atribui-
¢Oes necessarias para o devido andamento do procedimento de recu-
peracdo.

Assim, conforme explicado por Sacramone,”! a LREF dividiu
as atribuicdes do Administrador Judicial em: (i) atribuicdes comuns 2
recuperacao judicial e a faléncia; (iD) atribuicoes especificas da recu-
peracao judicial; e (iil) atribuicoes especificas na faléncia.

1.1.2. O Papel dos Relatorios Mensais de Atividade (RMA).

No que diz respeito ao objeto de estudo do presente trabalho,
o qual € a obrigacao do AJ de apresentar o Relatério Mensal de Ativi-
dades (RMA), prevista na alinea “c” do inciso II do artigo 22, a nova
legislacdo realizou modificacdes relevantes, afinal, conforme pontua
Sacramone (2020),* este documento deve ser uma ponte que viabili-
ze todas as informacdes aos credores e aos interessados no processo.

Primeiramente, ¢ importante destacar o posicionamento mi-
noritario defendido por Perin Janior (2005)* o qual discorda da ela-
boragao do relatério mensal de atividades, uma vez que esta obriga-
¢ao desviaria o foco do AJ de atividades de maior importancia, po-

20 BEZERRA FILHO, Manoel Justino, Op. Cit., p. 114-115.

21 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia.
1 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2018. p. 124.

22 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial.led. Sao Paulo: Saraiva,
2020. p. 98-100.

23 PERIN JUNIOR, Ecio. O administrador judicial e o comité de credores. In: PAIVA, Luiz Fer-
nando Valente de (Coord.). Direito Falimentar e a nova lei de faléncias e recuperagdo de em-
presas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 184.
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dendo prolatar ainda mais o curso temporal do processo recuperacio-
nal. Vercosa (2007)* também defende o mesmo entendimento: “A
exigéncia de um relatério mensal a ser apresentado ao juiz em pro-
cessos de grande porte poderd apresentar o efeito negativo de des-
viar a atencdo do administrador judicial de outras tarefas, podendo
tornar mais moroso o seu andamento”.

Quanto ao conteudo propriamente dito do RMA, Sacramone?®
destaca que o mesmo deve conter “as alteracoes dos ativos e passivos
da recuperanda, eventual alteracio de seus funcionarios, novas a¢des
judiciais, se os tributos decorrentes da atividade vém sendo recolhi-
dos etc.”. No mesmo sentido, Bezerra Filho®® pontua que a apresen-
tacio das contas demonstrativas mensais pelo devedor (inciso IV do
art. 52 da Lei 11.101/05) nio implica na dispensa do AJ em apresentar
o RMA, uma vez que sao informacgoes distintas a serem juntadas nos
autos mensalmente.

A despeito da funciao do RMA, registra-se que este nio pode
ser uma copia dos demonstrativos contabeis da devedora, € funda-
mental que o AJ efetivamente analise e acompanhe as atividades da
empresa, como se posiciona Bernier:*” “Os relatorios mensais apre-
sentados pelo administrador judicial devem conter todas as informa-
¢cOes pertinentes a saide da empresa em recuperacao judicial”.

Em sentido complementar, Mamede® sistematiza que o RMA
devera conter aquelas principais informagoes que tenham relacio di-

24 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. In: SOUZA JUNIOR, Franscisco Satiro de; PITOMBO,
Antonio Sérgio A. de Mpraes (Coord.). Comentdrios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia/
lei 11.101/2005: artigo por artigo, 2 ed.rev., atual e ampl. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2007, p. 171.

25 SACRAMONE, Marcelo Barbosa (2018). Op. Cit., p. 124.

26 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais. 2019. p. 119.

27 BERNIER, Joice Ruiz, Op. Cit., p. 104.

28 MAMEDE, Glastone. Direito Empresarial Brasileiro: faléncia e recuperacao de empresas. 6
ed. Sao Paulo: Atlas, 2014, v.4. p. 66.
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reta com a situacio do devedor, sendo exemplos: (i) uma anilise so-
bre o cumprimento, ou nao, do estipulado no PRJ da empresa, desta-
cando a ocorréncia de possiveis atrasos e a razao para tanto; (i) ad-
missao de novos compromissos, implicando no aumento do passivo
da empresa; (iii) o cumprimento ou nido das obrigacdes contraidas
ap6s o deferimento do processo de RJ da empresa; (iv) o pagamento
dos tributos; (v) a contratacio ou demissio de pessoal; (vi) uma rela-
¢ao com as acoes em que o devedor figura como parte, devendo des-
tacar aquelas que possam gerar impacto direto sobre sua situaciao
econdmico-financeira do devedor.

Neste sentido, Guerra® indica um modelo de RMA, em que
devera conter: 1) Os negocios realizados; IT) Os contratos firmados;
D A venda de bens dos ativos permanente e circulante; V) O fatu-
ramento bruto; V) O fluxo de caixa; VI) O volume de capital de giro;
VID Os resultados empreendidos com a reducio de custos e/ou des-
pesas; VIID As projecoes de faturamento com novos negocios; O fa-
turamento liquido ou lucros ou dividendos.

Da mesma forma, Figueiredo® sugere a seguinte estrutura
para o RMA: 1) Sumirio do RMA; 2) Informagdes sobre a fase atual do
processo de recuperacao judicial; 3) Incidentes processuais e deciso-
es proferidas pelo Juizo; 4) Atividades do administrador judicial; 4.1.
Atendimento a credores; 4.2. Atendimento a oficios e requisicoes; 4.3.
Manifestacoes e pareceres no processo e recursos; 4.4. Visitas, reu-
nides e vistorias; 5) Andlise operacional da empresa no periodo; 6)
Andlise financeira; 6.1. Balancete mensal; 6.2. Fluxo de caixa; 6.3. Re-
ceita e contas do ativo; 6.4. Despesas e contas do passivo; 0.5.
Demonstracoes de resultados; 7) Movimentacao de pessoal e proces-
sos trabalhistas; 8) Execuc¢ao do plano de recuperacio judicial; e 9)
Medidas futuras e conclusoes.

29 GUERRA, Luis Antonio. Faléncias e recuperacdo de empresas: crise econdmico-financeira.
Brasilia: Guerra Editora, 2011, v.3. p. 501-502.

30 FIGUEIREDO, Ivanildo de Andrade de Oliveira Filho, Op. Cit., p. 217-256.
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Recentemente, em razao da pandemia do Covid-19, a Corre-
gedoria Geral da Justica do Tribunal de Justica de Sao Paulo,® emitiu
o Comunicado n® 786/2020 no qual recomenda um Modelo Padrio
de RMA para que os Juizes com competéncia para processos de recu-
peraciao judicial determinem a utilizacio pelos AJ. O referido comu-
nicado atento que o RMA deve reproduzir os atos de fiscalizacao das
atividades do devedor, apresentando as informacgoes relacionadas ao
més de referéncia, ao que, o AJ deve evitar repetir informacoes ja
apresentadas no RMA anterior. O modelo de RMA proposto no comu-
nicado nimero 786/2020 (TJSP, 2020) esta disposto no Anexo II.

Diante do exposto, Guerra®* ainda pontua a possibilidade de
os credores impugnarem ou pedirem mais informacdes do RMA, po-
dendo servir como fundamento para requerer a conversao da recupe-
racao judicial em faléncia, “no caso de restar comprovado a pritica de
atos prejudiciais aos interesses dos credores ou o descumprimento de
obrigacao prevista no plano de recuperacao”.

1.2. A Assimetria Informacional no Processo de Recuperacio Ju-
dicial.

Timm? pontua que o modelo contratual resulta do legislador,
da jurisprudéncia e, principalmente, da ideologia por trds da concep-
clo do instituto do contrato. E inerente ao trabalho do jurista, por
meio dos trabalhos e pesquisas, indicando a forma pela qual o direito
contratual vai assumir quanto ao ordenamento juridico.

31 COMUNICADO CG N2 786/2020 (PROCESSO N2 2020/75325) - REPUBLICADO COM
ALTERACOES. Tribunal de Justica de Sao Paulo. Disponivel em: https://www.{jsp.jus.br/Corre-
gedoria/Comunicados/Comunicado?codigo Comunicado=19213&pagina=1. Acesso em: 19 dez.
2020.

32 GUERRA, Luis Antonio, Op. Cit., p. 502.

33 TIMM, Luciano Benetti. Direito Contratual Brasileiro: criticas e alternativas ao solidarismo
juridico. Sao Paulo: Atlas, 2015. p. 3-5.
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Quanto a consequéncia e os impactos da assimetria informa-
cional, depreende-se crucial tratar-se dos conflitos de agéncia. Pri-
meiramente, registra-se o posicionamento de Hendriksen & Van Bre-
da,** em que os estudos sobre assimetria da informacio tém sua ori-
gem na Teoria da Agéncia, a qual coloca que determinado agente
assume o compromisso de realizacio de certas obrigacdes para o
principal, o qual, por conseguinte, precisa remunerar o agente.

Nos processos de recuperacio judicial, os conflitos de agéncia
sa0 uma constante, principalmente, diante do conflito de interesse
entre os sujeitos. A principal questio que vislumbra essas divergén-
cias entre os agentes ¢ quanto a aprovaciao do PRJ, uma vez que o
administrador da empresa quer continuar funcionando e pagar o me-
nor valor possivel, enquanto vao existir diversos credores querendo
receber o maximo possivel, podendo desejar que a firma continue ou
mesmo que seja decretada a faléncia, uma vez que acreditam que te-
rao uma maior probabilidade de ganho.

Dessa forma, o papel realizado pelo Administrador Judicial
em todas atividades desempenhadas ¢ fundamental, principalmente
quanto 2 fiscalizacio das informacdes repassadas pela recuperanda e
registradas no RMA. E com base nestes relatérios informacionais que
os credores terdo subsidios criveis para as tomadas de decisdes du-
rante o curso da RJ, ou mesmo, o proprio juizo terd o fundamento
técnico para embasar decisdoes complexas aos interesses dos agentes,
como a aplicacio do instituto do cram down ou a propria convolagao
em faléncia.

35

Dessa forma, como evidenciado por Fornari,> ao ser feito um

paralelo e aplicando-se os conceitos ao processo de RJ, evidencia-se

34 HENDRIKSEN, E. S.; VAN BREDA, M. F. Teoria da contabilidade. Sao Paulo: Atlas, 2018. p.
135-140.

35 FORNARI, Homero José Nardim. A andlise econdmica do direito no processo de recuperagdo
Judicial, a importancia da contabilidade na reducdo da assimetria informacional. Belo Hori-
zonte: Editora Dialética, 2020, p 64-66.
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os credores (principais) e o agente (devedor), em uma relacio de ni-
tido conflito de interesses em que os demonstrativos contabeis/finan-
ceiros sdo informac¢des crucias para que os credores verifiquem a si-
tuacao econdmico-financeira do devedor em crise.

Ante ao exposto, na medida em que o contetido dessas
informacoes influencia diretamente no comportamento do credores
(principais), principalmente, nas tomadas de decisoes, faz-se funda-
mental analisar esta relacio credores-devedor-juizo sobre a aplicacao
da Analise Economica do Direito, com enfoque na Teoria dos Jogos,
tal como serd explanado na proxima secao.

1.2.1. A Analise Econémica do Direito (AED) aplicada aos pro-
cessos de Recuperacio Judicial.

O estudo interdisciplinar entre as ciéncias juridica e econdmi-
ca empreendeu no desenvolvimento da corrente tedrica denominada
de Anilise Econdmica do Direito (AED). Neste sentido, Salama® co-
loca que sao linhas complementares de anilise, contudo alerta que
sao metodologias diferentes, o que torna uma tarefa dificil. Inclusi-
ve o autor alerta que o direito € verbal, hermenéutico e aspira ser
justo, enquanto a economia ¢ matematica, empirica e pretende ser

cientifica.

No processo de Recuperacio Judicial, a Teoria dos Jogos, de-
senvolvida e aprimorada pelos pensadores da AED, € muito bem apli-
cada para buscar explicacdes aos comportamentos dos diversos ato-
res envolvidos. Nesse sentido, com base em Pinto Junior,?” depreen-
de-se que o feito recuperacional efetiva-se em um ambiente de jogo

36 SALAMA, Bruno M. Direito e Economia. In: RODRIGUEZ, José R. Fragmentos Para Um

Diciondrio Critico de Direito e Desenvolvimento. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 105-115.

37 PINTO JUNIOR, Mario Engler. A Teoria dos Jogos e o processo de recuperacdo de empresas.
Doutrinas essenciais de Direito Empresarial. v. 6. Sao Paulo: Editora dos Tribunais, 2010. p.
445-447
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dinamico de negociacio entre as partes, no qual o devedor apresenta
o PRJ, nos termos do artigo 53 da LFRE, e o credor tem a faculdade
de aprovar ou rejeitar as condi¢odes que lhe sao apresentadas.

Patrocinio® realizou um estudo sobre o processo de RJ com
enfoque da Andlise Econdmica do Direito, objetivando analisar o pa-
pel das decisoes judiciais na aloca¢ao 6tima dos fatores de producgao
de organizacdes empresariais em crise, verificando o antes e o duran-
te da recuperacao. Os resultados auferidos indicaram que um proces-
so de recuperacio judicial eficiente precisa permitir a livre negocia-
¢ao entre credores e devedor, parando a perda de valor da organiza-
¢io empresarial. O estudo concluiu que o Poder Judiciario, do ponto
de vista da eficiéncia econémica, ainda nao possui os incentivos ou
instrumentos adequados, para tomar a melhor decisao do que os cre-
dores.

Fornari*’ faz importantes consideracoes a despeito da “taxa de
impaciéncia” e do “preco de reserva” embutidos nos custos do pro-
cesso recuperacional. O autor destaca que essas questdes nio surgem
quando da AGC e votacao do PRJ, mas sao questdes que ja emergem
a partir do momento que o devedor comeca a indicar para o mercado
os primeiros sinais de dificuldades financeiras, os quais vao acabar
acarretando no ajuizamento da recuperacao.

E justamente quando do deferimento da RJ, em que Fornari®
aponta como um marco estratégico fundamental para os jogadores
(devedor e credores). Afinal, € a partir desse momento que os agen-
tes irdo necessariamente medir os custos sobre a propria influéncia

38 PATROCINIO, Daniel Moreira do. Andlise econdmica da recuperagdo judicial de empresas:
principios, jogos, falhas e custos. Tese (Doutorado) — Pontificia Universidade Catdlica de Minas
Gerais. Programa de P6s-Graduacao em Direito. Belo Horizonte, 2012.

39 FORNARI, Homero José Nardim. A andlise econémica do direito no processo de recuperagdo

Judicial, a importdancia da contabilidade na redugdo da assimetria informacional. Belo Hori-
zonte: Editora Dialética, 2020. p 134-135.

40 Ibidem, p 132-133.
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do nivel de disclosure das informagdes a despeito da crise do deve-
dor. Em um paralelo, com base nos estudos de Bernier ' e Orleans &
Braganca,*? verifica-se o papel crucial do AJ para dar maior transpa-
réncia aos dados repassados pelo devedor, dando maior confianga
aos credores e reduzindo o custo da assimetria informacional.

Diante de todo o exposto, fica clara a aplicacio da Teoria dos
Jogos para compreensio dos custos e incentivos aos agentes envolvi-
dos no ambiente negocial da RJ. Portanto, nio se tratam de questdes
herméticas e dogmaticas, a funcao da recuperagao € justamente per-
mitir que o devedor em crise possa se recuperar € continuar com a
atividade produtiva para a sociedade.

2. Método de Trabalho.

Esta pesquisa pode ser classificada como um estudo empirico-
analitico na qual foi utilizada uma abordagem qualitativa com dados
primarios e secundarios. E, para alcangar os objetivos propostos, a
pesquisa desenvolvida é classificada como sendo exploratéria. Em re-
lacdo aos procedimentos metodolégicos empreendidos nesta pesqui-
sa, foram adotados a pesquisa documental, a pesquisa bibliografica e
o levantamento de campo, com a realizacio de entrevistas semiestru-
turadas.

Dessa forma, na primeira etapa deste trabalho, o procedimen-
to metodoldgico utilizado foi a pesquisa bibliografica, em que houve
a coleta de dados secundarios disponibilizados em artigos, livros,
dissertacoes e teses. Conforme empreende Ludwig®, a pesquisa bib-

41 BERNIER, Joice Ruiz. Administrador Judicial. Sio Paulo: QuartierLatin, 2016. p.100-105.

42 ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José de. Administrador Judicial: transparéncia no proces-
so de recuperacao judicial. Sao Paulo: QuartierLatin, 2017. p. 132-139.

43 LUDWIG, A. C. W. Fundamentos e prdtica de metodologia cientifica. Petropolis: Vozes,
2009.
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liografica € muito utilizada na area do conhecimento, por meio da
consulta de livros, revistas e documentos, cabendo ao pesquisador
analisar e interpretar as contribuicdes tedricas ja existentes sobre o
assunto pesquisado.

Na segunda etapa foi utilizada a pesquisa documental, tendo
por base os dados primarios constantes da Lei no 11.101/05 e os pro-
cessos de Recuperacio Judicial disponiveis para acesso no Processo
Judicial Eletronico de Pernambuco (PJE-PE). A pesquisa documental
possibilitou a verificacio dos elementos contibeis que permeiam a
legislacdo falimentar e que instruem o acompanhamento da recupe-
randa através dos RMAs que sdo apresentados pelos Administradores
Judiciais.

A terceira etapa desta pesquisa, constituiu-se de um levanta-
mento de campo, com a utilizacao de entrevistas semiestruturadas
realizadas junto aos juizes de varas especializadas, mais precisamente
os magistrados das Varas especializadas de Faléncia e Recuperacao
Judicial da comarca de Sao Paulo-SP. A escolha desses profissionais
deve-se ao perfil técnico, uma vez que, conforme dados do Serasa
Experians,** atuam dentro do poder judicidrio estadual que possui a
maior quantidade casos e as mais complexas recuperacoes judiciais
do Brasil. Outro grupo que também foi entrevistado corresponde aos
Administradores Judiciais que atuam nos processos de RJ, proporcio-
nando auferir desses agentes a realidade fatica de elaboracao dos
RMAs.

Por fim, a quarta e dltima etapa consistiu em uma analise tri-
dimensional dos dados, tendo um cruzamento dos resultados encon-
trados nas pesquisas bibliogrifica, documental e no levantamento de
campo, com a aplicacio das entrevistas semiestruturadas. Ao final,
este estudo foi concluido com a elaboragio e apresentacio de um
Modelo de RMA para os processos de recuperacio judicial, conjugan-

44 SERASA EXPERIAN. Indicadores Econdmicos. Disponivel em: https://www.serasaexpe-

rian.com.br/conteudos/indicadores-economicos/. Acesso em: 20 jan. 2023.
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do as principais informac¢des contabeis que permitam o melhor
acompanhamento do processo falimentar.

Comungando deste mesmo pensamento, Fleury et al. (1997)%
concluem que a triangulacao de dados permite juncio de técnicas de
metodologia variadas, aumentando o grau de confiabilidade de uma
pesquisa, pois “a fraqueza de um Unico método serd compensada
pela forca de outro”. Por fim, o quadro abaixo sintetiza as fases de
analise dos dados que foram desenvolvidas nesta pesquisa por meio
da técnica de triangulacio.

3. Discussio e Analise de Dados.

No intuito de responder o problema de pesquisa, as tabelas e
graficos abaixo demonstram os resultados obtidos a partir do registro
das informacgdes contibeis nos RMA, disponibilizados pelos AJs nos
processos de RJ. A analise de resultados deu-se da seguinte forma: 1)
sobre a Evidenciac¢io, identificando quais os principais elementos fo-
ram utilizados nos RMAs; 2) Andlise das entrevistas com juizes e admi-
nistradores judiciais; e 3) a triangulacao de todos os dados auferidos.

3.1 Informacdes evidenciadas nos processos de Recuperacio
Judicial.

A pesquisa consolidou os dados de todas as RJ distribuidas no
estado de Pernambuco, disponiveis para acesso no Processo Judicial
Eletronico (PJE-PE) ao longo dos anos de 2015 a 2018.

O universo dessa pesquisa foram todos os RMAs dos 42 pro-
cessos de Recuperacgio Judicial, distribuidos nos anos de 2015 a 2018
e disponiveis no PJE-PE, a razdo dessa escolha deve-se a possibilida-

45 FLEURY, M. T. L.; SHINYASHIKI, G. T.; STEVANATO, L. A. Arqueologia tedrica e dilemas
metodologicos dos estudos sobre cultura organizacional. In: MOTTA, F. C. P.; CALDAS, M. P.
Cultura organizacional e cultura brasileira. Sao Paulo: Atlas, 1997. Cap. 16, p. 273-292.
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de de averiguacao dos autos eletronicamente, o que seria inviavel nos
processos fisicos. E a opcao temporal deve-se ao lastro da RJ ter uma
média de duracio de 2 a 5 anos, logo, os 4 anos em analise permitem
relatorios mais recentes, a0 mesmo tempo, com um comparativo his-
torico. No presente estudo, a amostra analisada foi composta de 84
Relatorios Mensais de Atividade, sendo 2 (o primeiro e o Gltimo) para
cada um dos 42 processos que compdem o universo.

A pesquisa na doutrina contibil e comercial para levantamen-
to dos elementos que devem estar presentes no RMA, constatou os
seguintes resultados sumarizados no Quadro 2 abaixo, em que ¢ in-
dicada a variavel e as respectivas referéncias.

Tabela 1 — Topicos Verificados na Doutrina

Variavel Analitica Autores

Sacramone (2018); Mamede (2014);

1 - Situacdo Trabalhist
inagao 1t Figueiredo (2019); TJSP (2020)

Sacramone (2018); Mamede (2014);

2 - Folha de P t
. Figueiredo (2019); TJSP (2020)

3 - Analise Financeira— Conciliacio Bancaria | Figueiredo (2019); TJSP (2020)

Sacramone (2018); Mamede (2014); Guerra

4 - Bal. Patrimonial
anco Patrimon; (2011); Figueiredo (2019); TJSP (2020)

5- Demonstracio do Resultado Guerra (2011); Figueiredo (2019); TJSP (2020

Guerra (2011); Figueiredo (2019); TJSP

6-D traciio de Fluxo de Cai
emonstracio de Fluxo de Caixa (2020)

7-Movimentacio do Faturamento Guerra (2011); Figueiredo (2019); TJSP (2020)

Sacramone (2018); Mamede (2014); TJSP

8 - Débitos Fiscais )
(2020)

Sacramone (2018); Mamede (2014); TJSP

- Débitos Tributari )
9 ébitos Tributarios (2020)

10 —Analise do Cumprimento do Plano Sacramone (2018); Mamede (2014);
de Recuperacgio Figueiredo (2019); TJSP (2020)

11 - Consulta ao SERASA ou outra

R P Contribuicao do Autor
instituicido de crédito

12-Presenca de um Contador Contribuicao do Autor

Fonte: Elaboracao Propria
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Por conseguinte, foi realizado o levantamento documental
nos processos de Recuperacao Judicial para apurar quais dos elemen-
tos apontados na pesquisa bibliografica, sao efetivamente encontra-
dos em RMAs. Primeiramente, pontua-se que durante a analise dos
processos foi verificado o item de “Consulta ao SERASA ou outra ins-
tituicio de crédito”, o qual, mesmo nao constando na doutrina, foi
incluido no levantamento de campo em razao da pertinéncia temati-
ca. Ademais, também se destaca a inclusio na pesquisa referente a
questao de presenca de um Contador, habilitado no CRC, na anilise
das documentacdes presentes no RMA.

A anilise deu-se da seguinte forma: a) existe a evidenciacio
(atribuindo-se 1 a este item), b) nio existe a evidenciacdo (atribuindo-
se 0 a este item), ou ¢) existe a solicitacao de evidenciacio pelo AJ mas
nao houve a entrega desta pela recuperanda (atribuindo-se 0 a este
item).Os resultados auferidos foram indicados na Tabela 1 abaixo:

Tabela 2 — Evidenciacao da Informacao

Variavel Analitica Evidenciacio . Nao. - N?o Total
Evidenciacio | Enviado
1 - Situacao T lhista —
CAZ‘EDagaO rabalhista 61% 33% % 100%
2 - Folha de Pagamento 61% 32% 7% 100%
- Analise Fi ira—
e
4 - Balanco Patrimonial 56% 24% 20% 100%
- D tracao d
;essl':'a(:(’)s ragao do 60% 200% 20% 100%
2 ;iizmonstragﬁo de Fluxo de 60% 20% 20% 100%
-Movi tacio d
;at;‘:;n:;o a0 do 56% 37% 7% 100%
8 - Débitos Fiscais 50% 43% 7% 100%
9 - Débitos Tributarios 50% 43% 7% 100%
10 —Analise do C i t
sHse o Limprimento 64% 29% 7% 100%
do Plano de Recuperacgio
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11 - Consulta ao SERASA ou

. e e 4. 14% 86% 0% 100%
outra institui¢cio de crédito
12-Presenca de um Contador 77% 23% NA 100%

indice de Evidenciacio - 53%

Fonte: Elaboracao Propria com base nos dados Coletados

De inicio, explica-se que o calculo do Indice de Evidenciacio
¢ realizado pela Média da evidenciacao dos 12 itens elencados com
base na pesquisa bibliografica. O resultado da Tabela 2 confirma a
pluralidade de informacoes evidenciadas nos RMAs. Uma vez que os
resultados apontam que somente um elemento, a presenca de um
contador teve afericio superior a 70%.

Outro resultado relevante é referente as Demonstra¢cdes Con-
tabeis, Balanc¢o Patrimonial, Demonstracao de Resultado e Demons-
tracao de Fluxo de Caixa. A Tabela 1 demonstra indices de 56% a 60%
desses elementos, contudo, destaca-se, em todos 0s 3 itens, uma por-
centagem de 20% no que o AJ Judicial solicita, mas a recuperanda nao
entrega a documentacio. Este achado é um resultado significativo,

afinal, Lopes & Martins™

colocam que as Demonstracdes Contabeis
sao os documentos faticos que melhor fundamentam a situacao fi-
nanceira e a viabilidade de uma empresa. Portanto, a deliberada in-
tencdo da nao apresentacdo, deve ser pontuada pelo AJ no RMA, e
solicitado que o juizo tome as devidas providéncias, intimando os s6-
cios da recuperanda para prestar esclarecimentos sob pena de desti-

tuicao nos termos do inciso IV, art. 52, da LREE."

Os dois elementos menos evidenciados, unicos percentuais
inferiores a 40%, foram a Analise Financeira — Conciliacio Banciria
(25%) e a Consulta ao SERASA ou outra instituicio de crédito (14%).

46 LOPES, Alexandre Broedel; MARTINS, Eliseu. Teoria da Contabilidade: uma nova aborda-
gem. Sdo Paulo: Atlas, 2017, p. 137-141.

47 COELHO, Fibio Ulhoa. Comentdrios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 11 ed.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 64-66.
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A anilise financeira, representada pela conciliacio bancaria é aspecto
complementar e fundamental da comprovacio dos valores das
Demonstracdes Contibeis, contudo, € possivel que pela natureza téc-
nica e trabalhosa, os AJs ndo a tém evidenciado.

3.2. Analise das Entrevistas

Neste segundo topico buscou-se analisar o entendimento dos
entrevistados sobre os elementos contabeis que precisam ser eviden-
ciados nos RMAs.

O primeiro item questionado foi referente a evidenciacio de
informacoes contabeis que indiquem a situacao trabalhista/Departa-
mento de Pessoal da recuperanda. Todos os magistrados foram una-
nimes ao colocar a importancia dos Demonstrativos Contabeis, tam-
bém devendo ser feita a andlise da Folha de Pagamento da empresa,
apontando toda movimentacio de funcioniarios com as admissdes e
demissoes realizadas no més. Cumpre registrar que um dos entrevis-
tados indicou a necessidade de evidenciacio sobre as informacdes
dos pagamentos correntes dos empregados que ainda continuam na
empresa, uma vez que sio créditos extraconcursais, principalmente,
devendo-se verificar se os encargos trabalhistas estio sendo recolhi-
dos (INSS, FTGS).

O segundo ponto analisado foi quanto as informac¢oes extrai-
das dos relatorios contabeis relevantes para andlise da situacio finan-
ceira/contabil de uma empresa em RJ. Os magistrados também foram
unanimes em ressaltar a importincia da anilise das Demonstracoes
Contédbeis para averiguacao destas informacoes. Neste sentido, desta-
ca-se que dois entrevistados pontuaram a importincia da anilise do
Fluxo de Caixa da empresa, verificando o cumprimento do PRJ, bem
como, analisar se o Fluxo de caixa projetado estd conseguindo ser
atingido pela recuperanda.

O terceiro item verificado foi referente as informagoes conta-
beis/financeiras tidas como relevantes para andlise da situac¢ao fiscal
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de uma empresa em RJ. Os resultados auferidos acabaram por serem
complementares, apesar de todos os juizes serem unanimes em colo-
car a importancia dessa informa¢ao, mesmo os créditos fiscais sendo
extraconcursais. Um dos entrevistados somente ressaltou a importan-
cia da evidenciacio do passivo fiscal, enquanto outro ja foi enfatico
na necessidade de serem exigidas as certiddes de regularidade tribu-
tdria.

O quarto tépico analisado foi sobre o papel da contabilidade
nos RMAs para os processos de RJ. Todos os magistrados afirmaram
sobre importincia da contabilidade enquanto ferramenta de apoio
para tomada de decisdo dos agentes, dando subsidios concretos da
realidade do devedor. Destaca-se a resposta de um dos entrevistados,
o qual pontuou que empresas em RJ, em regra, ja vém com uma de-
sorganizacao administrativa e contabil. Dessa forma, o juiz destacou
que sem uma contabilidade precisa fica impossivel auferir a situacao
financeira do devedor, a qual, geralmente, ja € ruim, contudo, o ma-
gistrado ressaltou a importincia da transparéncia para que os credo-
res tenham liberdade plena para deliberar sobre a efetiva viabilidade
da empresa. Ressalta-se ainda que dois Magistrados destacaram a im-
portancia da contabilidade para padronizacao das informacoes as
quais serdo analisada pelos credores.

O quinto ponto questionado foi sobre o entendimento dos
Magistrados quanto a necessidade do RMA conter uma anilise reali-
zada por um profissional contdbil, complementarmente arguindo,
quanto a questao do AJ utilizar-se do auxilio de um contador durante
a analise dos elementos contdbeis do processo de RJ. Todos os ma-
gistrados foram unanimes ao afirmar que o AJ deve fazer uso de uma
equipe multidisciplinar para tratar das diversas questdes que surgem
no curso do processo. Contudo, dois magistrados afirmaram que en-
tendem que somente o contador deve realizar essa andlise, enquanto
outros dois juizes afirmaram que nao deve ser feita uma efetiva exi-
géncia da assinatura de um contador.

No que se refere aos Administradores Judiciais, o primeiro
ponto questionado foi quanto a evidenciacio de informagdes conta-
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beis que indiquem a situacio trabalhista/Departamento de Pessoal da
recuperanda. O primeiro entrevistado respondeu indicando a impor-
tancia das Demonstracdes Contibeis (BP, DRE, DFC) e a “movimen-
tacao do RH”. Outros dois AJs responderam diretamente indicando a
necessidade de evidenciacao da quantidade de funcionirios, da folha
de pagamento, com as contratacoes e demissoes, além dos compro-
vantes de pagamentos dos encargos sociais, ressaltando a importan-
cia de realizar conciliacio da folha com o indicado na escritura con-
tabil.

O segundo item analisado foi referente as informacodes extrai-
das dos relatorios contabeis relevantes para andlise da situacao finan-
ceira (fluxo de caixa) de uma empresa em RJ. Os AJs foram unanimes
em pontuar a importincia de anilise da evolucdo patrimonial, dos
pagamentos de impostos eda capacidade de geracio de caixa. Regis-
tra-se o posicionamento de um dos entrevistados dando destaque
para evidencia¢ao da divida extraconcursal, principalmente a fiscal,
em virtude de possiveis pedidos do Fisco para responsabilizacao do
AJ. Ainda, destaca-se a resposta de outro entrevistado, colocando a
importancia de disponibilizar para os credores uma projecio de fluxo
de caixa para os 3 meses subsequentes.

A terceira questio levantada diz respeito as informacdes ex-
traidas dos relatorios contibeis relevantes para anilise da situacao
contabil (patrimonialdde uma empresa em RJ. Todos os Administra-
dores destacaram a importancia das proprias Demonstracoes Conta-
beis, principalmente o Balanco Patrimonial, verificando as contas de
estoque e do ativo imobilizado, apontando se houve alguma venda
ou modificacio relevante. Além disso, foi ressaltada a importancia de
comparar os meses, indicando as principais variacdes, fazendo uso
de analises conjuntas como indices de liquidez, além da analise verti-
cal e horizontal,

O quarto item verificado foi sobre as informacodes conta-
beis/financeiras tidas como relevantes para andlise da situacao fiscal
de uma empresa em RJ. Os resultados auferidos acabaram por tam-
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bém serem complementares para que se possa munir os credores do
maior nimero de informacdes. Um dos entrevistados ressaltou a im-
portancia de serem exigidas as certiddes de regularidade tributaria,
em contrapartida, outro AJ divergiu da exigéncia destes documentos,
afirmando que esta € uma tarefa do juizo, cabendo ao administrador
somente analisar os numeros, fazendo uma andlise qualitativa e
quantitativa do passivo fiscal da empresa. Ademais, os outros dois AJs
colocaram sobre a importancia de analisar o regime tributario da re-
cuperanda e o ramo de atuacio, registrando se as obrigacoes tributa-
rias estio sendo cumpridas.

O quinto topico analisado foi referente ao papel da contabili-
dade nos RMAs para os processos de RJ. Todos os AJs afirmaram que
a contabilidade tem importancia fundamental, uma vez que analisa os
numeros das empresas, extraindo as informacoes diretas, ou seja,
aquilo que realmente interessa aos credores e ao juizo. Registra-se a
reposta de um dos entrevistados afirmando que o relatério realizado
por ele € muito proximo daqueles gerados pela contabilidade geren-
cial. Ja outro AJ destacou a relevincia da contabilidade para apurar a
evolucido do cumprimento do plano pela empresa.

O sexto ponto questionado foi sobre o entendimento dos pro-
prios AJs quanto a necessidade do RMA conter uma andlise realizada
por um profissional contabil, complementarmente, arguindo se eles
mesmos fazem uso de um contador durante a analise dos elementos
contabeis do processo de RJ. Destaca-se que de maneira unanime to-
dos os AJs afirmaram que possuem contadores em suas equipes para
andlise dos nimeros contibeis. Inclusive registra-se a resposta de um
administrador afirmando que nao acredita que seja util, mas tem cer-
teza absoluta, afinal, o A] que nido tem uma equipe multidisciplinar
nem poderia atuar, um grupo que envolve conhecimentos de gestao
de negdcio, contabilidade, economia e administracio.

Ressalta-se o posicionamento de um dos entrevistados que
afirmou da impossibilidade de elaborar um RMA sem andlise conta-
bil, afinal, um advogado nem poderia. O decreto 9295/46 define que
€ a analise dos numeros contdbeis é restrita ao contador, assim como,
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um contador nao poderia protocolar em um processo, precisaria de
um Advogado com OAB.

3.3. Triangulacao dos Dados.

Esta € a ultima etapa da andlise dos dados coletados, sendo
feita a triangulacao entre as bases de estudo, constituindo-se da ana-
lise do referencial tedrico, dos RMAs estudados nos processos de re-
cuperacao judicial e das entrevistas com os juizes e administradores
judiciais. Assim, pretende-se apurar as convergéncias e as divergén-
cias referentes a evidenciacio contibil nos RMAs, bem como, quanto
ao papel da Contabilidade nos processos de RJ, concluindo-se com a
elaboraciao do Modelo de RMA fundamentado nas trés fontes de da-
dos auferidas.

Primeiramente, na analise da evidenciacio dos elementos
contabeis relacionados a situacao trabalhista/departamento pessoal
da empresa, constatou-se dois itens na pesquisa doutrinaria, sendo a
Situac¢ao Trabalhista com o CAGED e a andlise da prépria Folha de
Pagamento da Empresa. Os resultados auferidos no levantamento de
campo apontaram que 61% dos RMAs possuem essas informacoes, as
quais foram citadas como bastante relevantes pelos dois grupos de
entrevistados, tendo ressaltado a importancia de uma analise das de-
missoes e contratacdes no periodo, bem como, os impactos do cum-
primento das obrigacoes trabalhistas no fluxo de caixa do devedor.

Quanto 2 evidencia¢io dos elementos contibeis referentes a
situaco financeira (conciliacio bancaria) e contabil (patrimonial), as
pesquisas bibliografica, documental e o levantamento de campo com
as entrevistas semiestruturas atestaram a importancia das Demonstra-
coes Contabeis, Balanco Patrimonial, Demonstracio de Resultado e
Demonstracao de Fluxo Caixa para documentos faticos que dao sub-
sidios para tomada de decisao dos agentes, coadunando com o dis-
posto por Frezatti et al.*®

48 FREZATTI, Fabio; AGUIAR, Adson Braga de; REZENDE, Amaury José. Relacionamento entre
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Neste ponto, faz-se fundamental as consideracdes de Abreu
Couto Ramos® e Bezerra® ressaltando a importincia das informacoes
oriundas dos Demonstrativos Contabeis para a tomada de decisao
dos agentes envolvidos. Registra-se que na presente pesquisa verifi-
cou-se um nivel de evidenciacio em 60% destas informacdes, tendo-
se constatado 20% de nio evidenciacao e em outros 20% dos casos, a
Recuperanda deliberadamente nio enviou estes relatérios financei-
ros. Essa € uma questao preocupante, afinal, pode-se dizer que estes
sa0 os documentos basicos para que os credores tenham uma minima
noc¢o da situacio real do devedor.

Essas questoes impactam diretamente nos custos de transacao
envolvidos no processo de RJ, afinal, fica latente o elevado nivel de
assimetria entre os usudrios. Com base em Pinto Junior,”! Patrocinio™
e Fornari,” tais questoes relacionam-se a aplicacio da referenciada
Teoria dos Jogos no processo recuperacional, na medida em que os
credores, diante das incertezas da situacao patrimonial e financeira
do devedor, nao dispondo das informagdes necessirias, acabam por
justamente elevar os custos relacionados ao “preco de reserva” e a

atributos da Contabilidade Gerencial e Satisfacao do usudrio. RAM — Revista de Administra¢do
Mackenzie, Sio Paulo, v. 8, n.2, p. 128-161, 2007.

49 ABREU COUTO RAMOS, Pedro Diogo. A Importincia da Andlise Financeira na Tomada de
Decisao Estratégica da Empresa. Dissertacao (Mestrado) — Instituto Superior de Gestdo. Lisboa,
2019.

50 BEZERRA, Darlan Oliveira. Um estudo sobre a percep¢do de gestores de médias empresas da
regido metropolitana de Recife sobre a utilizacdo e importdncia das informagcoes contdbeis no
processo de tomada de decisdo. Dissertacao de Mestrado. Dissertacao (Mestrado) — Universidade
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“taxa de impaciéncia”, sofrendo clara influéncia do nivel de disclosu-
re informacional sobre a crise do devedor.

Outro elemento contdbil considerado relevante para eviden-
ciacao nos RMAs diz respeito a Movimentagao do Faturamento da
empresa, permitindo que seja feita uma andlise historica, bem como,
uma projeciao destes valores. Esta Gltima questao é muito relevante,
tendo sido destacada por um dos Administradores Judiciais quando
da realizacio das entrevistas, sendo um dos pontos centrais do mode-
lo de Guerra,** além de estar presente no modelo de RMA do TJSP.

Quanto 2a evidenciacao dos elementos contabeis referentes a
situacao dos débitos fiscais e tributarios da recuperanda, verificou-se
que somente 50% dos RMAs apresentavam essas informacoes. Contu-
do, diante das modificacoes inseridas pela Lei 14.112/20, com a pre-
visao legal de que o fisco possa requerer a convolaciao em faléncia do
devedor, como foi apontado por um dos magistrados em entrevista,
registra-se a importancia do acompanhamento do cumprimento das
obrigacoes tributdrias, principalmente, referentes aos tributos cujo
fato gerador ocorreu depois do pedido de RJ.

Apesar do conflito registrado pelas respostas entre administra-
dores e juizes quanto 2 andlise restrita dos nimeros ou o requerimen-
to das certiddes negativas tributdrias, defende-se a complementaciao
de ambas as analises. Ou seja, o AJ deve fazer a compatibilizacao do
faturamento com o recolhimento dos tributos assim como exigir do
devedor que apresente as CNDTs atualizadas. Afinal, ambos os pro-
cedimentos sdo vistos como complementares e nio excludentes, dan-
do maior confiabilidade e seguranca juridica para a informacio.

A anilise do cumprimento do PRJ foi um item levantado por
todos os autores catalogados. O adimplemento das obrigacoes assu-
midas com a homologaciao do PRJ € a premissa basica para éxito do
procedimento recuperacional, como denota-se da previsao expressa

54 GUERRA, Luis Antonio. Faléncias e recuperacdo de empresas: crise econdmico-financeira.
Brasilia: Guerra Editora, 2011, v.3. p. 501-502.
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de convolagiao em faléncia quando do descumprimento pelo deve-
dor. Neste sentido, conforme explicitado pelos referidos autores, in-
dica-se como fundamental que o AJ evidencie esta informaciao no
RMA.

Os resultados auferidos na pesquisa documental indicaram
um indice de evidenciaciao de 64%, sendo a informacio que foi mais
apresentada pelos AJs nos RMAs estudados. Complementarmente, no
levantamento de campo, ambos os grupos de entrevistados relataram
a importancia da evidenciacao dessa informacao, destacando o papel
da contabilidade para diversas atribuicdes, com enfoque no controle
dos pagamentos realizados.

O item “Consulta ao Serasa ou outra instituicao de crédito” foi
uma inovagao autoral proposta por esta pesquisa. Apesar da incipién-
cia no indice de evidenciacao em 14%, acredita-se como sendo rele-
vante a indica¢ao dessa informacao pelo AJ, pois fornece atualiza-
¢oes sobre possiveis novas dividas que a recuperanda possa estar as-
sumindo, implicando diretamente no passivo extraconcursal, o qual
foi destacado por um dos Magistrados como um dos pontos positivos
no modelo de RMA do TJSP.

Por ultimo, a observacio da presenca de um contador assi-
nando os RMAs foi verificada em 77% dos relatorios. Este achado coa-
duna com o posicionamento majoritirio dos magistrados e uninime
dos AJs quanto a necessidade da equipe multidisciplinar que neces-
sariamente contenha um contador que analise os nimeros contabeis
e financeiros presentes no RMA. A despeito da questao, é fundamen-
tal o posicionamento de um dos AJs, chegando a pontuar que o de-
creto 9295/46 define que a analise dos nimeros contabeis € restrita
ao contador, portanto, somente este profissional é habilitado para
fazé-la.

Quanto ao papel da contabilidade nos processos de RJ, desta-
ca-se que no levantamento de campo foi uninime entre os entrevis-
tados dos dois grupos a importiancia da utilizacao de indicadores de
resultado de forma a complementar a andlise das informac¢des conta-
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beis. Neste sentido, como ja exposto, Lopes & Martins (2017) apon-
tam para a questdao da possibilidade das informacdes serem imperfei-
tas e incompletas para os usudrios, desregulando e impedindo a ma-
ximizac¢ao da riqueza, tal qual referenciado e buscado pela AED dita
por Posner (2010), assim, a utilizacao dos indicadores busca sanar ou
minimamente suavizar essas possiveis incompatibilidades informa-
cionais.

Outra questao importante analisada foi referente a confiabili-
dade das informagdes por meio da contratagio de uma Auditoria In-
dependente aos processos de RJ. Os resultados auferidos no levanta-
mento de campo indicaram uma pluralidade de entendimentos dos
magistrados, podendo ser benéfica e complementar, apenas aplica-
das em casos excepcionais ou ainda dispensavel, uma vez que o AJ ja
faria atribuicio analoga.

Em contrapartida, os AJs foram unianimes ao afirmar que pro-
vavelmente a auditoria geraria um custo adicional desnecessirio para
uma empresa que ja se encontra no estado de crise. Registra-se que
Santos (2009) e Moro Junior (2011) chegaram a estudar sobre o papel
do perito-contador nos processos de RJ, mas niao auferiram sobre a
necessidade de realizacio de auditorias independentes. Portanto, o
presente estudo depreende-se como singular, compreendendo pela
utilizacdo da Auditoria Independente nos processos de RJ somente
em casos excepcionais, uma vez que geraria um custo adicional para
uma empresa ja em crise.

3.3.1. A Proposicio do Modelo de Relatorio Mensal de Atividades.

O presente trabalho teve como objetivo geral verificar quais
os elementos contabeis evidenciados pelo AJ na elaboracio do RMA,
concluindo-se com a proposi¢ao de um modelo.

Uma vez que o levantamento de campo constatou que os Ad-
ministradores Judiciais e os Juizes entendem que o modelo de RMA
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do TJSP possui os elementos fundamentais para evidenciacio das
informacoes, o Modelo de RMA proposto com os resultados auferidos
nesta pesquisa foi elaborado tendo por base este documento. O mo-
delo de RMA proposto esta representado no Quadro 3:

Tabela 3 — Modelo Proposto de RMA

TOPICOS ANALISADOS

1 Eventos Relevantes

1.1 Visitas, reunioes e vistorias

1.2 Identificacao de eventos processuais relevantes no tltimo més (juntada de cronograma
processual atualizado em anexo)

1.3 Resumo dos principais eventos ocorridos desde o RMA anterior (fatos relevantes
juridicos, operacionais e financeiros ocorridos na Recuperanda, além de alteragoes internas
e externas as atividades empresariais)

1.4 Eventual pritica de atos previstos no art. 64 da Lei n® 11.101/05 que justifique o
afastamento dos administradores

1.5 Providéncias adotadas pela Recuperanda para enfrentamento da crise

1.6 Eventuais fatos relevantes e comunicados ao mercado

2.Visio geral da(s) Recuperanda(s):relatar apenas o que sofreu alteracio com
relacio ao RMA anterior

2.1 Historico de atividades (reforcando principais alteracoes com relacio ao RMA anterior)

2.2 Estrutura societdria. Orgdos da Administracao. Identificacio dos sécios, participacdes
societdrias, capital social e administradores. Organograma do grupo (atualizacao apenas
com relagao as alteragcoes societdrias)

2.3 Sede/filiais. Aberturas/fechamentos

2.4 Principais clientes / fornecedores

2.5 Estudo do mercado. Indicadores

3. Informacdes Financeiras / Operacionais

3.1 Anadlise das principais movimentagdes do Balanco Patrimonial indicando as principais
contas patrimoniais no Ativo e Passivo

3.2 Contas a receber

3.3 Contas a pagar

3.4 Estoques

3.5 Ativo imobilizado
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3.6 Investimentos

3.7 Indices de liquidez

4 Anilise da SituacZio Trabalhista/Departamento Pessoal

4.1 Movimentacio de colaboradores no més (demissoes e admissdoes/CLT/PJs) — Relatério
CAGED

4.2 Anilise da Folha de Pagamento

4.3 Cumprimento das Obrigacoes Trabalhistas (FGTS, INSS)

5 Analise da Demonstracio de Resultados

5.1 Anadlise do faturamento

5.2 Projecao do faturamento (3 meses)

5.3 Grafico acumulado — Confrontar receitas x despesas

5.4 Grafico acumulado — Confrontar receitas x resultado

5.5 Endividamento Total

5.6 Endividamento total

5.7 Endividamento sujeito 2 Recuperac¢ao Judicial

5.8 Endividamento nao sujeito a Recuperacao Judicial (Fiscal e nao fiscal com identificacao
das Fazendas)

5.9 Endividamento com partes relacionadas

5.10 Endividamento envolvendo coobrigados (aval e fianca com identificacao de valor e
coobrigados)

5.11 Consulta ao Serasa ou outra Instituicao de Crédito

6 Anilise Fluxo de Caixa e Projecdes

6.1 Principais fontes de Entrada

6.2 Principais Saidas

7 Acompanhamento do cumprimento do Plano (ap6s a homologacio)

7.1 Resumo das condicoes e prazos de pagamento por classe

7.2 Cumprimento do PRJ (analise dos comprovantes recebidos, justificativa para o nao
pagamento. Exemplo: dados bancarios nao enviados pelo credor)

7.3 Alienacao de ativos (UPIs e vendas diretas)

7.4 Financiamento ou Empréstimo (DIP): destinacao dos recursos e pagamento do investidor

8 Anexos

8.1 Fotos

8.2 Diligéncias realizadas

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 175-212, jan./jun. de 2023 207



8.3 Remuneracao do Administrador Judicial (total, pagamentos efetuados e valores
pendentes)

8.4 Financiamento ou Empréstimo (DIP): destinacao dos recursos e pagamento do investidor

8.5 Pedidos de esclarecimentos ou documentos complementares

8.6 Cronograma Processual

8.7 Outros

Fonte: Elaborag¢ao Prépria com base nos dados Coletados

Ademais, conforme apontado nos resultados auferidos pela
triangulacio dos dados, diante do elevado quantitativo de informa-
coes contdbeis evidenciadas, entende-se como sendo fundamental a
presenca de um profissional contabil que analise e verifique a confor-
midade e a autenticidade das informacoes repassadas pelo devedor.
Afinal, como afirmado por um dos AJs entrevistados, o decreto
9295/46 define que a andlise dos nimeros contibeis é competéncia
do contador.

Diante do exposto, conclui-se que o modelo de RMA proposto
consegue agrupar o maior nimero de informac¢oes contibeis relevan-
tes para acompanhamento da situacao da empresa devedora. Toda-
via, ressalta-se que o papel do AJ nio se resume a indicar as
Demonstracoes Contabeis, € imprescindivel que o administrador ana-
lise os nimeros da empresa, sistematizando os dados mais relevantes
e dirimindo os efeitos do disclosure informacional entre o agente.
Dessa forma, possibilita-se a maximiza¢io da riqueza na tomada de
decisao dos usuarios.

Conclusio.
O presente estudo teve como objetivo averiguar quais sio 0s
elementos contdbeis relevantes para evidenciacio nos RMAs relativos

aos processos de recuperacao judicial, concluindo com a proposicao
de um Modelo de RMA.
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Durante a primeira etapa de pesquisa bibliografica, constatou-
se a existéncia de poucos estudos que verifiquem o papel da conta-
bilidade nos processos de recuperacao judicial. Principalmente, por-
que a maioria dos trabalhos encontrados tem como foco a anilise da
funcao do profissional contabil e sua drea de atua¢ao na RJ, ou seja,
nao sao estudadas as informacoes contabeis disponibilizadas nos au-
tos dos processos.

E imperioso destacar que mesmo com a verificacio de poucas
pesquisas relacionadas, todos os entrevistados, magistrados e admi-
nistradores judiciais, foram unanimes ao destacar nao s6 a importan-
cia da contabilidade para os processos de RJ, como também a rele-
vancia das informacdes contidbeis como fundamento técnico para to-
mada de decisdo dos agentes envolvidos, o que confirmou o disposto
no referencial tedrico catalogado.

Com base na revisao bibliografica realizada, o Tabela 1 — T6-
picos Verificados na Doutrina sistematizou 12 elementos para eviden-
ciacio contibil nos processos de RJ, os quais foram verificados na
pesquisa documental efetuada nos 44 processos catalogados, impli-
cando na analise de 84 RMAs. Ademais, faz-se fundamental ressaltar
que a pesquisa bibliografica também serviu como arcabouco concei-
tual para formulacao dos questionamentos postos nos roteiros de en-
trevistas, bem como, para andlise destes.

Diante do exposto, uma das principais contribuicdes deste tra-
balho foi a catalogacao documental dos 12 elementos tidos como re-
levantes para evidenciacio contdbil nos processos de recuperacio.
Por conseguinte, também foi atestada a comprovacao fatica destes
itens através da pesquisa documental dos processos, tendo os resul-
tados apontados para um nivel mediano na evidenciacio contabil,
uma vez que o Indice Geral de Evidenciacio foi de 53%.

Os resultados destacaram que nao existe uma melhora acen-
tuada no indice de evidenciacdo contibil em razao do curso do pro-
cesso. Entretanto, verificou-se que os AJs dao um enfoque maior na
evidenciacao das Demonstracdes Contabeis. Este achado corrobora
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com as afirmacdes de Geneia et al. (2016) sobre a importancia das
documentacdes contabeis como subsidio técnico da tomada de deci-
sao dos agentes.

O processo decisorio dos credores € justamente uma das fina-
lidades das informacgodes financeiras, principalmente, na tentativa de
maximizacio da riqueza, conforme busca a aplicacio da AED. Nos
processos recuperacionais, o disclosure informacional entre os envol-
vidos, o risco moral da operacio e a potencialidade da selecao adver-
sa pelo usudrio, impactam diretamente nos custos de transacao atre-
lados pelos transatores da recuperacio judicial.

Neste sentido, faz-se preponderante relembrar os estudos de
Bernier (2016) e Orleans e Braganca (2017), destacando a importan-
cia do Administrador Judicial na qualidade de auxiliar e fiscal do jui-
z0, devendo prezar pelo maximo de transparéncia das informacoes e
dos tramites do processo de RJ. Essa questao relaciona-se diretamen-
te com o grau de confiabilidade os quais os credores vao ter no mo-
mento de negociacio para aprovagao do PRJ.

O levantamento de campo com as entrevistas dos AJs e dos
juizes verificou a importiancia da evidenciacio da Analise do cumpri-
mento do PRJ nos RMAs. Na medida em que esta informacao € con-
dicao minima para que a RJ possa ter continuidade, afinal, a legisla-
¢ao ¢ clara ao estipular que o descumprimento das obrigacdes enseja
na convolacio em faléncia do devedor.

Com a triangulacio dos resultados auferidos nas trés fontes de
dados, concluiu-se com a elaboracao de um modelo de RMA que visa
conjugar e sistematizar o maior nimero de informacoes contdbeis re-
levantes para tomada de decisao pelos usuarios. Destaca-se que a re-
ferida proposicao teve como base o modelo do TJSP (2020), sendo
feitas modificacdes e inclusdes de topicos.

Ao término, ressaltou-se a importancia de que as informacoes
contidas no RMA nao sejam repetitivas, sempre fazendo referéncia as
atualizacdes do més corrente. Da mesma maneira, de forma comple-
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mentar, destacou-se a utilizacio de indicadores de resultado e grifi-
cos para as andlises contibeis, nio podendo serem exclusivamente
expostos, como se fossem jogados no relatério.

Ressalta-se a importancia da transparéncia da informacido para
os credores, reduzindo os custos de transacao, os conflitos de agéncia
e a assimetria informacional, contribuindo para maximizacao da ri-
queza, com as melhores condi¢oes para tomada de decisao dos cre-
dores, reduzindo-se e minimizando-se a possibilidade de selecao ad-

versa pelo usuario.

Dessa forma, entende-se que o modelo de RMA proposto con-
segue agrupar e organizar o maior nimero de informacoes contabeis
relevantes para acompanhamento da situacio da empresa devedora.
Registra-se como crucial que o AJ analise os nimeros e realize
adequacgoes pontuais para realidade de cada recuperanda. A padroni-
zacao de um modelo de RMA é fundamental, contudo, nio € um dog-
ma inabalavel, o AJ também possui um certo grau de liberdade para
evidenciar outras informac¢oes que também sejam relevantes frente as
individualidades empresariais.

Analisando os resultados encontrados ao final do estudo, ape-
sar das convergéncias detectadas, propde-se para futuras pesquisas
um exame eminentemente qualitativo e detalhado sobre a estrutura
dos RMAs de empresas de grande porte (a exemplo Saraiva ou as
Lojas Americanas), pois o nivel de exigéncia da evidencia¢iao contabil
¢ superior se comparado com as empresas locais ou regionais deste
estudo.

Outra sugestao ¢ ser feita uma analise comparativa com outros
estados, principalmente, os que ja possuam varas especializadas em
recuperacao ou faléncia, porque existe um maior conhecimento e
exigéncia da informacio técnica. No presente estudo, buscou-se atin-
gir essa informac¢do por meio das entrevistas com os magistrados das
varas especializadas em faléncia e recuperacio judicial da comarca
de Sao Paulo-SP.
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Com base nos resultados obtidos neste estudo, compreende-
se que para o €xito da recuperacao judicial, ainda é necessario me-
lhorar o nivel de evidenciacio contabil nos RMAs. Dando condi¢cdes
para que os variados usuarios, como os credores e o juizo, possam
sempre dispor de informacoes atualizadas e realizarem o acompa-
nhamento processual para que a RJ possa lograr éxito.

O resultado auferido, principalmente o modelo de RMA pro-
posto, tem como condido fomentar discussdes sobre possiveis altera-
coes legislativas, objetivando-se a maximizacao de riqueza, eficiéncia
e transparéncia nos processos de recuperacio judicial.

Ao término do presente trabalho conclui-se que os objetivos
propostos foram atingidos, contribuindo-se para o aprimoramento
das discussoes sobre as informagdes contibeis nos processos de R]J,
assim como, sobre o papel da ciéncia contdbil no sistema de insol-
véncia nacional.
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DIREITOS E DEVERES DAS PARTES DURANTE
O ESTADO DE PENDENCIA EM CONTRATOS
DE M&A'

RIGHTS AND DUTIES OF THE PARTIES DURING THE ENTIRE
PERIOD OF LOOSE ENDS IN EVERY CONTRACT OF M&A

Joao Felipe Martins de Almeida*

Resumo: O presente trabalho tem por objetivo apontar as es-
pecificidades que diferenciam clausulas que estabelecem condi¢oes
suspensivas e obrigacdes necessdrias ao fechamento de contratos
de M&A, bem como as consequéncias da auséncia de verificacao
do elemento fitico que dé suporte a ambos os institutos. Para tan-
to, sdo analisados casos julgados pela Corte de Delaware sobre o
tema, os quais podem ser usados como parametro pelos tribunais
brasileiros, respeitadas as diferencas entre os ordenamentos brasilei-
ro € americano.

Palavras-Chave: Condicao Suspensiva. Estado de Pendéncia.
Inadimplemento. Implemento Ficto de Obrigacoes.

Abstract: The present work aims to appoint the specificities
that differentiate clauses that establish suspensive conditions and ob-
ligations necessary for the conclusion of M&A contracts, as well as the
consequences of the lack of verification of the factual element that
supports both institutes. In order to do so, cases judged by the Dela-
ware Court on the subject, which can be used as a parameter by Bra-
zilian courts, respecting the differences between Brazilian and Ame-
rican legal systems, are analyzed.
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* LLM em Direito Civil pela Ludwig-Maximilians Universitit de Munique. Mestrando em Direito
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Keywords: Suspensive Condition. Pending Status. Default. Fic-
titious Implement of Obligations.

Sumadrio: Introducao. 2. Condicao Suspensi-
va: o Estado de Pendéncia. 3. Condicoes Pre-
cedentes. 3.1 Condicodes de Entrada. 3.2
Condicoes de Manutencdo. 3.3 Condicoes
Transacionais. 4. Obrigacoes anteriores ao
fechamento. 5. Casos envolvendo o nao im-
plemento de condi¢des e o inadimplemento
de obrigacoes. 5.1. Aplicacao dos casos jul-
gados pela corte de Delaware segundo o or-
denamento brasileiro. 6. Implemento ficto
da condi¢ao por conduta maliciosa de uma
das partes (art. 129 do Cédigo Civil). Conclu-
sa0.

Introducio.

A pritica demonstra que contratos de M&A sao constante-
mente celebrados sob condicao suspensiva, subordinando-se a sua
eficicia a eventos futuros e incertos. A depender das especificidades
do caso, diversas condicdes serdo apostas no momento da assinatura,
a fim de que o fechamento possa ocorrer em momento futuro. Soma-
das a essas condi¢cdes, também é comum o estabelecimento de
obrigacoes especificas as partes envolvidas no negécio com o objeti-
vo de possibilitar a ratificacio do contrato estabelecido sob condi¢ao
suspensiva, denominadas pela doutrina de obrigacdes-veiculo.?

Apesar de terem efeitos similares, o eventual nao implemento
de uma condi¢ao suspensiva no prazo especificado em contrato e o
inadimplemento de uma obrigacio-veiculo geram consequéncias dis-

2 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&A. Sao Paulo:
Almedina, 2022. p. 173-177.
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pares para as partes do contrato de M&A. Em ambos 0s casos, a ex-
pectativa de direito detida pelas partes nio se aperfeicoara em direito
subjetivo a assinatura do contrato e as consequéncias derivadas. A
diferenca reside no fato de que a auséncia de verificacao de uma con-
di¢ao dentro do termo estabelecido® ndo implica em inadimplemen-
to, a0 passo que o descumprimento de uma obrigacao gera ao credor
o direito de exercer diferentes pretensoes, a depender do pactuado
entre as partes.

O presente artigo tem por objetivo analisar as principais espé-
cies de condigoes e obrigacdes-veiculo comumente apostas em contra-
tos de M&A e o regime juridico derivado da utilizacao desses mecanis-
mos, apontando as principais diferencas entre ambos os institutos.

1. Condicio Suspensiva: O Estado de Pendéncia.

A condi¢ao suspensiva ¢ um elemento acidental do negdcio
juridico® cuja funcio é deslocar temporalmente a exigibilidade de to-
dos ou alguns efeitos do negocio validamente celebrado.” Na pen-

3 Ressalva-se as situacoes em que a condicao for obstada maliciosamente por uma das partes,
conforme disposto no art. 129 do Cédigo Civil: “Reputa-se verificada, quanto aos efeitos juri-
dicos, a condigdo cujo implemento for maliciosamente obstado pela parte a quem desfavorecer,
considerando-se, ao contrdrio, ndo verificada a condicdo maliciosamente levada a efeito por
aquele a quem aproveita o seu implemento”.

4 Sao poucos os trabalhos doutrinarios nacionais destinados especificamente a estudar o ins-
tituto da condicao. Destacam-se trés: AMARAL, Francisco. Da Irretroatividade da Condicdo
Suspensiva no Direito Civil Brasileiro. Rio de Janeiro: Forense, 1984.; VELOSO, Zeno. Condicdo,
termo e encargo. Sio Paulo: Malheiros, 1997; ¢ MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condi-
¢do Suspensiva. Fungio, estrutura e regime juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 34.

5 A condi¢ao suspensiva foi positivada no ordenamento pitrio no art. 118 do Cédigo Civil de
1916 como fator de eficicia, com inspira¢cdo no § 158 (1) do BGB. Sobre a relacio entre o
instituto no BGB e o Codigo Civil de 1915, dispoe José Alexandre Tavares Guerreiro: “As refe-
réncias topicas contidas nos Comentdrios o atestam. Especialmente, a chamada do § 158 do
BGB mostra-se esclarecedora, uma vez que, nesse dispositivo, a alusdo é inequivoca: é o efeito
(Wirkung) do negdcio juridico que se suspende. Em outras palavras, a vigéncia, a eficdcia do
negocio juridico condicional, deixando de lado a questdo da existéncia ou inexisténcia do
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déncia da condi¢do suspensiva, o negécio condicional valido ja foi
concluido pela manifestacio da vontade das partes de se obrigarem
mediante a verificacao de determinados fatos futuros e incertos.*”

O espaco de tempo compreendido entre a celebracao do ne-
gocio e a verificacdo da condi¢ido (ou o atingimento do termo sem o
implemento do evento futuro e incerto) é denominado pela doutrina
de estado de pendéncia.? Durante esse estado, o negocio € ineficaz
em relacio aos seus efeitos especificos,” pois o exercicio da preten-
sao derivada da celebracao do negodcio encontra-se momentanea-
mente obstado enquanto nio se verificar um evento futuro e incerto.

Por outro lado, a impossibilidade de exercicio das pretensdes

negocio juridico condicional e proclamando, de outro lado, a adesao da lei ao principio da
retroatividade das condicoes suspensivas.” (GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Opgoes e
Condic¢des no Codigo Civil de 1916 e no Codigo Civil de 2002. In: BARBOSA, Henrique; SILVA,
Jorge Cesa Ferreira da. A evolucdo do direito empresarial e obrigacional: os 18 anos do Cédigo
Civil — Obrigagoes e contratos — Vol. 2. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022.

6 Os requisitos da condicio identificados pela doutrina sio extraidos da redacao do art. 121
do Codigo Civil. Sao eles: (i) efeito condiciondvel; (i) futuridade; (iii) voluntariedade; e (iv).
Por todos, cite-se OLIVEIRA, Eduardo Andrade Ribeiro de. Comentarios ao novo Codigo Civil:
dos bens, dos fatos juridicos, do negécio juridico, disposi¢oes gerais, da representagao, da
condi¢ao, do termo e do encargo, volume II: (arts. 79 a 137); coordenador Salvio de Figueiredo
Teixeira. 12 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 301-307.

7 Importante distinguir as condicoes estipuladas pelo art. 121 do Codigo Civil das condi¢des
legais, que no se subordinam a vontade das partes, uma vez que sao requisitos legais prévios
a eficacia plena de qualquer contrato daquela natureza especifica. A lei veda, ainda, a celebra-
¢ao de condicoes puramente potestativas, isto, é, que estejam ao livre-arbitrio de uma das
partes (art. 122 do Codigo Civil).

8 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condicdo Suspensiva. Funcao, estrutura e regime
juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 28. A doutrina alema frisa o fato de que o estado de
pendéncia pressupoe a existéncia de negocios com termo definido, denominando o estado de
pendéncia como “Schwebezustand”, cuja traducao literal seria “estado de flutuacao”. Confira-
se: “Der Schwebezustand. Von einem Schwebezustand spricht man sinnvollerweise nur dort, wo
der spdtere Eintritt des Wirksamkeitserfordrnisses noch ungewiss ist, nicht dort, wo er gewiss ist,
die Wirkung also nur zeitlich binausgeschoben ist. Es handelt sich dann um befristete Geschdif-

»

te.

9 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da validade. 8* ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2008. p. 13.
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emanadas do contrato celebrado nio equivale a retirar do contrato
celebrado qualquer consequéncia juridica. Isso porque as partes
emanaram a sua manifestacio de vontade no ato da assinatura do
contrato, gerando para a contraparte o direito de exercer as pretenso-
es que lhe cabem caso verificadas as condicoes estipuladas. Diante
disso, no estado de pendéncia é facultado as partes exercerem a con-
servacio dos direitos que lhes cabem (art. 130 do Codigo Civil), bem
como lhes é defeso obstar maliciosamente o implemento da condi-
¢ao, sob pena que ela seja reputada como verificada em relacao aos
seus efeitos juridicos (art. 129 do Codigo Civil).*

Implementada a condic¢io, nasce ao titular da pretensao o di-
reito de assinar o contrato e exercer os direitos subjetivos adquiridos
no momento da celebracio do contrato. Antes disso, vige o direito
expectativo, isto €, o direito a adquirir um direito subjetivo caso ocor-
ra determinado evento futuro e incerto.!! Apesar da necessaria distin-
¢io, o direito expectativo produz consequéncia juridicas relevantes,
em especial nos contratos de M&A, os quais sio constantemente con-
dicionados 2 verificacio de fatores de eficicia'* para que produzam
efeitos especificos quanto ao seu contetdo.

2. Condicoes Precedentes.

Na auséncia de regramento juridico especifico, os fatores de

10 Pontes de Miranda cunhou o termo eficdcia interimistica para denominar a eficicia dos
efeitos secundarios da celebracio de negdcios juridicos validos na pendéncia da verificacao
das condicoes que lhes conferem eficiacia plena. Trata-se da denominac¢ao que parece ser mais
adequada em relagao aos termos efeitos preliminares, efeitos prodrémicos ou efeitos prévios
utilizados por Karl Larenz e Durval Ferreira, pois o negocio ja foi celebrado com validade
(LARENZ, Karl. Derecho Civil. Madrid: Editoriales de Derecho Reunidas, 1975; FERREIRA, Dur-
val. Negocio Juridico Condicional. Coimbra: Almedina, 1998.)

11 MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado. Tomo V. 2%ed. Rio de Janeiro: Editora
Borsoi, 1968. p. 275.

12 AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negocio Juridico: Existéncia, Validade e Eficicia. Sao Pau-
lo: Saraiva, 2010. p. 62-72
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eficicia de contratos de M&A, comumente chamados de condicdes
precedentes'® ou fechamento diferido,'* também sio regulados pelos
artigos 121 a 129 do Cédigo Civil. Nesse sentido, as condi¢cdes prece-
dentes em contratos de M&A nada mais sao do que elementos aci-
dentais insertos em uma transa¢io envolvendo participacdes societa-
rias capazes de obstar a irradiacao dos efeitos principais do negocio
juridico em questido até que os eventos futuros e incertos descritos
pelas partes sejam verificados."

A pratica das condicdes precedentes levou a doutrina a cu-
nhar classificacao propria da tipologia de clausulas apostas em con-
tratos de M&A. A utilizacdo de classificacdes, conquanto nao tenham
sido positivadas no direito brasileiro, pode auxiliar o intérprete na
verificacao do implemento das condi¢cdes no caso concreto. Tome-se,
por exemplo, a diferenciacio feita por Kenneth Adams'® entre as de-
nominadas condi¢cdes de entrada (“gating conditions”), condicoes de
manutencao (“maintaining-the-bargaining conditions”) e condi¢oes
transacionais (“transactional conditions”).

3.1. Condicoes de Entrada.

A primeira diz respeito a fatos que necessariamente devem

13 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condigdo Suspensiva. Fungao, estrutura e regime
juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 93.

14 BOTREL, Sérgio. Fusoes e aquisi¢oes. Sao Paulo: Saraiva, 2012. p. 251-299.

15 A defini¢ao de condicdes precedentes segundo a doutrina norte-americana, resguardadas
as diferencas do direito obrigacional em relacao ao direito obrigacional de civil law, é bastante
esclarecedora: “A condition precedente is an act or event, other than a lapse of time, which must
existo or occur before a duty to perform a promise arises.” (PERILO, Joseph. Contracts. 7* ed.
West Publishing: St. Paul: 2014.)

16 ADAMS, Kenneth. The structure of M&A contracts. Estado Unidos: Legal Works, 2016. Tam-
bém adotada por BEVIA, Vicente Gimeno. Las condiciones en el contrato de compraventa de
empresa. Navarra: Thompson Reuters, 2016. p. 53-65. A identificacdo da divisao e andlise foi
feita por Fernanda Mynarski Martins Costa em MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execti¢do
diferida nos Contratos de MEA. Sao Paulo: Almedina, 2022. p. 54.
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ocorrer para que a manifestacio da vontade das partes seja correta-
mente atingida. Nas palavras de Fernanda Mynarski Martins-Costa, as
condicoes de entrada “sdo as que indicam as situacoes prdaticas que
motivam a existéncia de lapso temporal existente entre a assinatura e
o fechamento’.”” Como € de se intuir, as mais variadas condi¢des po-
dem ser contratadas, desde que respeitados os limites legais impostos
pelos artigos 1228 e 123" do Codigo Civil.

As condicoes de entrada possuem relevante importancia her-
menéutica, pois expressam objetivos que as partes pretendem obter
com a assinatura do contrato. Diante disso, devem ser levados em
consideracio caso haja divergéncia posterior a respeito da interpreta-
¢ao do negodcio juridico, aplicando-se as regras previstas nos artigos
112,%° 113* e 422°* do Codigo Civil. Por conta disso, a redacio das
clausulas relativas as condicoes precedentes possui especial relevan-

17 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. “Execucao diferida do contrato em operagoes de
fusdes e aquisicdes de sociedades andnimas: analise de aspectos contratuais e societarios”. Tese

(Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2021, p. 54.

18 “Art. 122. Sao licitas, em geral, todas as condi¢des nao contririas a lei, 2 ordem publica ou
aos bons costumes; entre as condi¢oes defesas se incluem as que privarem de todo efeito o

negocio juridico, ou o sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes.”

19 “Art. 123. Invalidam os negocios juridicos que lhes sao subordinados: I - as condicdes fisica
ou juridicamente impossiveis, quando suspensivas; II - as condic¢des ilicitas, ou de fazer coisa

ilicita; III - as condic¢des incompreensiveis ou contraditorias.”

20 “Art. 112. Nas declaracoes de vontade se atenderd mais a inten¢ao nelas consubstanciada

do que ao sentido literal da linguagem.”

21 “Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do
lugar de sua celebracao. § 1° A interpretacio do negdcio juridico deve lhe atribuir o sentido
que: I - for confirmado pelo comportamento das partes posterior a celebracio do negécio; ;
1I - corresponder aos usos, costumes e praticas do mercado relativas ao tipo de negocio; III -
corresponder a boa-fé; ;IV - for mais benéfico a parte que nao redigiu o dispositivo, se identi-
ficavel; e ; V - corresponder a qual seria a razodvel negociacio das partes sobre a questao
discutida, inferida das demais disposicoes do negdcio e da racionalidade econdmica das partes,
consideradas as informacoes disponiveis no momento de sua celebracio. § 22 As partes pode-
rao livremente pactuar regras de interpretacao, de preenchimento de lacunas e de integragao

dos negécios juridicos diversas daquelas previstas em lei. ”.

22 “Art. 422. Os contratantes sao obrigados a guardar, assim na conclusao do contrato, como

em sua execucio, os principios de probidade e boa-fé.”
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cia na alocagio de riscos, interferindo diretamente no sinalagma con-
tratual.

Exemplo corriqueiro € a necessidade de aprovacao, pelo Con-
selho Administrativo de Defesa Econdmica, de negocio capaz de ge-

rar infracao 2 ordem concorrencial.?!

Outras possibilidades sio a ne-
cessidade de liberacio de garantias dadas pelos socios da empresa-
alvo em virtude de dividas contraidas pela referida companhia ou a

obtencao de financiamento para a operacao.

Eventual inexatidiao acerca do evento que acarrete na verifica-
¢do da condicio pode acarretar em litigios acerca da interpretacio da
referida cldusula. Nesses casos, o contexto de negociacio acerca dos
motivos determinantes para a celebracio do contrato, bem como o
comportamento posterior das partes serao canones importantes para
a interpretacio a respeito da verificacio dos fatos que levaram as par-
tes a celebrar o negdcio em questio.

3.2. Condicoes de Manutencio.

Diante da possibilidade de alteracbes das condi¢des faticas
verificadas no momento da celebracio do contrato, contratos de
M&A passaram a prever determinadas clausulas com o objetivo de
garantir ao comprador a possibilidade de nio levar a cabo a assinatu-
ra do negocio. Trata-se de regulamentacio convencional dos riscos,”
em complemento ao regramento da teoria geral dos contratos, aplica-
vel a contratos de M&A, na qualidade de negdcio juridico de compra
e venda, tal como se qualificam na pratica.

23 “A incorporacgao dos interesses ao contetido do contrato, por meio de um acordo — expresso
ou tacito — permitiria, assim, distinguir o fim concreto do mero motivo, ou, em outras palavras,
o fim do contrato do mero fim de um dos contratantes.” MARINO, Francisco Paulo de Crescen-
zo. Interpretacdo do Negocio Juridico, Sio Paulo: Saraiva, 2011, p. 131.

24 Cf. art. 88 da Lei 12.529/11.

25 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&EA. Sao Paulo:
Almedina, 2022, p. 118.
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Dentre as condi¢cdes de manutencio, destacam-se duas espé-
cies, conhecidas na pratica como cldusula de ratificacio das declara-
¢cOes e garantias (“brigdown clause”) e clausulas de alteracdes signifi-
cativas ou efeitos significativos (“material adverse change”, ou “mate-
rial adverse effect”).%

A primeira?’ diz respeito 2 confirmacio de que as declaracoes
e garantias prestadas no momento da celebracao do contrato perma-
necem higidos no momento da assinatura. Como importante instru-
mento de alocacio de riscos e determinacio de preco,”® as declara-
¢cOes e garantias precisam estar higidas no momento da assinatura do
negocio, sob pena de haver desequilibrio contratual capaz de levar a
quebra da base do negdcio apta a justificar a recusa em assina-lo.?

A dificuldade em obter completa exatidio em relacao as
declaracdes e garantias prestadas pelos vendedores levou a pratica a
desenvolver mecanismos limitadores de responsabilidade, por meio
dos quais busca-se limitar a veracidade das informacoes fornecidas
ao que foi possivel levantar conforme os maiores esforcos razoaveis

26 Na obra acima mencionada (Ibidem), Fernanda Mynarski Martins-Costa defende que hd uma
terceira espécie de condicao de manutencio, citando a classificacdo feita por Kenneth Adams,
em obra ja citada. Essa terceira espécie seria a obrigacao de manter as financas da empresa-alvo
em condicoes analogas a da celebracao do contrato, para que ocorra a assinatura. Entendemos
que se trata de uma obrigac¢ao, e nao de uma condicao, conforme sera tratado em item sub-

sequeme.

27 De acordo com o modelo de Compra de Ac¢des Societarias da American Bar Association de
2010, uma clausula modelo de de ratificacao das declaracoes e garantias pode ser redigida da
seguinte forma: “BRING DOWN CERTIFICATE - Buyer will have received a certificate executed
by each Seller confirming (a) the accuracy of its representations and warranties as of the date
of this Agreement and as of the Closing Date in accordance with Section 8.1 and (b) the perfor-
mance of and compliance with its covenants and obligations to be performed or complied with
at or prior to the Closing in accordance with Section 8.2.”

28 AKERLOF, George, ‘The market for ‘lemons’: Quality, uncertainty and the market mechanis-
m’ (1970) 84 QJE 488-500

29 A respeito da quebra da base do negécio, SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil
Contempordneo. Rio de Janeiro: Saraiva, 2017. p. 479.
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esperados no caso concreto.*” Por outro lado, discute-se contempora-
neamente a validade, a luz do direito brasileiro, das clausulas deno-
minadas de sandbagging, por meio das quais “assegura-se ao adqui-
rente, mesmo ciente da falsidade das declaracoes (em diivida sobre
sua veracidade), a faculdade de prosseguir na execugdo do negocio,
recebendo a coisa e pagando o pregol...| mas ainda assim conservan-
do a possibilidade de postular perdas e danos”.>'

A quebra das declaragdes e garantias pode levar ao pleito de
reparacao por perdas e danos e, caso preenchidos os requisitos para
tanto, até a anulac¢do posterior do negocio,* sendo a clausula de rati-
ficacdo das declaracoes e garantias relevante instrumento contratual
para evitar litigios futuros.

A segunda espécie diz respeito a possibilidade de recusa em
assinar contratos que tenham sofrido alteracdes significativas em re-
lacio ao seu contetido desde o momento da sua celebracio.? A cons-
trucao pratica do regime convencional se deu em virtude da dificul-

30 LEAES. Luiz Gastio Paes de Barros. A obrigacao de Melhores Esforcos (best efforts). Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sio Paulo, v. 43, p. 7-11, abr./jul.
2004.

31 TRINDADE, Marcelo. Sandbagging e as Falsas Declaracoes em Alienacdes Empresariais. I7:
MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha (et al.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais Arbi-
tragem e Outros Temas — Homenagem a Nelson Eizirik, Quartier Latin: Sao Paulo, 2021, p.
143-180, Vol. IIIl. Também sobre o tema, ver PARGENDLER, Mariana; PORTUGAL GOUVEA,
Carlos. As Diferencas entre Declaracdes e Garantias e os Efeitos do Conhecimento. /7: MON-
TEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha (et al.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais Arbitragem
e Outros Temas — Homenagem a Nelson Eizirik, Vol. III - Quartier Latin: Sao Paulo, 2021, p.
143-180.

32 FERRO, Marcelo Roberto; GARCIA DE SOUZA, Antonio Pedro. International Post-M&A Ar-
bitrations In Brazil. /n: SESTER, Peter. International Arbitration: Law and Practice in Brazil.
Inglaterra: Oxford, 2021, p. 100-130.

33 BOTREL, Sérgio. Breves Apontamentos sobre as Clausulas MAC nos Contratos de M&A. In:
BARBOSA, Henrique; SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. A evolugdo do direito empresarial e obri-
gacional: os 18 anos do Cédigo Civil — Obrigacdes e contratos — Vol. 2. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2022, p. 171-180.

222 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 213-232, jan./jun. de 2023



dade que as partes tinham ao demonstrar na pratica a presenca dos
requisitos da frustracio do fim do contrato, oriunda do direito in-
glés.** As cldusulas em questao ficaram conhecidas pelas siglas em
inglés “MAC”, derivada de “Material Adverse Change” e “MAE”, origi-
nada de “Material Adverse Effect”.

No Brasil, o instituto que mais se assemelha aos casos regula-
dos por tais cldusulas ¢ o da onerosidade excessiva, previsto no art.
478 do Codigo Civil.*> Ainda que o ordenamento pitrio preveja tal
remédio, a aposicio dessas cldusulas € vista pela doutrina como rele-
vante, diante da existéncia de requisitos menos exigentes para a libe-
racdo das partes no regramento convencional, bem como em virtude
das discussdes doutrinarias pendentes a respeito da redaciao do refe-
rido dispositivo legal.®

3.3. Condicdes Transacionais.

A ultima espécie de condicao precedente formulada por Ken-
neth Adams®’ refere-se a condicdes finais que ocorrem simultanea-
mente ao fechamento, normalmente ligadas ao fornecimento de do-
cumentos essenciais. O fornecimento de documentos essenciais ga-
rante a alocagio de riscos inicialmente estipulada pelas partes, evitan-
do futura alegacio da violacio ao dever de informar a respeito de
determinada condi¢do essencial do negécio.

34 A respeito da teoria, ver COGO, Rodrigo Barreto. Frustragdo do Fim do Contrato — O im-

pacto dos fatos supervenientes sobre o programa contratual. Sao Paulo: Almedina, 2021.

35 “Art. 478. Nos contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestacao de uma das
partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de
acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis, poderd o devedor pedir a resolu¢ao do con-

trato. Os efeitos da sentenca que a decretar retroagirdo a data da citacao.”

36 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&A. Sao Paulo:
Almedina, 2022. p. 120.

37 ADAMS, Kenneth. The structure of MGA contracts. [S.1.]: Legal Works, 2016. p. 72.
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4. Obrigacdes anteriores ao fechamento.

Em paralelo as condi¢des precedentes, contratos preliminares
pendentes de assinatura também podem gerar as partes as mais varia-
das obrigacoes, cujo inadimplemento pode gerar nao somente a re-
cusa em assinar o contrato, como fazer nascer o direito subjetivo 2a
contraparte em exigir a obrigacio especifica, além de cobrar perdas
e danos em virtude da mora verificada no caso concreto.

Dentre as obrigacdes das partes, sio comuns os denominados
“covenants’. Segundo a doutrina norte-americana, covenanits “are a
way of saying: ‘Here is what we commit ourselves to do, and here is
what we promise not to do, during the period between the date the
agreement is signed and the closing”.*® Os covenants sio essenciais
para direcionar a tomada de decisdes empresariais no estado de pen-
déncia, em virtude do natural conflito moral em que o vendedor se

encontra.

Além dos covenants, outras obrigacdes podem ser convencio-
nadas, como o dever de cooperacio para a consecucao de determi-
nados objetivos a fim de se tornar viavel a operacio societaria que se
pretende realizar. As partes podem se obrigar, ainda, a obter determi-
nadas licencas ou realizar transformac¢des societirias sem as quais o
nego6cio nao podera ser concluido.

Tais deveres sao classificados pela doutrina com obrigagcoes-
veiculo,” uma vez que sio instituidas com o fim de se atingir a cele-
bracdo da operacio societdria pactuada entre as partes. Como qual-
quer relacio obrigacional, o adimplemento dependera da pratica da
conduta que atinja os interesses ligados a prestacao pactuada, in-
cluindo-se os deveres principais, caracterizados pela prestacao em si,

38 FREUND, James C. Anatomy of a Merger. Law Journal Seminars-Pass: New York, 1975. p.
155.

39 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&A. Sao Paulo:
Almedina, 2022. p. 103.
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além dos secundarios, acessorios ao dever principal, e os deveres
anexos,* derivados do art. 422 do Cédigo Civil.

5. Casos envolvendo o nio implemento de condicdes e o ina-
dimplemento de obrigacoes.

Por conta da auséncia de jurisprudéncia nacional a respeito do
tema,*! faz-se referéncia a decisdes estrangeiras, com destaque para a
Corte de Delaware, nos Estados Unidos.

O primeiro precedente que se tem noticia refere-se ao litigio
envolvendo as sociedades IBP’s Holders Litig v. Tyson Foods,** julga-
do em 2001. Naquela ocasido, a Corte de Delaware deu provimento
ao pedido de execucgio especifica do contrato de fusio celebrado en-
tre as partes, considerando ser improcedente a alegacao de ocorrén-
cia de material adverse change deduzida pela Tyson Foods. A referi-
da empresa alegara que a IBP teria tido resultado substancialmente
inferior no trimestre posterior a celebracao do contrato preliminar, o
que levaria ao nao implemento da condi¢cio de nio haver uma mu-
danca substancial nas finangas da companhia, que havia sido contra-
tada entre as partes. A corte entendeu que os argumentos da Tyson
Foods nao poderiam prosperar, pois ela sabia que a performance da
IBP era sujeita a eventos de baixa liquidez, nao sendo possivel a ve-
rificacao de uma mudanca substancial apenas por uma queda nos lu-
Cros em curto prazo.

40 HAICAL, Gustavo. O Inadimplemento pelo Descumprimento Exclusivo de Dever Lateral
Advindo da Boa-Fé Objetiva. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, v. 99, n. 900, p. 45-84, out. 2010.

41 BOTREL, Sérgio. Breves Apontamentos sobre as Clausulas MAC nos Contratos de M&A. In:
BARBOSA, Henrique; SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. 4 evolugdo do direito empresarial e obri-
gacional: os 18 anos do Cédigo Civil — Obrigacdes e contratos — Vol. 2. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2022.

42 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware, New Castle County. In Re Ibp Inc. V.
Tyson Foods Inc., 789 A.2d 14. Relator: Vice Chancellor Strine. Casetext, 15 jun. 2001. Dispo-

nivel em: https://casetext.com/case/in-re-ibp-inc-v-tyson-foods-inc. Acesso em: 9 jun. 23.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 213-232 jan./jun. de 2023 225



O precedente acima foi usado como razio de decidir em ou-
tros dois casos julgados pela Corte de Delaware. No primeiro, consi-
derou-se que a Frontier Oil Company mantinha-se obrigada a assinar
o merger agreement celebrado com a Holly Corp Ca. a despeito do
ajuizamento de acao indenizatéria de alto valor contra a empresa-
alvo.” Os julgadores entenderam que a redacdo da clausula nio po-
deria ser interpretada de modo a incluir o evento em questao como
uma mudanca significativa das condi¢des, indicando a importancia
da redacao da clausula na sua interpretacio. Posteriormente, ao jul-
gar caso envolvendo as sociedades Hexion Specialty Chemicals Inc. e
Hunstman Corp.,* a Corte de Delaware reiterou a necessidade de
que um MAC seja derivado da anilise da situacio financeira da com-
panhia por um “commercially reasonable period’, nio sendo sufi-
ciente apenas um decréscimo pontual ocorrido apds a celebracio do

contrato.®

Os trés casos acima relatados foram decididos em favor do
comprador, o que comprova o significante 6nus da prova conferido
ao comprador a fim de que se verifique a ocorréncia de um MAC
capaz de liberd-lo da obrigacio de assinar um merger agreement.

Apesar da orientagao nesse sentido, a Corte de Delaware deci-
diu, em outubro de 2018, reconhecer a existéncia de um MAC, em deci-
sdo favorivel ao comprador, a sociedade alema Fresenius Kabi Ag.%°

43 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware, New Castle County. Frontier Oil Corpo-
ration v. Holly Corporation, C.A. No. 20502. Relator: Vice Chancellor Noble. Casetext, 29 abr.
2005. Disponivel em: https://casetext.com/case/frontier-oil-corporation-v-holly-corporation-
ca-no-20502-de-4292005. Acesso em: 9 jun. 23.

44 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware. Hexion Spec. Chemicals v. Huntsman
Corp., 965 A.2d 715. . Relator: Vice Chancellor Lamb. Casetext, 29 set. 2008. Disponivel em:

https://casetext.com/case/hexion-spec-chemicals-v-huntsman-corp-2. Acesso em: 9 jun. 23.

45 KOTRAN, Stephen M. et. al. Material Adverse Chance Provisions: Mergers and Acquisitions.
Practical Law Publishing Limited and Practical Law Company, 2011.

46 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware. Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, C.A.
No. 2018-0300-JTL. Relator: Vice Chancellor Laster, Casetext, 1. Out. 2018. Disponivel em:
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47 a sociedade-alvo, denominada Akorn Inc. deixou

No referido caso,
de cumprir com requisitos regulatérios exigidos pelos 6rgaos durante o
estado de pendéncia. Ademais, a Akorn Inc. sofreu declinio financeiro
significativo, com diminui¢io de 25% por quatro quadrimestres segui-
dos. A Corte de Delaware observou que havia razdes suficientes para
acreditar na persisténcia da situacao financeira da empresa-alvo, sem

perspectiva de melhora.*

Trata-se de um precedente significativo também pelo fato de
que o direito a ndo assinar o contrato (right to walk away) decorreu
nio somente da verificacdo dos requisitos para a ocorréncia de um
MAC, mas pelo fato de que a Akorn falhou ao nao cumprir o dever de
manter o estado de fato presente no ato da celebracio (bring-down
condition) e o covenant que lhe exigia manter “commercially reaso-
nable efforts to carry on its business in all material respects in the or-
dinary course of business’.*

https://casetext.com/case/akorn-inc-v-fresenius-kabi-ag-quercus-acquisition-inc. Acesso em: 9
jun. 23.

47 A andlise detalhada do caso esta disponivel em: SLACK, Richard; GLASSER, Joshua, 7The
Material Adverse Effect Landscape after Akorn v. Fresenius, Securities Litigation Alert, 30 out.
2018. Disponivel em em: https://www.weil.com/~/media/mailings/2018/q3/securities_litiga-
tion_alert_18_10_30_02.pdf. Acesso em: 9 jun. 23.

48 “The court also found the decrease in financial performance durationally significant. It cited
comments from Akorn’s own CEO blaming the company’s performance on unexpected new
competitors to the company’s top products and the loss of a contract. It then observed that “[t/bere
is every reason to think that the additional competition will persist and no reason to believe that
Akorn will recapture its lost contract.” — SLACK, Richard; GLASSER, Joshua, The Material Ad-
verse Effect Landscape after Akorn v. Fresenius, Securities Litigation Alert, 30 out. 2018. Dispo-
nivel em em: https://www.weil.com/~/media/mailings/2018/q3/securities_litiga-
tion_alert_18_10_30_02.pdf. Acesso em: 9 jun. 23.

49 Estados Unidos (EUA). Court of Chancery of Delaware. Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG,
C.A. No. 2018-0300-]JTL. Relator: Vice Chancellor Laster, Casetext, 1. Out. 2018. Disponivel em:
https://casetext.com/case/akorn-inc-v-fresenius-kabi-ag-quercus-acquisition-inc. Acesso em: 9
jun. 23.
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5.1. Aplicacio dos casos julgados pela corte de Delaware segun-
do o ordenamento brasileiro.

Diante do ineditismo da ultima decisio mencionada, espera-se
que possa ser utilizada como parametro em futuros casos, inclusive en-
volvendo partes brasileiras. Nesse particular, importa destacar que o
inadimplemento reconhecido pela Corte de Delaware, além de gerar a
liberacao da obrigaciao de assinar o contrato ao comprador, lhe outor-
garia a pretensdo de pleitear reparacio pelas perdas e danos incorri-
das, diante da violagio cometida pela Akorn Inc. no caso em concreto.

Nio se descura ainda do fato de que o convenant expressa-
mente estabelecido pelas partes nao € essencial para que seja reco-
nhecido o inadimplemento em caso de sabotagem das financas da
empresa-no estado de pendéncia. Isso porque o objetivo da compra-
dora é assinar o contrato em condicoes iguais ou muito semelhantes
as que foram atestadas no momento da sua celebracao. Sendo assim,
a tomada de decisoes irrazodveis no estado de pendéncia acaba por
violar os deveres anexos a prestacao de alienacao de participacio so-
cietaria, nos moldes do art. 422 do Cédigo Civil, dentre eles o dever
de cooperacio. Nas precisas palavras de Judith Martins-Costas, a vio-
lacdo contratual se da pelo descumprimento dos “deveres derivados
da boa-fé que se fizeram instrumentalmente necessdrios para o aten-
dimento satisfatorio do escopo da relagdo, em acordo ao seu fim e ds
suas circunstdncias concretas’.>

Cumpre-se advertir, ainda, que a invocacio de uma clausula
MAC nao pode ser alegada como motivo legitimo para eximir-se da
obrigaciao da assinatura de um contrato pela parte que se encontra
em mora, por sequer ter cumprido com as suas obrigacoes no tempo,
modo e lugar previstos contratualmente.!

50 MARTINS-COSTA, Judith. Comentarios ao novo Cédigo Civil: dos bens, dos fatos juridicos,
do negdcio juridico, disposi¢oes gerais, da representa¢ao, da condicao, do termo e do encargo,
volume II: (arts. 79 a 137) / Eduardo Ribeiro de Oliveira; coordenador Salvio de Figueiredo

Teixeira. 1* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008.

51 BOTREL, Sérgio. Breves Apontamentos sobre as Clausulas MAC nos Contratos de M&A. in:
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6. Implemento ficto da condicio por conduta maliciosa de uma
das partes (art. 129 do Cédigo Civil).*

A norma contida no art. 129 do Codigo Civil positiva a hipote-
se de ocorrer o implemento ficto de condi¢des suspensivas nas oca-
sides em que ele for maliciosamente obstado pela parte a quem as
desfavorecer. A norma tem inspiracio no § 162 do BGB, possuindo
raizes no direito romano®®. Ainda que nlo estivesse expressamente
prevista em texto legal, o dever de nio “proceder de tal maneira que
ndo dificulte nem impossibilite o surgimento do crédito” exsurgiria
do dever geral de boa-fé previsto no art. 422 do Codigo Civil.

Afinal, € insita ao estado de pendéncia a incerteza derivada do
fato futuro que nao se sabe se vira a ocorrer. A interferéncia maliciosa
no estado de incerteza contratado pelas partes representa conduta
desleal. Nesse sentido, sdo realevantes as licdes de Baptista Machado,
sendo o qual “achando-se a dita parte vinculada pelo negocio condi-
cional, ndo lhe é ilicito por arbitrariamente em causa o vinculo ante-

in: BARBOSA. BARBOSA, Henrique; SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. A evolucao do direito em-
presarial e obrigacional: os 18 anos do Codigo Civil — Obrigacoes e contratos — Vol. 2. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2022.

52 “Art. 129. Reputa-se verificada, quanto aos efeitos juridicos, a condi¢ao cujo implemento
for maliciosamente obstado pela parte a quem desfavorecer, considerando-se, ao contrario, nao
verificada a condi¢ao maliciosamente levada a efeito por aquele a quem aproveita o seu im-

plemento.”

53 § 162 Verhinderung oder Herbeiftihrung des Bedingungseintritts (1) Wird der Eintritt der
Bedingung von der Partei, zu deren Nachteil er gereichen wiirde, wider Treu und Glauben
verhindert, so gilt die Bedingung als eingetreten. (2) Wird der Eintritt der Bedingung von der
Partei, zu deren Vorteil er gereicht, wider Treu und Glauben herbeigefiihrt, so gilt der Eintritt
als nicht erfolgt. A inspiracio é declarada pelo préprio Clévis Bevilaqua: BEVILAQUA, Clovis.
Codigo civil dos Estados Unidos do Brasil comentado. 6* ed. Rio de Janeiro: Livraria Francisco
Alves, 1940, p. 371.

54 Para estas referéncias: AFONSO, Ana Isabel. A Condigdo. Reflexao critica em torno de sub-

tipos de compra e venda. Porto: Universidade Catdlica do Porto, 2014. p. 345-347.

55 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Tomo V. Rio de
Janeiro: Borsoi, 1955, § 544, 1. p. 135-136.
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rior, mediante uma conduta desleal que impeca ou promova a veri-
» 50

ficagdo da condicdao”.

Ao dissertar sobre o tema, a doutrina portuguesa assemelha a
situacio a figura do tu quoque, segundo a qual a pessoa que viole
uma norma juridica nao poderia, sem abuso, exercer a situacao juri-
dica que essa mesma norma lhe tivesse atribuido.”” Nesse raciocinio,
ainda que vedacio expressa nido houvesse, o ordenamento patrio ve-
daria tal comportamento também por ser um exercicio inadmissivel
de posicao juridica, nos termos da melhor interpretacao do art. 187
do Codigo Civil >

Diante disso, o art. 129 atua como norma de eficicia, a qual
“de modo ficticio, determina a producdo dos efeitos condicionados do
negocio condicional com a finalidade de que o figurante manipula-

dor ndo se aproveite da propria torpeza’.>

A jurisprudéncia reconhece, em casos diversos, a incidéncia
do art. 129 do Cdédigo Civil, como, por exemplo, em caso no qual as
partes celebraram confissao de divida com exigibilidade suspensa até
a alienacao futura de imével do devedor. Maliciosamente, o devedor
deixou de tomar qualquer atitude a fim de alienar o imével, sequer
tendo promovido o seu antincio mais de dois anos apds a celebracao
do contrato. Nesse caso, o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo
declarou a exigibilidade imediata da divida, reconhecendo o imple-
mento ficto da condicio.”

56 BAPTISTA MACHADO, Jodo. A clausula do razodvel. In: Obra Diversa. Vol. 1. Braga: Scientia
Ivridica, 1991. p. 498-499.

57 MENEZES CORDEIRO, Anténio Manuel. Da Boa-Fé no Direito Civil. Coimbra: Almedina,
1984. p. 837-843.

58 SCHREIBER, Anderson. A Proibicdo de Comportamento Contraditorio: tutela da confianca
e venire contra factum proprium. 4* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2016, p. 120-122; e MARTINS-
COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado. Critérios para a sua Aplicacdo. 2* ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2018, § 76, p. 702-710.

59 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condicdo Suspensiva. Funcio, estrutura e regime
juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 132.

60 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo ( Décima Nona Cimara de Direito Privado).
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Ha, na doutrina e jurisprudéncia, discussio a respeito da inter-
pretacao do vocibulo “maliciosamente” contido no texto do art. 129
do Cédigo Civil. A doutrina mais conservadora entende que a atuacao
maliciosa deve ser dolosa.®" Outra linha, mais atual, interpreta a ex-
pressio como mero distanciamento da boa-fé objetiva, dispensando
prova de atitude intencional pela parte que obsta o advento da con-
dic20.% A jurisprudéncia mais recente inclina-se na direcio da segun-
da corrente.”® Contudo, persiste a divergéncia, inclusive no préprio
Superior Tribunal de Justica.**

Nos filiamos a corrente mais moderna, diante da intima cone-
x40 da conduta a ser sancionada pelo texto do art. 129 e o sentido da
boa-fé objetiva, que orienta todo o direito civil, em especial o direito
das obrigacoes e dos contratos. Nesse sentido, a malicia prevista no
art. 129 deve ser interpretada como a “interferéncia voluntaria para

o fim reprovado pelo ordenamento, sendo dispensdvel, por isso mes-

mo, a presenca do dolo”.”

Apelacio Civel 1106588-78.2018.8.26.0100. Relatora: Desembargadora Daniela Milano. Sio Pau-
lo, Didrio de Justica Eletronico, 30 abr. 2019. Confira-se outros casos: SAO PAULO. Tribunal de
Justica de Sao Paulo (Primeira Cimara de Direito Privado). Apelacao Civel 1005980-
91.2015.8.26.0451. Relator: Desembargador Francisco Loureiro. Sao Paulo, Didrio de Justica
Eletrénico, 30 ago. 2016.

61 Por todos, cite-se OLIVEIRA, Eduardo Andrade Ribeiro de. Comentdrios ao novo Codigo
Civil: dos bens, dos fatos juridicos, do negdcio juridico, disposicdes gerais, da representacao,
da condiciao, do termo e do encargo, volume II: (arts. 79 a 137) ed. Rio de Janeiro: Forense,
2008, p. 345-348.

62 Por todos, cite-se TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina
Bodin de. Codigo Civil Interpretado. Conforme a Constituicio da Republica. Vol. 1. 32 ed. Rio
de Janeiro: Renovar, 2014. p. 262.

63 MATO GROSSO DO SUL. Superior Tribunal de Justica. Agravo em Recurso Especial nl]
578.727/MS. Relator: Assussete Magalhaes. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 3 abr. 2018.

64 MATO GROSSO DO SUL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.337.749/MS.
Relator: Luis Felipe Salomao. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 9 ago. 2016.

65 TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin de. Codigo
Civil Interpretado. Conforme a Constituicio da Republica. Vol. 1. 32 ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2014. p. 262.
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Aplicando-se o raciocinio acima para contratos de fusdes e
aquisicoes, verifica-se que a interferéncia no estado de incerteza insi-
to a pendéncia existente entre a celebracio do contrato preliminar e
a assinatura gera o inequivoco implemento ficto da condi¢ao obstada
maliciosamente pela parte a quem o desfavoreca, gerando o direito
de exigir o cumprimento especifico da obrigacao cuja eficicia estava
obstada pela condi¢io suspensiva entao pendente.

Conclusiao

A distincdo a respeito da contratacio de condi¢des e obriga-
coes imputdveis as partes em contratos de fusdes e aquisicoes se
mostra relevante, diante das diferentes consequéncias advindas da
verificacio dos fatos capazes de fazer-se implementar um evento fu-
turo e incerto ou do cumprimento de uma prestacio por quem se
obrigou. Conquanto haja identidade de consequéncia em ambos os
casos no que se refere ao nascimento do direito subjetivo de exigir o
cumprimento especifico do contrato, ha divergéncia notéria em rela-
¢ido a possibilidade de exigir pretensoes relacionadas a perdas e da-
nos, dentre outras obrigacdes contratadas, nos casos de inadimple-
mento de uma das partes. Ademais, o comando do art. 129 somente
terd lugar nos casos em que houver sido convencionada a existéncia
de uma condic¢ao precedente, pois nio hia adimplemento ficto de
uma obrigacio no ordenamento patrio, mas apenas implemento ficto
de condicio.

Tais diferencgas atestam a relevancia da qualificacao da nature-
za juridica das cldusulas insertas em contratos de fusdes e aquisicoes
como contendo requisitos tipicos de condi¢cdes e obrigacoes, eviden-
ciando a relevancia da clareza das disposicdes contratuais a fim de
evitar futuros litigios.
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O INTERESSE SOCIAL E A PROPOSTA DE
DIRETIVA DA UNIAO EUROPEIA PARA O DEVER
DE DILIGENCIA EM SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL (CORPORATE SUSTAINABILITY
DUE DILIGENCE — CSDD)'

THE INTEREST OF THE COMPANY AND THE PROPOSED
EUROPEAN UNION DIRECTIVE FOR THE CORPORATE
SUSTAINABILITY DUE DILIGENCE (CSDD)

Guilherme Vaz Porto Brechbiihler*

Resumo: Este artigo examina os principais pontos da Proposta
de Diretiva Europeia sobre o dever de diligéncia das empresas em
matéria de sustentabilidade e seu impacto no conceito de interesse
social da empresa. A proposta tem como objeto alterar a Diretiva
(EU) 2019/1937 especificamente no que se refere ao dever de diligen-
cia das Companhias Europeias em matéria de sustentabilidade am-
biental e direitos humanos. O trabalho estuda a Proposta de Diretiva
e seu reforco as doutrinas “stakeholderistas” e suas consequéncias
para as Companhias Europeias e toda a sua cadeia produtiva ao redor
do mundo. A aprovacgio da referida proposta trard um enorme contri-
buto para a real efetividade da responsabilidade civil de grandes em-
presas, inclusive em suas atividades além das fronteiras da Unido Eu-
ropeia. O trabalho conclui que a aprovacao da referida diretiva repre-
senta o fim do periodo de adesao voluntdria em matéria de sustenta-
bilidade.

Palavras-chave: Interesse social. Sustentabilidade ambiental.

1 Artigo recebido em: 06.03.2023 e aceito em: 15.05.2023.
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Direitos humanos. Unido Europeia. Proposta de Diretiva. Dever de
Diligéncia. Sustentabilidade empresarial.

Abstract: This article addresses a review of the main issues re-
garding the Proposed European Directive for The Corporate Sustain-
ability Due Diligence and its impacts for the Interest of the Company.
This proposal aims to modify Directive (EU) 2019/1937 specifically
on the duty of diligence by European companies concerning environ-
mental sustainability and human rights protection. The work studies
the Proposed Directive and its enhancement of the “Stakeholderist”
doctrines and the consequences for European companies as well as
for their worldwide supply chains. Approval of the abovementioned
proposal will be a great contribution to effective enforcement of
European company liability regarding their activities beyond the
European Union boarders. The conclusion refers that the directive
will put an end at the voluntary adhesion on sustainability issues.

Keywords: Interest of the company. Environmental sustain-
ability. Human rights.. Proposed European directive. Corporate Sus-
tainability. Duty of diligence.

Sumdrio: Introducao. 1. O Interesse Social e
a responsabilidade social das empresas. 2. A
proposta Conjunta e o Interesse Social. 3. O
dever de diligéncia e a Proposta Conjunta.
3.1. A Responsabilidade Administrativa. 3.2.
A Responsabilidade Civil. Conclusio.

Introducio.

Em 12 de junho de 2023, o Parlamento Europeu aprovou, com
algumas emendas, o Projeto de Diretiva que tem sido denominado
como Corporate Sustainability Due Diligence (CSDD).* As emendas

2 Cf https://www.europarl.europa.cu/doceo/document/TA-9-2023-0209_PT.html. Acesso em
05 jun. 2023. Como o texto aprovado pelo Parlamento Europeu devera ser submetido nova-
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foram feitas ao texto da Proposta de Diretiva Conjunta do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 23 de fevereiro de 2022, relativa ao dever
de diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade e que al-
tera a Diretiva (UE) 2019/1937%% (COM (2022) 71final)’ e existe a ex-
pectativa de que o texto final seja aprovado até o final do corrente
ano. Feita essa contextualizacao do processo legislativo, o presente
artigo analisard os documentos produzidos até o presente momento
e demonstrar alguns reflexos ao estudo do conceito de interesse so-
cial das empresas.

Nio se discute a capacidade ilimitada de mobilizar capitais
das sociedades comerciais, sobretudo as sociedades andnimas. Essa
forca associativa tornou possivel a criacio de gigantescos empreendi-
mentos, sem os quais ndo seria sequer imaginavel a estrutura econd-
mica contemporanea.® Trata-se de instrumento juridico capaz de unir
empreendedores com ideias brilhantes e investidores audaciosos
com prop6sitos de obter grandes retornos pelo capital investido.

Tudo isso s6 foi possivel diante da eficicia com que esse ins-
tituto atendia ao interesse dos que perseguiam lucros e atraia a cobica
de novos investidores. Foi a combinacao da limitacao do risco ao va-

mente ao que se denominou chamar de Trilogo (envolvendo além do parlamento a Comissao
Europeia e o Conselho) acredita-se que até o final de 2023 teremos a redacao final da Diretiva
CSDD.

3 Cf. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/resource.htmlruri=cellar:bc4dcea4-9584-11ec-
b4e401aa75ed71a1.0018.02. Acesso em: 09 dez. 2022.

4 A proposta de Diretiva de 23 de fevereiro de 2022, ocorreu apods a apresentacao pelo Par-
lamento Europeu, em 10 de marco de 2021, da Resolucao que contém recomendacoes a Co-
missao sobre o Dever de diligéncia das empresas e a responsabilidade empresarial (doravante
“Resolu¢iio do Parlamento”). Cf. UNIAO EUROPEIA. Dever de diligéncia das empresas e res-
ponsabilidade empresarial, 10 mar. 2021. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:520211P0073&from=EN. Acesso em: 10 dez. 2022.

5 Denominaremos doravante como “Proposta Conjunta”.

6 Sobre o histérico da construcao juridica das sociedades de responsabilidade limitada e a
importancia da associacao de capitas para as Grandes Navegacoes, a Revolucao Industrial e o
desenvolvimento econdmico vide LAMY FILHO, ALFREDO E BULHOES PEDREIRA, José Luiz.
A Lei das S.A., Vol. 1. Renovar: Sao Paulo, 1996. p. 19 e seguintes.
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lor investido e a possibilidade de elevados rendimentos que permitiu
o crescimento de bancos, mineradoras, seguradoras, transportadores
maritimos, industrias farmacéuticas, automotivas e grandes empreen-
dimentos agrarios em todo o mundo.

A forca de expansio do instituto impulsionada pela cobica
dos investidores produziu efeitos positivos para a humanidade (aber-
tura de muitos postos de emprego, desenvolvimento de infindaveis
inovacdes tecnoldgicas, aumento nos indices de expectativa de vida
eto), e, na outra face da moeda, produziu, contudo, efeitos negativos’
para os direitos humanos, trabalhadores, para o meio ambiente e,
consequentemente para a sociedade, que, assim como os efeitos po-
sitivos, perduram até os nossos dias.? A ilustracio mais precisa desses
efeitos encontra-se nas paginas de Germinal, romance de Emile Zola,
publicado em 1885, que retrata de maneira visceral o sofrimento dos
mineiros franceses, contrastando com o conforto dos acionistas das

empresas’

mineradoras que, muitas vezes, por terem herdado as suas
participagdes acionarias, sequer tinham conhecimento dos meandros

do modelo produtivo que lhes proporcionava bons rendimentos. '

Das paginas de Zola para as obras doutrindrias juridico-em-
presariais e econdmicas, encontramo-nos diante das tradicionais dis-
cussoes sobre as chamadas teorias institucionalistas e contratualistas

7 Para este trabalho usaremos genericamente a expressio “efeito negativo” considerando as
definicoes de “efeitos negativos no ambiente” e “efeito negativo nos direitos humanos” cons-

tantes do art. 32, b) e ¢) da Proposta Conjunta.

8 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel. Dever de Diligéncia das empresas e responsabi-
lidade civil. Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, v. 27, ano 14, p. 13-24, mar. 2022. p.
13-14.

9 Adotaremos o termo “empresa” com a mesma definicio contida no art. 3¢, a) da Proposta

Conjunta.

10 Cf. ZOLA, Emile. Germinal. Estacio Liberdade: Sao Paulo, 2012. p. 213: “ O senhor nio é
acionista de Monsou? O senhor niao faz nada, vive do trabalho dos outros. Enfim, o senhor
representa o infame capital, e isso é o bastante...” [...] “Por acaso meu bisavd nao ganhou, e
com muita dificuldade, esta soma que foi investida? Por acaso nao corremos todos os riscos do

empreendimento? Por acaso eu faco hoje um uso inadequado dos rendimentos?”
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do interesse social, que continuam visiveis nas mais recentes concep-
¢oes sobre o sharebolder value e o stakebolder value,'' posto estarem
diretamente relacionadas a responsabilidade social das empresas e
toda a temdtica que rodeia o mundo corporativo contemporianeo e a
sigla ESG."

A discussio sobre o interesse social das sociedades comerciais
na Europa nao € nova, como nos mostrou o romance Germinal, mas
a responsabilidade social das empresas, que ainda é de indiscutivel
atualidade e importincia,' esta longe de estar adequadamente solu-
cionada. O desafio, no entanto, nao é simples. Como manter o em-
preendedorismo e sua capacidade ilimitada de mobilizar capitais na
busca por formas lucrativas de remunerar os investidores, sem perder
de vista os cuidados para prevenir efeitos negativos aos trabalhado-
res, meio ambiente, consumidores e a comunidade envolvida no pro-
cesso produtivo?!*

Ora, considerando-se a premissa enunciada por Milton Fried-
man no sentido de que “the social responsability of the business is to
increase its profits’,"> e reconhecendo-se que até aqui foi a cobica a
for¢a motriz capaz de amalgamar o espirito associativo e mobilizar os

11 Acompanhamos de perto. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel. Curso de Direito Comer-
cial, Vol. 11, 72 Edi¢ao. Coimbra: Almedina, 2022a. p. 277 a 279, quando discorda dos autores
que consideram superadas as teorias institucionalistas e contratualistas.

12 Enviromental, Social and Governance.

13 Cf. AMADO, Joao Leal. A responsabilidade das Empresas e os codigos de conduta: breve
reflexao critica. /n: Martins, Alexandre de Soveral (Coord). Didlogos com Coutinbo de Abreu,
Coimbra: Almedina, p. 415, 2020.

14 Essa delicada sintonia foi muito bem observada por Jorge Manuel Coutinho de Abreu ao
tratar do “interesse da sociedade” disposto no art. 642 do Cédigo das Sociedades Comerciais,
como resultado da conjugacao entre o interesse dos socios e de outros sujeitos ligados a so-
ciedade, nomeadamente os trabalhadores. Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022a),
Op. Cit., p. 291.

15 Cf. FRIEDMAN, Milton. A Friedman doctrine — The Social Responsibility Of Business Is to
Increase Its Profits, 13 set. 1970 (https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-
doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html). Acesso em: 13 dez. 2022.
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capitais necessarios para a perpetuacio do empreendedorismo,
como impor limites 2 perspectiva do sharebolder value de modo a
tratarmos, tal como uma norma de ordem publica limitadora de liber-
dades, o imprescindivel propésito de sustentabilidade'® das socieda-
des comerciais através de uma continua ponderacio com a concep-
cdo do stakeholder value?

Até aqui, o que se viu foram normas enunciativas da perspec-
tiva institucionalista e tentativas educativas para despertar o espirito
voluntarista dos s6cios e administradores das empresas sobre a ne-
cessidade de agir, com urgéncia, diante dos ja inegiveis efeitos nega-
tivos da atividade produtiva sobre o meio ambiente e consequente-
mente 2 humanidade."”

O resultado pratico dessa politica educativa de conscientiza-
¢ao para a relevancia do tema, ao que parece, nao foi o esperado. E
para que os limites sejam efetivamente observados pelos sécios e ad-
ministradores das sociedades an6nimas, nio bastou apenas enunciar-
se a responsabilidade social das empresas como um valor ético capaz
de motivar um compromisso voluntariamente assumido por elas e
(obviamente) seus socios.

16 O termo sustentabilidade aqui utilizado considera que o Principio da Sustentabilidade ¢ do
tipo aberto “carecido de concretizacao conformadora e que nao transporta solugdes prontas”.
Dito isso, para que sejam considerados os direitos declarados nos art. 662, 80° e 81° da Cons-
tituicao da Republica e sua harmonizacao com o propésito da norma em comento, o melhor
€ considerar o conteudo juridico da sustentabilidade em sentido amplo, posto que engloba os
trés pilares da Proposta Conjunta: (i) o pilar da sustentabilidade ecolégica; (i) o pilar da sus-
tentabilidade econdmica; e (iii) o pilar da sustentabilidade social. Cf. CANOTILHO, José Joa-
quim Gomes. O Principio da sustentabilidade como Principio estruturante do Direito Constitu-
cional. Revista de Estudos Politécnicos Polytechnical Studies Review, Barcelos. v. VIII, n. 13, p.
7-18, 2010. p. 8 e 9.

17 Exemplo bastante didatico para ser citado aqui encontra-se no art. 116, pardgrafo tGnico, da
Lei das Sociedades Andnimas brasileira (Lei.6.404/1976) ao enunciar que “O acionista contro-
lador deve usar o poder com o fim de fazer a companbhia realizar o seu objeto e cumprir sua
funcao social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa,
os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve

lealmente respeitar e atender”.
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Nao sendo um dever juridico e ndo havendo sancoes para a
nido observincia dos limites impostos pelo interesse social institucio-
nalista'®, ndo foram poucas as situacdes em que gigantes empresas do
primeiro mundo foram flagradas a explorar suas atividades no tercei-
ro mundo, em manifesto desrespeito as normas de direitos humanos,
laborais e ambientais sem qualquer pudor®. E s6 ajustaram suas con-
dutas ap6s terem sua reputacao arranhada (por pressao da opiniao
publica internacional).*

A Uniao Europeia, de forma elegante, usou de sua batuta para
elevar o tom da orquestra: emitiu sinais de que o tema precisava ser
observado com atengao pelas grandes corporacdes quando, em 2014,
emitiu a Non-Financial Reporting Directive (Directive 2014/95/EU;
doravante <NFRD»), por meio da qual passou a exigir informacoes,
nio vinculativas (non biding) sobre quatro questdes nio financeiras
as empresas de grande porte. Sao elas: (1) ambiental, (2) social e em-
pregaticia, (3) direitos humanos e (4) anti-corrup¢ao.*

18 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022a), Op. Cit., p. 295. No mesmo sentido estd
SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo Direito Societdrio — Eficicia e Sustentabilidade. Sao Paulo:
Ed. Saraiva, 2019. preficio; e AMADO, Joao Leal, Op. Cit., p. 415. No mesmo sentido também
estava, em 1983, COMPARATO, Fabio Konder, O poder de controle na sociedade anénima. Rio
de Janeiro: Ed. Forense, p. 301, apud COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel. Da Empresaria-
lidade (As empresas no direito), Coimbra: Ed. Almedina, 1990. p.241.

19 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022a), Op. Cit., p. 15.

20 Consulta feita em 03 dez. 2022 demonstra que depois de exposta a realidade a empresa
alema Adidas esta imbuida de eliminar qualquer trabalho escravo existente em toda a sua
cadeia produtiva: https://www.reuters.com/article/us-slavery-adidas-technology-
idUSKBN18KO0Y8. Acesso em: 03 dez. 2022.

21 “The NFRD identifies four non-financial ‘matters’: environment, social and employee mat-
ters, human rights, and anti-corruption and anti-bribery. With regard to those four matters, it
requires companies to disclose information about five business concepts: business model, po-
licies (including due diligence processes implemented), the outcome of those policies, risks
and risk management, and key performance indicators (KPIs) relevant to the business. Annex
8 provides illustrative examples of the kind of information that companies could be expected
to disclose under the NFRD” (cf. a avaliagao de Impacto datada de 21 de abril de 2021 - SWD
(2021) 150 final; p. 2).
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Posteriormente, ainda com o propoéito de estimular e criar in-
centivos a responsabilidade social das empresas, foram expedidos
comunicados, em 2017* e em 2019,% visando a facilitar a tarefa de
elaboracio dos relatorios enviados pelas empresas abrangidas pela
NFRD. Ainda em 2019, foi editado o Regulamento (UE) 2019/2088 do
Parlamento Europeu e do Conselho, conjuntamente, por meio do
qual as empresas abrangidas passaram a “publiar suas politicas em
matéria de dever de diligéncia no que diz respeito aos principais efei-
tos negativos das suas decisdes de investimento sobre os fatores de
sustentabilidade, com base no principio «cumprir ou justificar»" que,
juntmente com o Regulamento Taxonomia, editado em janeiro de
2020 (Regulamento (UE) 2020/852) deram transparéncia sobre as pra-
ticas adotadas pelas empresas européias e permitiu a categorizacao
de investimentos sustentdveis que, ato continuo, permitiu aos inves-
tidores interessados contar com informagoes suficientes para direcio-
nar seu capital.

Embora a Unido Europeia tenha criado diversos incentivos, a
questdo sobre a responsabilidade social das empresas ainda seguia
sob a égide da adesao espontinea e voluntaria. Ao analisar os resul-
tados das informacoes prestadas pelas empresas, os técnicos do Par-
lamento Europeu “nido conseguiram identificar um padrao claro de
mudanga no comportamento das empresas impulsionado por estas
regras de comunicac¢io de informacoes”.” Ou seja, o legislador euro-
peu buscou incentivar a postura voluntaria das empresas ao criar um
documento que, em ultimo caso, daria visibilidade aos mecanismos e
politicas adotadas pelos seus respectivos socios em prol do stakebol-
der value, garantindo ainda a possibilidade de justificar e apresentar
fundamentos sobre a eventual nao adocao de politicas e praticas sus-
tentaveis até aquele momento.

22 Commission Communication C(2017) 4234 final.
23 Commission Communication C(2019) 4490 final.
24 Cf. Exposi¢io de motivos para a Proposta Conjunta, p. 6.

25 Cf. Nota de rodapé 13 da exposicao de motivos da Proposta Conjunta.

240  Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 233-267, jan./jun. de 2023



Apesar de todos os esforcos incentivadores havidos desde
2014, prevaleceu, contudo, o shori-termism societario, referido por
Coutinho de Abreu ao citar o relatério preparado pela Ernest Young
para a Comissao Europeia, entregue em julho de 2020,% e assim, tor-
nou-se mais forte sua afirmacio de que “na auséncia de lei proibitiva,
ou impositiva, ou na falta de efetividade da lei, € lucrativo para as
empresas (pese embora os «danos reputacionais») desrespeitar direi-
tos humanos e marcos ambientais e entrar no jogo da corrupc¢ao po-
litica”.?’

Fez-se necessario, portanto, “elevar o tom” e, em 10 de marco
de 2021, a Comissdo Europeia apresentou Resolucdo para solicitar a
Comissao Europeia, “sem demora injustificada, uma proposta legisla-
tiva sobre a obrigatoriedade do dever de diligéncia nas cadeias de

abastecimento”.

O Parlamento Europeu registrou nos considerandos da Reso-
lucio a importancia de uma norma que abrangesse um grande nime-
ro de empresas e que resultasse em praticas de longo prazo para pre-

vengao dos efeitos negativos resultantes da atuacio das empresas e

26 Existem criticas ao Estudo encomendado pela Comissao Europeia e entregue pela Ernest &
Young, em julho de 2020, utilizado como fundamento para reconhecer a prevaléncia do short-
termism societdrio na Uniao Europeia. Cf. ROE, Mark; SPAMANN, Holger; FRIED. Jesse, WANG,
Charles. Critique of EU’s Sustainable Corporate Governance Report. Harvard Business School,
Massachusetts, n. 21-056, p. 1-16, 2020. Disponivel em: https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/12548-Sustainable-corporate-governance/F594640. Acesso
em: 14.12.2022. No referido artigo, os autores tecem criticas ao modelo metodolégico adotado,
ponderam que as conclusdes do estudo foram calcadas em viés negativo quanto 2 eficicia do
sharebolderism e enderecam interessantes questdes sobre incentivos para as empresas, a0 que
chamaram “long sharholdering period” e a revisao dos relatérios trimestrais. Os autores também
alegam que importante literatura nao foi citada no estudo da EY, nomeadamente os estudo que
concluiram pela nao efetividade de normas federais americanas em relagao ao aumento do
stakebolderism nos estados americanos que nao contavam com legisla¢ao prépria a questio e
sustentaram que o “moderate short termism is therefore widely seen as na inevitable part of the

best governant design’”.

27 COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022a), Op. Cit., p. 13-14
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nio apenas de reparaciao dos danos® aos direitos humanos e ao meio
ambiente.

A Resolucgio do Parlamento trouxe também o conceito de que
agua potavel, ambiente seguro, saudavel e sustentavel sio necessa-
rios para usufruir plenamente os Direitos Humanos ja consagrados®
e ressaltou o compromisso europeu de, diante as alteracdes climati-
cas, limitar o aumento da temperatura global a 1,52 C acima dos niveis
pré-industriais,® tendo real¢ado ainda a necessidade de responsabili-

zar as empresas®!

e reforcar a rastreabilidade da sua cadeia de supri-
mentos. Consta também a preocupacio do Parlamento com harmoni-
zacao da legislacao de modo a garantir um melhor funcionamento do
mercado europeu, regulado com normas de conteudos semelhantes

e aplicaveis por todos os Estados Membros.**

O Parlamento Europeu destacou o limitado conhecimento
que as empresas tém dos efeitos negativos existentes na sua cadeia
de valor® e que o Dever de Diligéncia ndo deveria ser um mero exer-
cicio burocritico,* posto que as empresas devem interagir com as
partes interessadas e garantir que a comunicaciao com elas seja segura
e confidavel,® de modo a melhor identificar e classificar os efeitos ne-
gativos e encontrar métodos de prevencio para os referidos efeitos.

Em resposta 2a solicitacio do Parlamento, a Comissao, em 23
fevereiro de 2022, apresentou a Proposta de Diretiva COM (2022) 71

28 Cf. Considerando E e F da Resolucao do Parlamento.

29 Cf. Considerando Q da Resolucao do Parlamento.

30 Cf. Considerando S e recomendac¢ao n? 9 da Resolu¢ao do Parlamento.

31 Cf. Considerando U da Resoluc¢io do Parlamento.

32 Cf. Considerando 6, 7 e 12 da Resoluc¢ao do Parlamento.

33 Cf. Considerando R em conjunto com o considerando M da Resolug¢io do Parlamento.
34 Considerando 34 da Resoluc¢ao do Parlamento.

35 Cf. Considerandos 37 a 40 do Regulamento do Parlamento, constando neste dltimo a defi-

nic2o de partes interessas.
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final, que, do mesmo modo que a Resolucio do Parlamento,*

em sua
exposicao de motivos, registrou o fracasso da a¢iao voluntdria em im-
por limites ao espirito maximizador de lucros presente nas grandes
empresas europeias e recomendou “aumentar a responsabilizacio
das empresas pelos efeitos negativos e assegurar a coeréncia das em-
presas no que diz respeito as obrigacoes decorrentes das iniciativas
da UE existentes e propostas em matéria de conduta empresarial res-
ponsavel”. Veja, por oportuno, a objetividade da justificativa contida

nas paginas 2 e 3 da exposicio de motivos da Proposta Conjunta:

A acgao voluntaria nao parece ter resultado numa
melhoria em grande escala em todos os setores e,
consequentemente, observam-se externalidades
negativas da producio e do consumo da UE, tan-
to dentro como fora da Unido. Algumas empresas
da UE tém sido associadas a efeitos negativos nos
direitos humanos e no ambiente, nomeadamente
nas suas cadeias de valor.’” Os efeitos negativos
incluem, em especial, questdes relacionadas com
os direitos humanos, com o trabalho forcado, o
trabalho infantil, situacoes inadequadas de saiude

36 Cf. Considerando X da Resolu¢ao do Parlamento.

37 O estudo sobre o dever de diligéncia, Comissao Europeia, Direcio-Geral da Justica e dos
Consumidores, SMIT, L; BRIGHT, C., et al Study on due diligence requirements through the
supply chain: final report». Servico das Publicacées, 2020, https://data.euro-
pa.eu/doi/10.2838/39830, p. 221, indica que os processos de avaliacao dos riscos empresariais
continuam a centrar-se na materialidade dos riscos para a empresa, nao obstante as orientacoes
internacionais (Principios Orientadores das Nacoes Unidas, OCDE), que clarificam que os riscos
pertinentes para o dever de diligéncia devem ir além dos riscos da empresa e abranger aqueles
que sao afetados (os titulares de direitos). Os efeitos negativos para as empresas decorrentes
da globalizacao e da falta de aplicacio do dever de diligéncia, desde catdstrofes ambientais
(ver https://www.business-humanrights.org/en/blog/brumadinho-dam-collapse-lessons-in-
corporate-due-diligence-and-remedy-for-harm-done/) e apropriagao ilegal de terras (ver
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2016/578007/EXPO_STU (2016)
578007_EN.pdf) até violacoes graves dos direitos laborais e humanos (ver https://www.curo-
parl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2014/538222/EPRS_BRI (2014) 538222_REV1_EN.pdf),

estao bem documentados.
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e seguranca no local de trabalho, a exploracao
dos trabalhadores e os efeitos ambientais, como
as emissoes de gases com efeito estufa, a polui-
¢io ou a perda de biodiversidade e a degradacao
dos ecossistemas.

A Proposta Conjunta reforcou a tendéncia pela busca de efeti-
vidade na concepc¢io institucionalista do interesse social das empre-
sas, a0 menos para as sociedades de maior porte®® (como foi em Fran-
¢ca com a Loi Relative au Devoir de Vigilance, em 2017,% aplicavel
para empresas com mais de 5 mil empregados) e caso seja aprovada
e entre em vigor, tornara a «esponsabilidade social> das empresas, no
que se refere aos direitos humanos e meio ambiente, um valor juridi-
co vinculativo aos paises membros da UE e dari ao estudo do interes-

se social das empresas uma nova perspectiva.

Como grandes empresas europeias contam com vultosos in-
vestimentos no Brasil, os efeitos da Diretiva CSDD serao sentidos pe-
los administradores das Companhias locais, que deverao ajustar sua
conduta ao nivel de exigéncia que serd imposto de forma cogente
pelo legislador europeu.

1. O interesse social e a responsabilidade social das empresas.

O interesse social das sociedades andnimas € tema antigo nos

38 Cf. Artigo 2° da Proposta de Diretiva que aponta o seu escopo para sociedades com mais
de 500 trabalhadores e volume de negécios anual superior a 150 milhdes de euros ou para
empresas dos setores téxtil, vestudrio, calcados, alimentos, bebidas, produtos agricolas, silvi-
cultura, perca e minera¢ao com mais de 250 trabalhadores e volume de negécios anual de 40

milhoes de euros.

39 Loi n® 2017-399 du 27 mars 2017 relative au devoir de vigilance des sociétés meres et des
entreprises donneuses d’ordre. Trata-se de lei com apenas 4 artigos que altera o Codigo Co-
mercial francés para incluir o dever de vigilancia das empresas com ao menos 5 mil emprega-

dos na sua sede ou em suas filiais.
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“ e seu n6 gordio estd em definir ou

compreender o que representaria o resultado do somatério dos inte-

estudos de direito societario

resses individuais de cada um dos s6cios.! Apesar de eventuais dife-
renc¢as naturais, a forca motriz que indubitavelmente motiva essa
unido de esforcos ¢ a perspectiva do lucro resultante da atividade
econdmica.* A tarefa tornou-se, contudo, ainda mais complexa, pois
as sociedades comerciais tiveram vertiginoso crescimento sob a estru-
tura de sociedades andnimas (art. 271 e ss do Cédigo das Sociedades
Comerciais em Portugal e a Lei das S.A., n® 6.404/76, no Brasil) e sob
a forma de subscricao publica de capital desta estrutura societaria.

As chamadas sociedades abertas ou cotadas (cf. Art.72 do Co-
digo do Mercado de Valores Mobilidrios) ou as “quasi-public corpora-
tions”, nas palavras de Adolf Berle e Gardner Means, revolucionaram
a estrutura econdmica mundial e mostraram-se instrumentos juridicos
com poderes impressionantes para atrair investidores, simplesmente
porque separaram a propriedade do controle.

The corporate system appears Only When this
type of private or ‘close’ Corporation has given

40 VASUDEV, PM. Beyond sharebolder value. Camberley: Edward Elger Publishing, 2021, p.
171-173 ao tratar do caso Dodge v Ford Motors Co (1919) e HOPT, Klaus J. New Way in Cor-
porate Governance: European Experiments with labour representation on Corporate Boards.
Michigan Law Review, Michigan, v. 82, p. 1338-1363, 1984. p. 1338-13309.

41 Vejo como ilustragao diddtica o exercicio de geometria que consiste em tragcar o vetor que
resulta do somatério de virios vetores. Este seria um bom exemplo do o interesse social numa
concep¢ao unitdria, e nas palavras de Coutinho de Abreu hd que se admitir entre nés um certo
institucionalismo (moderado) no Ambito do dever dos administradores. Uma concegdo unitdria
de interesse social tornava-se invidavel. Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022a), Op.
Cit., p. 280 e 281. Confira também Cascén, Fernando Carbajo. Deber de lealtad delos s6cios y
conflitos de interesses com la sociedade. In: MARTINS, Alexandre de Soveral et al (Coord.)
Didlogos com Coutinbo de Abreu. Coimbra: Ed. Almedina, 2020, p. 251-255; e Coutinho de
Abreu, Jorge Manuel. Interés Social y Deber de Lealtad de los socios, Revista Derecho de Socie-
dades, Madrid, n. 19, p. 39-56, 2002. p. 42-46.

42 Art. 980 do Cddigo Civil - Contrato de sociedade é aquele em que duas ou mais pessoas se
obrigam a contribuir com bens ou servicos para o exercicio em comum de certa actividade
econdémica, que nao seja de mera fruicao, a fim de repartirem os lucros resultantes dessa acti-
vidade.
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way to an essentialy diferent form, the quasi-pu-
blic corporation: a Corporation in which a large
measure of separation of ownership and control
has taken place through the multiplication of ow-

ners.45

Embora nao se desconheca as diferencas existentes entre as
realidades Estadunidenses e Europeias, a separacio entre proprieda-
de e controle de empresas de grande porte exigiu que modelos de
governagao mais sofisticados intensificassem mecanismos para refor-
car os deveres de lealdade dos s6cios e administradores, a responsa-
bilidade dos socios e administradores e a transparéncia para o exer-
cicio do direito de fiscalizacio.

Isto porque, na realidade das quasi-public corporations, Berle
e Means afirmavam que “by the use of open market for securities, each
of these corporations assumes obligations towards the investing public
which transform it from a legal method clothing the rule of a few indi-
viduals into an institution at least nominally serving investors who
have embarked their funds in its enterprise”.®

E assim, concluiram que essa natureza institucionalista trouxe
“new responsabilities towards the owners, the workers, the consumers,
and the State thus rest upon the shoulders of those in control. [...] The-
reby the Corporation has changed the nature of profit-seeking enter-
prise’.

O aumento da sofisticacio necessaria para a administracao

das empresas conduziu ao que a doutrina econdémica denominou de
“teoria da agéncia”, segundo a qual, existe uma relacio de agencia

43 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. The
Macmillan Company: New York, 1932. p. 4.

44 Sobre as diferengas entre o modelo econdmico norte americano e modelo europeu conti-
nental e Reino Unido e as solugoes propostas para a governacao veja COUTINHO DE ABREU,
Jorge Manuel. Governagdo das Sociedades. Almedina: Coimbra, 2010. p.16-20.

45 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. Op. Cit., p. 6.
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(agency reationship) entre os socios (principals) e os administradores

(agents), posto que estes teriam a qualificacio necessaria para gerir

0s negocios segundo os interesses da sociedade. 47

Mas como devem agir os sécios e administradores? Como o
controle das sociedades deve ser exercido?*®

Ora, “aceitando certa perspectiva ‘contratualista’; defendemos
ha uma duzia de anos que o interesse social (“interesse da socieda-
de”) € um interesse comum a todos 0s s6cios enquanto tais — ou, mais
concreta e precisamente — € a relacio entre necessidade de todo so6-

cio enquanto tal na obtencao de lucros e o meio julgado apto para

satisfazé-la”.*

A questao que desafia os autores defensores da teoria institu-
cionalista® estd em ajustar a busca pelo lucro, que é a mola propul-

46 Sobre mais detalhes sobre a teoria da agéncia e os custos de agencia decorrentes de con-
flitos entre principals e agents confira COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel. Estado de Direito
e Empresa (sociedade) de direito. Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, v. 26, ano 13,
p. 13-30, 2021. p. 16-18.

47 A titulo ilustrativo de como o crescimento das empresas resulta em maior complexidade e
dificuldade para os socios, trazemos a recente declaracio de Dionisio Pestana, Presidente do
Grupo Pestana, que em entrevista ao semandrio Expresso, publicada em 18 de novembro de
2022, afirmou “Quando isto era pequeno, era um one man show e iamos fazendo e crescendo.
Agora ja nao dd para ser one man show a este nivel, e esta responsabilidade ¢ muito grande
com 6000 colaboradores e com estes ativos todos. Por isso, profissionalizei a gestdo. Fiz isso
ha quatro anos, cinco anos. Convidei o Teoténio para ser CEO. Sou informado uma vez por
més, faco parte da tal Comissao Executiva” (SIC) — aqui o entrevistado pode ter mencionado
o poder o Conselho de Administracio Executivo, previsto nos arts. 424° e seguintes do Codigo
das Sociedades Comerciais portugués ou da comissao executiva que pode ser constituida por
delegacao do Conselho de Administracao, na forma do arts. 4072, 3 e 8 e art. 408° do mesmo
diploma legal.

48 Sobre os sistemas organicos de governacao e suas classificagdes em monistico e dualistico
ou de modelo de governacao tradicional portugués, monista e germanico, nos termos do Art.
278, 1. a), b) e ¢) do CSC, vide COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel. Governagdo das Socie-
dades, Coimbra: Ed. Almedina, 2010. p.16-20 e p. 35-37.

49 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (1996), Op. Cit., p. 226.

50 Sobre as distingdes entre as teorias contratualistas e institucionalistas, vide COUTINHO DE
ABREU, Jorge Manuel (2022a), Op. Cit., p. 277 e seguintes.
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sora do interesse dos socios, ao dever de observar também os interes-
ses dos demais interessados no processo produtivo, os chamados sta-
kebolders. Os defensores do managerialism justificam sua op¢ao
pelo fato de os administradores “nao sécios” ndo se guiam pela logica
(tipica dos acionistas) do lucro (da maximizacao do lucro) — além dos
interesses dos socios, eles tém em conta os interesses dos trabalhado-
res, dos consumidores, etc; a 16gica dos administradores seria mais a
do crescimento (pelo crescimento) das empresas”.’!

A lei das sociedades anOnimas brasileira, por exemplo, ha dé-
cadas estatui no seu art. 116, pardagrafo inico que “o acionista contro-
lador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o
seu objeto social e cumprir sua funcao social, e tem deveres e respon-
sabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender”.

Concordamos, contudo, com a critica de Coutinho de Abreu
ao registrar que na pratica, a realidade é bem distinta. Os “managers
sao ‘funcionarios do capital’, dirigem as empresas com o fito priorita-
rio de conseguir lucros para os s6cios.”” E dessa forma que os admi-
nistradores garantem remuneracoes baseadas em é€xito e garantem
maior permanéncia em seus cargos com elevada remuneracio.

Assim, na falta de uma definicio objetiva do significado da
mudanca na natureza do “profit-seeking enterprise” proposto pro Ber-
le e Mens, em 1932, fica a impressao de que “ao invés do que ¢é tipico

51 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (1996), Op. Cit., p. 239.

52 Ibidem, p. 240 e Milton Friedman quando afirma que “a corporate executive is an employee
of the owners of the business. He has direct responsibility to his employers. That responsibility
is to conduct the business in accordance with their desires, which generally will be to make as
much money as possible while conforming to the basic rules of the society, both those embo-
died in law and those embodied in ethical custom”. Cf. FRIEDMAN, Milton. A Friedman doc-
trine— The Social Responsability of Business is to increase its profits, 13 de setembro de 1970
(https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility
-of-business-is-to.html). Acesso em: 03 mar. 2023.
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no contexto (institucionalista) do ‘interesse social’, a ‘responsabilida-
de social’ ndo aparece como dever juridico (dos administradores) das
sociedades, antes como compromisso voluntariamente assumido por

elas”.>

As tentativas legislativas empreendidas sempre acabaram por
reforgar o carater voluntario das adesdes ao interesse das partes inte-
ressadas’, mas a Franca, em 2017, tomou a dianteira e com a Lot re-
lative au devoir de Vigilance, de 2017 (aplicavel para grandes empre-
sas), trouxe maior objetividade a questao. Também em Franc¢a, no
ano de 2019, introduziu-se o conceito de “Raison d’étre” pela Loi re-
lative a la croissance et la transformation des entreprises, a Loi Pacte,
com o propdsito de instar os socios a autoproclamarem o proposito
societario das suas empresas.” A Loi Pacte esta alinhada as ideias de
Colin Mayer, que no Reino Unido, em 2018, transladou para o Direito
um conceito de gestio de negocios denominado “Corporate Purpo-
se’.

As iniciativas de instar os s6cios a autoproclamarem o corpo-
rate purpose ou a raison d’étre nao resultaram, contudo, em adesoes,
posto que poucas empresas até agora decidiram por inserir o “corpo-
rate purpose” em seus estatutos sociais, optando a maioria delas por
conceitos genéricos e vagos, tal como o utilizado pela Mercedes-
Benz: “First Move the World”.>°

53 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022a), Op. Cit., p. 295.
54 Tal como ocorre com o pardgrafo tnico do art. 116 da Lei das S.A.

55 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel. Sobre o envolvimento dos acionistas em assuntos
de gestao, Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, v. 28, ano 14, 2022b. p. 23-24. Em
Franga, o art.169 da Loi Pacte alterou o artigo 1835 do Cédigo Civil francés e introduziu o
conceito de propdsito societirio: L'article 1835 est compleété par une phrase ainsi rédigée : « Les
statuts peuvent préciser une raison d’étre, constituée des principes dont la société se dote et pour
le respect desquels elle entend affecter des moyens dans la réalisation de son activité.”;

56 Para maiores detalhes sobre o Corporate Purpose, confira CARVALHO, Rui Cardinal. Corpo-
rate Purpose: revolucio ou utopia no Direito Societario? Direito das Sociedades em Revista.
Coimbra, v. 27, ano 14, , 2022. p. 141-167. O autor reconhece que o Corporate Purpose carece

de definicao no seu contetdo concreto do ponto de vista juridico (cf. p. 149) e embora admita
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Em Portugal, de maneira ampla e enunciativa o art. 64° do C6-
digo das Sociedades Comerciais trouxe como um dever fundamental
dos administradores da sociedade a sua lealdade no interesse da so-
ciedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e pon-
derando os interesses dos trabalhadores, clientes e credores para a
sustentabilidade da sociedade.

Note-se que o silogismo relacionado ao dever de lealdade dos
administradores tem como premissa maior, portanto, atender ao inte-
resse de logo prazo dos socios e, como premissa menor, ponderar
sobre os interesses dos stakebolders. Essa parece ser a equacao pro-
posta pelo legislador portugués que consagra o fim lucrativo (ainda
que de longo prazo) dos shareholders como premissa fundamental e
preponderante sobre o interesse dos stakeholders.”’

Onde esta responsabilidade social em questoes de direitos hu-
manos e meio ambiente?

2. A Proposta Conjunta e o Interesse Social.

O Parlamento Europeu, em marco de 2021 e a Comissao Eu-
ropeia, em fevereiro de 2022, deram importante passo para reduzir a
subjetividade na definicdo do “interesse social” tendo a responsabili-
dade social da empresa como um elemento essencial e nio apenas
um padrio ético a ser voluntariamente observado sem qualquer de-
ver juridico inerente.

a relevincia da Loi Pacte n® 2019-486 (de 22 de maio de 2019), considerou pouco eficaz a
transposi¢ao de um conceito de gestdo de empresas para o Direito (cf. p.156 a158). Ao final,
o autor reconhece a pouca precisio do conceito de Corporate Purpose e afirma que o fim
lucrativo (art.980° C.Civ portugués), prepondera sobre o Corporate Purpose, que nada mais
seria que um enunciado proclamando pelos sécios e que devera ser observado pelos adminis-
tradores quando do juizo de ponderagao com os interesses dos outros sujeitos relevantes para

a sustentabilidade da sociedade (cf.p.164).

57 CASCON, Fernando Carbajo, Op. Cit., p. 261.
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A Uniao Europeia reconheceu a baixa adesao voluntiria das
corporagoes e assim, busca responsabilizar as empresas e seus admi-
nistradores pelos efeitos negativos causados aos direitos humanos e
meio ambiente em consequéncia das suas operacoes e da sua cadeia
de valor (art. 1° da Proposta Conjunta).

De forma paulatina, a proposta de Diretiva®® entraria em vigor,
e somente dois anos apos a sua aprovacgiao pela Unido Europeia seria
aplicavel apenas para (a) empresas sediadas em algum Estado-Mem-
bro e (a.1) com mais de 500 trabalhadores® e (a.2) com média de
faturamento liquido anual superior a 150 milhoes de euros [serdo
9.400 empresas europeias] e (b) empresas constituidas em pais tercei-
ro e (b.1) que tenham gerado em média faturamento liquido anual
superior a 150 milhdes de euros [serdo 2600 empresas].®*!

Decorridos mais dois anos, a Diretiva seria aplicavel ao deno-
minado segundo grupo, que engloba (¢) empresas sediadas em al-
gum Estado-Membro e (c.1.) com mais de 250 trabalhadores e (c.2)
com média de faturamento liquido anual superior a 40 milhoes de
euros, dos quais, a0 menos 50% tenha sido gerado nas atividades de
(i) fabrico de téxteis e vestudrio; (ii) comércio de matérias primas
(agricultura, silvicultura, pesca, madeira) alimentos e bebidas; e (iii)
mineracio, independentemente do local onde sio extraidos (incluin-
do gis, carvdo natural e petréleo bruto) [serio 3.400 empresas] e (d)
empresas constituidas em pais terceiro e (d.1) que tenham gerado em
média faturamento liquido anual superior a 40 milhdes de euros e

58 A Resolucio do Parlamento ndo previa a aplicagio escalonada dos efeitos da norma, o Art.
2° 1. e 2. estabelecia que a norma seria aplicavel as grandes empresas dos Estados Membros,
pequenas e médias empresas cotadas em bolsa e pequenas empresas que exercem atividades

de risco.

59 Esse parametro ja foi anteriormente utilizado na Europa, em 1952, quando uma norma
criava as condi¢oes para a atuacao de representantes da classe obreira nas empresas com mais
de 500 trabalhadores, Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Op. Cit., p.
98-99.

60 Confira notas 62 e 03, pagina 18 da exposicao de motivos da Proposta Conjunta.

61 Artigo 30° (a) cominado com art. 22, 1, (a) e 2, (a) da Proposta Conjunta.
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inferior a 150 milhoes de euros, dos quais ao menos 50% seja prove-
niente da exploracio das mesmas atividades indicadas acima (item
(c.2), (), (id) e (iiD) [serdo 1400 ernpresats].(’2

Como se vé, a Proposta Conjunta acatou a Resolucao do Par-
lamento no sentido de garantir a incidéncia da norma ao maior nime-
ro possivel de empresas, posto que sera, ao final de quatro anos, apli-
cavel a um universo de 13.000 empresas europeias e 4000 empresas
de paises terceiros e abarcard empresas com os mais diversos objetos
sociais (instituicdes financeiras, gestores de fundos de investimento,
seguradores, mineradoras etc)® e trard consequéncias juridicas para
toda a cadeia de valor dessas 17.000 empresas inclusive fora do terri-
t6rio dos seus paises membros.*

A proposta de diretiva CSDD andou bem ao instar as grandes
empresas em primeiro lugar, posto que as mesmas ja contam com
estrutura organizacional adequada e maior capacidade para alterar
seus procedimentos internos e cumprir com sua missao de gerar o
lucro sem deixar de observar os potenciais ou reais riscos de efeitos
negativos causados por sua atuagao.

Como muito tirocinio Coutinho de Abreu identificou que a
proposta de diretiva insta os Estados Membros a produzirem normas
direcionadas as empresas e nio apenas aos seus administradores,

62 Cf. notas 62 e 63, pagina 18 da exposi¢io de motivos da Proposta Conjunta e o Art. 302 (b)
cominado com o Art. 22, 1, (b) e 2, (b), do mesmo documento.

63 Art. 3° 1, (a)

64 A Loi de Vigilance, por exemplo, teria aplicacaio muito mais restrita, uma vez que incidiria
apenas as empresas com mais de 5 mil empregados no territorio francés ou com mais de 10
mil empregados englobando o territério francés e estrangeiro: LOI ] 2017-399 du 27 mars
2017 relative au devoir de vigilance des sociétés meres et des entreprises donneuses d’ordre; Art.
1% Art. L. 225-102-4.-1.-Toute société qui emploie, a la clbture de deux exercices consécutifs, au
moins cing mille salariés en son sein et dans ses filiales directes ou indirectes dont le siege social
est fixé sur le territoire francgais, ou au moins dix mille salariés en son sein et dans ses filiales
directes ou indirectes dont le siege social est fixé sur le territoire francais ou a l'étranger, établit
et met en uvre de maniere effective un plan de vigilance” Cf. Disponivel em: https://www.legi-
france.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000034290626/. Acesso em: 14 dez. 2022.
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como tradicionalmente se observa no direito das sociedades.®> A res-
ponsabilizacao dos administradores se dard como coroldrio natural
do seu dever de diligéncia e lealdade aos interesses da sociedade.

Entendemos que o alargamento do conceito de interesse so-
cial consta tanto da Resolu¢io do Parlamento, quanto da Proposta
Conjunta, que foi aprovada no dia 12 de junho de 2023, sendo certo
que em todos os documentos produzidos no ambito do processo le-
gislativo encontramos, claramente, o dever de interagir com as Partes
Interessadas.®® Art. 32 1) da Resolucao do Parlamento e art. 32 (n) da
Proposta Conjunta. Os considerandos 37 a 40 da Resolucao do Parla-
mento tiveram seu racional acatado nos artigo 72, 2, a); e, 142, 3 da
Proposta Conjunta ao estatuirem que “o plano de acio de prevencio
devera ser elaborado em consulta com as partes interessadas afeta-
das” e que as partes interessadas poderdo atuar em conjunto com as
empresas e ajuda-las a cumprir suas obrigacoes.

Percebe-se aqui a clara inten¢do de abrir as portas das empre-
sas para os stakeholders. O proposito da norma é ampliar a comuni-
cacdo entre empresas e partes interessadas afetadas, bem como faci-
litar uma atuacao conjunta entre eles.

Vejamos: as empresas deverdo identificar os efeitos negativos
de sua cadeia de valor, avaliar sua extensao e gravidade, elaborar um
plano de prevencio com a consulta das partes afetadas®” (tendo em
conta a probabilidade, a gravidade e a urgéncia dos efeitos negati-
vos), apurar, com métodos de monitoramento, a efetividade das me-
didas adotadas e, eventualmente, elaborar um plano para cessar os
efeitos negativos de forma transparente e devidamente publicado.
Para cumprir com esse desiderato, precisario, conforme dispoes a
normativa, de constante interacio com as partes interessadas.

(=)

5 COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022), Op. Cit., p. 16.
66 Cf. a definicao de artes interessadas

67 Cf. Art. 7%, 2, (a) da Proposta Conjunta que impoe a participacio das partes interessadas
afetadas pelos efeitos negativos na elaboracao do plano de acao de prevencio.
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Deu-se, portanto, mecanismos mais concretos para reforcar a
perspectiva institucionalista do interesse social.*®®

Outra questao interessante relacionada a participacao das par-
tes interessadas encontra-se na previsio de um canal de reclamacoes
que permita o recebimento de dentncias sobre descumprimentos do
dever de diligéncia e garanta a seguranca dos representantes das par-
tes interessadas® que se identificarem e assegure igualmente o sigilo
e a confidencialidade daqueles que nao desejarem se identificar. Esta
medida é importante para afiancar que os proprios trabalhadores das
empresas possam denunciar seus administradores sem risco de sofre-
rem retaliacoes pelos empregadores.”

No artigo 92, 4. (b) da Proposta Conjunta encontra-se previsao
para que os autores das reclamacdes tenham assegurado o direito de
reunirem-se “com os representantes da empresa a um nivel adequado
para debater os efeitos negativos graves potenciais ou reais que sao
objeto da reclamac¢ao”. Trata-se de dispositivo de grande importincia
para reforcar o didlogo entre as empresas e os stakeholders, sobretu-
do na tarefa de identificar os efeitos negativos aos direitos humanos
e meio ambiente, posto que no art. 62 4., existe o dever de as empre-
sas, valendo-se das reclamacdes previstas no art. 92, consultarem
“grupos potencialmente afetados, incluindo trabalhadores e outras

partes interessadas pertinentes”.”!

68 Confira o considerando 20 da Resolucio do Parlamento e seu art. 42, 2 e o art. 42 1. (a) ao

(f) da Proposta Conjunta.
69 Art. 52, 3. da Resolucao do Parlamento e Arts 4° ,1. (d); 92 e 232 da Proposta Conjunta.

70 Aqui se faz relevante informar que a Resoluc¢ao do Parlamento em seu art. 52 deu destaque
a Participacao das partes interessadas e dedicou alguns dispositivos para a participacao dos
trabalhadores e sindicados. Embora a Proposta Conjunta nao tenha mantido um dispositivo de
destaque para a participacao dos trabalhadores, sindicatos e partes interessadas, a ratio legis

foi claramente preservada em favor dos chamados stakebolders no artigo 9°.

71 A Resolucio do Parlamento também estabelece, coincidentemente, no seu artigo 9° a cria-
¢ao dos canais de reclamaciao para permitir acesso seguro e confidvel para que as partes inte-
ressadas possam externar suas preocupacdes de maneira andénima e confidencial, caso neces-
sario (art. 92, 1.).
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Assim, para citar um exemplo meramente ilustrativo, teremos
outra perspectiva para interpretar o enunciado do art. 642, 1, b) e 2.
do Cédigo das Sociedades Comerciais portugués, por uma razao mui-
to simples: ter-se-4 uma outra dimensao, sobretudo quando se verifi-
ca um maior conhecimento e informa¢cdes mais concretas, sobre “os
interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da
sociedade”. A administracio e a fiscalizacao das sociedades abrangi-
das pelo Projeto Conjunto serdo, portanto, ainda mais sofisticadas,
sendo certo que a constante interacao com as partes interessadas serd
crucial para a conducio sustentavel dos negécios das empresas.

E aqui, registre-se, o Parlamento e a Comissao enxergaram a
capacidade disseminadora das grandes empresas no processo de
aculturamento dessa nova perspectiva de produzir valor e riquezas,
ao incluir no dever de diligéncia das empresas a tarefa de exigir de
seus fornecedores o respeito a essa mesma politica (e aqui podemos
afirmar estd a ponte para observincia da CSDD pelas empresas com
sede no Brasil mas que sejam controladas por empresas europeias).’*
Além disso, as micro, pequenas e médias empresas (PMEs) serao
igualmente exigidas e auxiliadas pelas empresas abrangidas pela Pro-
posta Conjunta de modo a igualmente ajustarem suas praticas e mo-
delos de negdcios para as novas necessidades de sustentabilidade.

Ao irradiar os efeitos da Proposta Conjunta para empresas que
atuem fora do territorio dos Estados Membros e para as PMEs, am-
plia-se ainda mais a abrangéncia dessa cultura do stakeholderism, em
qualquer lugar onde os tenticulos da cadeia produtiva das empresas
abrangidas pela norma alcance. Isto porque, as partes interessadas
atuantes terdo, de igual modo, acesso aos mecanismos de denuncia,
que uma vez feitas, deverao ser obrigatoriamente avaliadas e tratadas
pelas empresas.

Ou seja, uma organizacio nio governamental (G) que atue,
por exemplo, em Africa e tome conhecimento de que uma determi-

72 Confira o considerando 20 da Proposta Conjunta, p. 37.

N
N

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 233-267, jan./jun. de 2023 25°



nada empresa A, fornecedora de matéria prima a uma empresa B
(abrangida pela Proposta Conjunta), esta a produzir efeitos negativos
aos direitos humanos e ao meio ambiente, terd pleno acesso aos ca-
nais de reclamacao de B para denunciar os efeitos negativos causa-
dos por A.

Além de do canal de reclamac¢io ou de dentncias, a proposta
em andlise, ao tratar da prevencao dos efeitos negativos, estatui que
as empresas deverdo adotar algumas praticas acautelatérias tais como
a de (1) “procurar obter garantias contratuais dos parceiros empresa-
riais” com os quais tenham uma relagio direta de que se comprome-
tem a assegurar o cumprimento do codigo de conduta da empresa e
(iD) “prestar apoio especifico e proporcionado a uma PME com a qual
a empresa tenha uma relacio empresarial estabelecida, em que o
cumprimento do cédigo de conduta ou do plano de acio e preven-
¢do comprometeria a viabilidade da PME”.”?

Desse modo, os parceiros comerciais das empresas abrangi-
das (fornecedores de matéria prima e servicos) e (clientes como, por
exemplo, os compradores de produtos e servicos) deverio compro-
meter-se com o codigo de conduta e com as medidas de prevencio
adotadas para evitar efeitos negativos. As PMEs, do mesmo modo,
também deverao ser abrangidas e as empresas deverdo criar condi-
¢cOes proporcionais e justas para que aquelas progressivamente atin-
jam os niveis exigidos naquela determinada cadeia de valor e cum-
pram com os codigos de conduta destas.

E para acompanhar o estrito cumprimento dessa obrigacio
contratual, as empresas poderio valer-se de terceiros independentes,
como auditores, ou poderdo seguir iniciativas setoriais desenvolvidas
com a participacao de “agrupamentos de organizacdes interessadas”
(Art. 32, (h) e (j) da Proposta conjunta).74

73 Vide art.7° 2, b) e d) e art. 8, 3., ¢) do Projeto Conjunto.

74 Cf. Art. 11°, 2 da Resolucao do parlamento e Arts.72, 4. e 82, 5 do Projeto Conjunto.
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Ao impor as empresas o dever de irradiar seus cédigos de con-
duta e suas politicas de prevencao para todos os diretamente envol-
vidos na sua cadeia de valor e desenvolver essa cultura também nas
PMEs, a Proposta de Diretiva CSDD obtera o efeito esperado pela Re-
solucao do Parlamento nos considerandos E e F, segundo os quais ha
o desejo de aplicar-se o dever de diligéncia de forma abrangente, de
modo a criar uma conduta empresarial centrada na prevencao, capaz
de produzir beneficios de longo prazo, inclusive com efeitos extrater-
ritoriais, contribuindo assim para o desenvolvimento social, econdmi-
co e ambiental dos paises em desenvolvimento, que, por sua vez,
contribuirdo para o alcance das metas estabelecidas pela Unido em
matéria de desenvolvimento sustentavel.

Em outras palavras, ampliando-se o acesso das partes interes-
sadas afetadas pela cadeia produtiva, dando-lhes voz para registrar
suas reclamacdes e envolvendo empresas fornecedoras e, ou, com-
pradoras, a normativa em andlise di concretude aos propdsitos insti-
tucionalistas enunciados por Berle and Means, nos anos 30 do século
passado, sobre mudangas no “profit-seeking enterprise”.

3. O Dever de diligéncia e a Proposta Conjunta.

Estabelecida a conduta a ser exigidas das empresas, a Propos-
ta de Diretiva CSDD tratou também do dever de agir dos administra-
dores, a0 enunciar que estes devem agir no interesse daquelas tendo
em conta “as consequéncias das suas decisdoes em matéria de susten-
tabilidade, incluindo, se for caso disso, as consequéncias em termos
de direitos humanos, alteracdes climaticas e ambientais, inclusive a

curto, médio e longo prazo”.”

Indo mais ao cerne da questio a proposta em andlise, em seu
artigo 269, estabeleceu trés deveres de conduta direcionados aos ad-
ministradores das empresas:

75 Cf. Art.25°, 1 da Proposta Conjunta.
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1° Os administradores sdo responsaveis pela aplicacio e su-
pervisio das medidas relativas ao dever de diligéncia e, para
isso, deverao ter em conta os contributos pertinentes das par-
tes interessadas e das organizacoes da sociedade civil;”®

22 Os administradores devem tomar medidas para adaptar a
estratégia da empresa a fim de ter em conta os efeitos negati-
vos identificados, e;

32 Os administradores devem informar o conselho de adminis-
tracio (quando houver) a esse respeito.

Ap6s fixar os deveres de conduta dos administradores, impon-
do-lhes uma constante interacio com os stakeholders, ousamos afir-
mar que a proposta normativa em comento estatuiu um modelo de
gestao que permite, por exemplo, a criacio de conselhos permanen-
tes para a participacao de representantes das partes interessadas.

No direito brasileiro, em 2021, a Lei n® 14.195, trouxe para o
art. 140, §1° da Lei das S.A. um grande instrumento: a possibilidade de
participacao no conselho de administracao, de representante eleito
pelos trabalhadores. Ajustar seus estatutos para permitir maior parti-
cipacao dos trabalhadores nas decisdes atenderia, em nosso entendi-
mento, a0 proposito da proposta de Diretiva CSDD.

Ainda que de forma inorganica e facultativa, as empresas po-
derdo dar voz aos interessados assim como, mutatis mutandis, ao
modelo de “co-determinacio” deu voz de forma orginica a repre-
sentaciao obreira, na Alemanha durante a Constituicio de Weimar, em
seu art. 165 — o referido modelo interrompido, contudo, com a che-
gada do Nazismo ao poder”” e foi mais tarde reintroduzido no orde-
namento juridico alemao, em 1951.7

76 Nos termos dos enunciados 42 e 43 da Proposta Conjunta, as pessoas e organizagdes po-
derao apresentar reclamacdes fundamentadas e em caso de preocupagoes legitimas sobre os
efeitos negativos e as empresas devem estabelecer um procedimento para tratar essas reclama-
¢oes. Além disso, deverao acompanhar a aplicaciao e a eficacia das suas medidas relativas ao

dever de diligéncia por meio de avaliagdes periddicas.

77 Cf. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Op. Cit. p. 98-99. Vide HOPT,
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Faz-se oportuna uma digressao para esta referéncia (ainda que
distante) ao modelo de “co-decisiao ou “co-determinac¢ao”, posto que
um dos mais festejados efeitos positivos do modelo de cogestao com a
participac¢ao da classe trabalhadora nas grandes empresas foi a “melhor
circulacao de informagdes entre administracao e trabalhadores (maior
transparéncia) que resultou, e.g., em politicas de remuneracao para a
administracio orientada no longo prazo e uma maior aceitacio pelos
trabalhadores das decisdes tomadas pela administracao.”

Assim, ampliando-se as oportunidades de didlogo, ainda que
de forma facultativa, com a criacao de um conselho com a participa-
¢io de membros de todas as partes interessadas, havera melhor circu-
lacao de informacdes entre empresas e stakebolders e, ato continuo,
havera beneficios mituos podendo até (oxald) resultar em maior efi-
ciéncia e rentabilidade para os s6cios.®

Retornando o tema deste trabalho, destacamos que, em caso
de incumprimento do dever de diligéncia nos termos fixados na nor-
mativa, da CSDD existe a possibilidade de (i) aplicacio de coimas na
esfera administrativa e (i) a responsabilidade civil das empresas.

3.1. A Responsabilidade Administrativa.

A proposta de Diretiva CSDD prevé que cada Estado Membro

Klaus J. Op. Cit., p. 1348 e seguintes. Confira também Pinheiro, Maria Cldudia Bucchianeri. A
constituicio de Weimar e os direitos fundamentais sociais, ano. 43, n. 169. Brasilia: Senado
Federal, 2006. p. 117 (https:// www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/Pinheiro%20Ma-
ria.pdf?sequence=2, consulta feita em 13.12.2022) e Para mais detalhes sobre o historico e cri-
ticas ao atual modelo de cogestao das sociedades alemas seu conceito e também sobre a de-
finicao de “co-decisao”, confira em HAMANN, Tobias. Op. Cit. p. 156 a 158.

78 HAMANN, Tobias. Op. Cit., p. 158.
79 Ibidem, p. 171-180.

80 O cumprimento da Lei 9.605/98, que trata das atividades lesivas ao meio ambiente, ganharia
contornos mais densos e facilitaria, em nossa opiniao, a celebrac¢io de termos de compromissos
(cf. art. 79-A).
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designe uma Autoridade de Supervisio para supervisionar o cumpri-
mento dos deveres de diligéncia. A supervisio competente é da auto-
ridade do Estado Membro onde a empresa tem sua sede social ou a
Autoridade do Estado Membro do local onde a empresa sediada fora
do espaco territorial dos Estados Membros gerou a maior parte do seu
volume de negdcios liquidos na Unido, no exercicio anterior ao Ulti-
mo exercicio.™

Por seu turno, as empresas constituidas em pais terceiro (Art.
2°, 2.) deverao designar uma pessoa singular ou coletiva, com pode-
res especificos pra receber comunicagoes das autoridades de super-

visdo e cooperar com elas.®

As Autoridades de Supervisio serio dotadas de poderes inqui-
sitorios para solicitar informacoes e realizar investigacoes tanto ex of-
ficio, quanto por provocacao de pessoas singulares e coletivas® que
lhes apresentem as denominadas comunicacdes de acdes fundamen-
tadas de uma empresa estar a produzir efeitos negativos.®

Ou seja, o agente nomeado pelo Estado Membro poderd con-
ceder prazo para a empresa adotar medidas corretivas sem prejuizo
de poder aplicar-lhe medidas sancionatorias nos termos do art. 20 da
Proposta Conjunta, caso apure a existéncia de incumprimento ao de-
ver de diligéncia.

As sangoes previstas no art. 202, acima referido, deverdao ob-
servar os parametros da proporcionalidade entre a gravidade do
dano, os esforcos da empresa no cumprimento do dever de diligén-

81 Cf. Art. 172 da Proposta Conjunta.
82 Cf. Art. 162 da Proposta Conjunta.
83 Cf. Art. 182, 1 e 2 da Proposta Conjunta.

84 Cf. Art. 19° da Proposta Conjunta. Note-se que a comunicacao de acio Fundamentada deve
estar instruida com circunstancia objetivas, sob pena da investigacao nao dar inicio a qualquer

investigacdo.
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% e o volume de negocios da

cia, inclusive na sua cadeia de valor,
empresa. Desse modo as decisdes deverao ser efetivas, proporcionais

e dissuasivas.

Mais uma vez merece destaque a previsao de que qualquer
pessoa singular ou coletiva terd o direito de provocar a Autoridade de
Supervisiao (ampliando a for¢a das partes interessadas) e esta, por sua
vez, terd o dever de apurar a dentincia e proferir decisao a ser publi-
cada (art.20°, 4). A proposta normativa em questao consagra, desse
modo, o acesso a justica para todos aqueles que apresentarem
Preocupacoes Fundamentadas e desejarem discutir ou rever a legali-
dade processual e material das decisdes, atos e omissdes da Autorida-
de de Supervisao.

3.2. A Responsabilidade Civil.

Caso o texto da Proposta aprovada em 1° de junho de 2023
nao sofra alteracdes, as empresas (i) que nao cumprirem com as
obrigacdes de prevencao dos efeitos negativos e nao tiverem tomado
medidas de cessacio ou mitigacio dos efeitos negativos identifica-
dos, em toda a sua cadeia de valor e (i) caso esse incumprimento
resulte em danos, as empresas deverio ser responsabilizadas.®

Note-se que o valor juridico tutelado pela norma é o dever de
diligéncia em relacao aos direitos humanos e ao meio ambiente, ou
seja, os esforcos para identificar, prevenir, cessar ou mitigar os efeitos
negativos razoavelmente previsiveis. Trata-se claramente de uma ob-
rigacio de meio.”’

85 Cf. Art. 202, 2 da Proposta Conjunta que consagra a obrigacao de meio. Ou seja, a legislaciao
deseja tutelar o valor juridico do dever de diligéncia na prevencao de efeitos negativos na

cadeia de valor das empresas.
86 Art. 222 da Proposta Conjunta.

87 Cf os enunciados 56 e 57 da Proposta Conjunta.
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A responsabilidade da empresa é subjetiva, posto que decorre
do incumprimento do dever de diligéncia (por culpa ou dolo), que
resulte num efeito negativo que deveria ter sido identificado, preve-
nido, cessado ou minimizado por ela (em sua cadeia de valor) e o
dano causado pelo efeito negativo.

Ou seja, empresas abrangidas pela norma serdo responsaveis
solidariamente por todos os danos verificados em sua cadeia de valor,
em decorréncia do incumprimento do dever permanente de diligén-
cia®, previsto nos art. 72 e 82 da Proposta Conjunta, praticados por
parceiros diretos e indiretos com os quais ela tenha acao empresarial
estabelecida.®

A responsabilidade civil pelos danos resultantes dos efeitos
negativos decorrentes das atividades praticadas pelos agentes da sua
cadeia de valor so sera afastada nos casos em que houver a devida
demonstracio de que a empresa tenha tomado todas as medidas ne-
cessdrias para prevenir, atenuar, cessar ou minimizar a extensio do
efeito negativo causador do dano. E assim, a responsabilidade sera
apenas do agente diretamente causador do dano.”” Essa foi a inten¢io
extraida da andlise do considerando 50 da Resoluc¢io do Parlamento:

Os Estados-Membros deverao utilizar os regimes
de responsabilidade existentes ou, se necessario,
introduzir legislacao adicional para garantir que
as empresas possam, em conformidade com o di-
reito nacional, ser responsabilizadas por quais-
quer danos resultantes de efeitos negativos nos
direitos humanos, no ambiente e na governacao
que elas, ou as entidades que controlam, tenham

88 Cf. MARTINS, Maria Inés de Oliveira. Proposta de Diretiva relativa ao dever de diligéncia

das empresas e a responsabilidade empresarial — Os pressupostos da responsabilidade civil.
Direito das Sociedades em Revista, v. 27, Ano 14,Coimbra, p. 47-84, 2022. p. 64.

89 Confira a definicao no art. 3°, (f) da Proposta Conjunta.

90 Cf. Art. 22°, 2 da Proposta Conjunta.
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causado ou contribuido por atos ou omissoes, a
menos que a empresa possa provar que tomou
todas as precaucdes necessarias, em conformida-
de com a presente diretiva, para evitar os danos
em causa, ou que os danos teriam ocorrido mes-
mo que tivessem sido tomadas todas as precau-
coes necessarias.”!

A apuracao da responsabilidade civil das empresas abrangidas
pela norma € autbnoma e, nos termos no art. 222, 3, nio prejudicara
“a responsabilidade civil das suas filiais ou de quaisquer parceiros
empresariais diretos ou indiretos da cadeia de valor”. Ou seja, serd
plenamente possivel que varias empresas sejam responsabilidades
por incumprimentos distintos pelos dados resultantes de um efeito
negativo nio identificado ou tratado.

Os esforcos da empresa na identificacio e prevencao dos efei-
tos negativos em toda a cadeia de valor e sua conduta para efetiva-
mente cumprir porventura medidas corretivas solicitadas pelas Auto-
ridades de Supervisao, deverao ser levados em conta na avaliacao da
existéncia e a extensiao da responsabilidade.

Pode-se dizer, portanto, que em matéria de efeitos negativos
aos direitos humanos e ao meio ambiente, as empresas que serdo
abrangidas pela CSDD, caso seja aprovada pela Unido Europeia, de-
verao atentar aos interesses das partes interessadas e levar em conta
seus respectivos contributos de maneira a reduzir sua exposi¢io aos
riscos de serem responsabilizadas pelos danos resultantes dos efeitos
negativos de sua cadeia de valor.

Consequentemente, as empresas que forem condenadas ad-
ministrativamente ou judicialmente a reparar os danos causados por

91 Embora o texto final da Proposta Conjunta tenha adotado a orienta¢iao do considerando 58
no sentido de que as regras de producio de provas serdo deixadas para o direito nacional, o
considerando 50 e o art.192, 3 da Resoluc¢io do Parlamento nos parecem mais adequados para
questoes cujo objeto envolva violacdes aos direitos humanos e ao meio ambiente, pois permi-

tem que sejam demonstrados o efetivo cumprimento do dever de cuidado.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 233-267, jan./jun. de 2023 263



elas, ou por seus parceiros diretos e indiretos da sua cadeia de valor,
poderio exigir repara¢io aos seus administradores pelo descumpri-
mento dos seus deveres de agir com lealdade no interesse da socie-
dade.

Conclusio.

Ap6s analisar o cuidadoso trabalho do Parlamento Europeu
para emitir sua Resolucdo em 10 de marco de 2021 e o nio menos
operoso esforco da Comissiao para apresentar, em 23 de fevereiro de
2022, uma Proposta de Diretiva Conjunta, que foi aprovada pelo Par-
lamento Europeu na sessao de 1° de junho de 2023, pode-se concluir
que iminente aprovaciao da Diretiva CSDD, com base no texto atual,
a Unido Europeia dard um enorme contributo para uma mudanga
qualitativa do conceito juridico de interesse social das empresas, pos-
to que a tao propalada responsabilidade social, a0 menos no que se
refere aos direitos humanos e ao meio ambiente,”” passard a ser um
elemento de sua definicdo, juntamente com os interesses de longo
prazo dos sécios.

O conceito de interesse social passara a ter como elementos
cardinais () o interesse de longo prazo dos sécios em repartirem os
lucros resultantes da atividade prevista no objeto social, porém, o lu-
cro” resultante da atividade social nio podera ser produzido sem o
efetivo respeito aos, igualmente fundamentais, direitos humanos ja
consagrados e a0 meio ambiente sustentivel (a responsabilidade so-

cial) >

92 Os efeitos negativos nas governacoes dos Estados constantes da Resolucao do Parlamento
(matéria relativa aos atos de corrupc¢io envolvendo empresas) foram excluidos do texto da

Proposta Conjunta.

93 Sobre a polissemia do signo “lucro” no direito e sua acepcio objetiva e subjetiva, veja
COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel (2022a), Op. Cit., p. 33-39.

94 Os direitos humanos consagrados por diversos tratados internacionais passardo a ter seus

principios igualmente observados nos paises onde grandes empresas europeias contem com
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Com a entrada em vigor da Diretiva CSDD sera possivel for-
mular, por exemplo, um enunciado para o art. 64° do Codigo das So-
ciedades Comerciais (portuguesas) segundo o qual os gerentes ou ad-
ministradores devem observar deveres de lealdade no interesse da so-
ciedade atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e aos di-
reitos bumanos e ao meio ambiente sustentdavel, ponderando os inte-
resses dos outros sujeitos relevantes para a sociedade, tais como seus
trabalbadores, clientes e credores.

E para desincumbir-se do 6nus de demonstrar seu compro-
misso com a responsabilidade social, as empresas deverao exigir de
seus administradores novas competéncias técnicas para colocar em
pratica um modelo de gestao que dialogue e interaja constantemente
com as partes interessadas (envolvidas em toda a cadeia de valor).

Os administradores deverdo, em questoes relativas aos direi-
tos humanos e ao meio ambiente sustentavel: (1) mapear toda a sua
cadeia de valor para conhecer todos os seus fornecedores e parceiros
direitos e indiretos (com quem tenham relacao estabelecida); (2) ela-
borar uma politica de identificacao dos efeitos negativos, com a con-
sulta das partes interessadas; (3) elaborar um cédigo de conduta des-
crevendo as regras a serem seguidas por seus trabalhadores, fornece-
dores e clientes; (4) adotar contratualmente exigéncias e garantias de
que seus parceiros empresarias respeitardo seu codigo de conduta,
bem como os direitos humanos e o meio ambiente; (5) elaborar pla-
nos de prevencio, cessacdo ou minimiza¢do dos efeitos negativos,
considerando o contributo das partes interessadas; (6) implantar pro-
cessos internos de acompanhamento do cumprimento dos planos de
prevenciao da empresa e dos seus parceiros empresarias diretos e in-
diretos; (7) criar um canal de reclamacodes onde partes interessadas e
seus trabalhadores possam, de forma andénima e confidencial, regis-
trar suas preocupacoes, sem sofrerem retaliacbes ou ameacas; (8)

parceiros comerciais e a mesma vincula¢ao juridica ocorrerd com os direitos enunciados para

o meio ambiente sustentdvel, sempre que houver relacdes contratuais com empresas europeias.
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permitir que os autores das reclamagcdes reinam-se com repre-
sentantes da empresa; (9) utilizar as informagoes colhidas através do
canal de reclamacdes para ajustar apolitica de identificacio e preven-
¢a0 ou cessacao dos efeitos negativos; (10) anualmente, por meio de
sitio na internet, dar a devida publicidade para todas as medidas ado-
tadas; (11) interagir com Autoridades Supervisoras, prestando-lhes
informacoes, quando solicitadas; (12) cumprir com determinacdes
das Autoridades Supervisoras; e, (13) prestar apoio a0s seus parceiros
empresarias que sejam PMEs de forma a garantir que os mesmos cui-
dados sejam observados por eles, incluindo a facilitacao de iniciativas
conjuntas com as partes interessadas.

Nao sera dificil intuir que o cumprimento de todas essas me-
didas resultard em indmeras reunides, com a consequente producio
de diversos tipos de atas para registrar as sugestdes das partes interes-
sadas, bem como a elaboracao de estudos e relatdrios para certificar
a congruéncia entre as sugestdes com as medidas preventivas postas
em pratica. Estas, por sua vez, serdo postas em prdtica com base em
processos internos de tomada de decisao, que deverdo estar, igual-
mente, registrados em pareceres, opinides, memorandos internos e
relatorios de acompanhamento.”

Serao esses registros, portanto, a prova de que os efeitos ne-
gativos foram ou nio identificados e assim, serd possivel aferir se os
efeitos negativos eram previsiveis ou evitaveis, ou, se ocorreriam
mesmo com todo o cumprimento do dever diligéncia previsto na nor-
mativa (inevitiveis e imprevisiveis).

Os administradores precisario demonstrar que nenhum estu-
do e nenhuma parte interessada trouxe ao seu conhecimento a pos-

95 Acompanhamos de perto o escolio de Catarina Serra ao considerar que aos administradores
incidira o dever juridico procedimental de “ponderar os interesses dos stakeholders, que revela,
sobretudo, para o decision-making process e se desdobra no dever de obter a informacio
relevante para a tomada de decisio, no dever de considerar tal informacio e no dever de
justificar a decisao adoptada”. Cf. Serra, Catarina Empresa e Human Rights Due Diligence —
Algumas observacoes a proposito de desenvolvimentos recentes. Direito Societdrio em Revista,
Coimbra, v. 27, ano 14, p. 25-45, 2022. p. 33.
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sibilidade de ocorréncia de um determinado efeito negativo, posto
que somente assim desincumbir-se-ao da responsabilizacao por des-
cumprimento do seu dever de diligéncia.”

Para concluir, a Proposta de Diretiva CSDD (caso aprovada
pelo Trilogo Parlamento, Comissao e Conselho europeus) tornara
efetiva a responsabilidade social das sociedades em matérias de meio
ambiente e direitos humanos e tornard os ideais institucionalistas um
dever juridico vinculativo e concreto e ndo mais um preceito €tico
subjetivo a ser voluntariamente adotado pelas empresas.

Como se vé, as empresas brasileiras controladas por acionistas
europeus, deverao fazer a leitura do pardgrafo unico do art. 116 da
Lei das S.A. com uma maior densidade interpretativa.

96 Nesse peculiar, no que se refere aos efeitos negativos ao meio ambiente, o conhecimento
do “estado da arte” mais atual serd de suma importincia, posto que, como ensina Canotilho,
“Sob o ponto de vista do direito constitucional s6 sao aceitdveis os riscos de agressao ao direito
ao ambiente que nao podiam ser previstos segundo os critérios de seguranca probabilistica
mais actuais (ex.: directivas do Euratom, guia de seguranca da IAEB)”. Cf. CANOTILHO, José
Joaquim Gomes, Op. Cit., p. 17.
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